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SANTRAUKA

Asta MaZzuliené
Asmeniniai finansai: investicijy kapitalo rinkoje ekonominé analizé.

Magistro darbas

Magistro darbo konceptulalioje dalyje iSanalizuoti teoriniai asmeniniy finansy ir investiciju
valdymo kapitalo rinkoje aspektai. Remiantis Franko Modiglianio gyvenimo ciklo teorija, apibrézti
asmeniniy finansy investavimo tikslai, asmeniniy investiciju planavimo etapai. ISanalizuoti
investavimo priemongés, investicijy portfelio sudarymo modeliai. Analitinéje darbo dalyje nustatytos
Lietuvos gyventoju asmeniniy finansy valdymo galimybés. Siekiant pasiiilyti efektyvy asmeninio
investicinio portfelio modelj, atlikta investavimo priemoniy ekonominé analizé. Konstruktyvioje
dalyje iSanalizavus investicinio portfelio valdymo teorija ir praktika nagrinéjancius informacijos
Saltinius, suformuotas efektyvaus asmeninio investicinio portfelio planavimo modelis, leidZiantis
investuotojui pasirinkti optimaly portfeli, atsizvelgiant { jo poreikius, pozidiri i rizika ir pelninguma.
Nustatyta, kad pelningumo ir rizikos pozitiriu optimalus investicinis portfelis yra sudarytas i$
NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZos oficialigjame sarase listinguojamy 50% imoniy
akcijy ir 50% Lietuvos vyriausybés obligaciju.

SUMMARY

Asta Mazuliené
Personal Finance: Investment in capital market economic analysis

Final Master’s thesis

Master's work in a theoretical analysis of personal finance and investment management
capital market issues. According to Franco Modigliani life-cycle theory, to define the investment
objectives of personal finance, personal investment planning stages. Analyze investment vehicles,
investment portfolio models. 2 part of the Lithuanian population of personal financial management
capabilities. In order to offer an effective model for personal investment portfolio, performed an
economic analysis of investment instruments. 3 in the analysis of portfolio management theory and
practice in dealing with sources of information formed an effective personal investment portfolio
planning model. allowing the investor to choose an optimal portfolio, taking into account their
needs, attitudes to risk and profitability. It was found that the profitability and risk, the investment
portfolio is composed of the NASDAQ OMX Vilnius Stock Exchange in the list of listed

companies shares 50% and 50% of the Lithuanian government bonds.
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FMI — Finansy maklerio jmonés;
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VVPB - Vilniaus vertybiniy popieriy birza.



IVADAS

Temos aktualumas. Siandien populiaresné yra verslo, imoniy ekonomika nei asmeniniai
finansai, taCiau pastarieji yra ne maZziau svarbi ir ne maziau sudétinga sritis. Imonése iprasta
planuoti, skai¢iuoti, kontroliuoti, vertinti pelningumg ir naudinguma, svarbius sprendimus priimti
pasitelkus kompetentingas komisijas ar darbo grupes. Seimoje daugelis finansiniy sprendimy
priimami neapgalvotai, taciau juy pasekmés kiekvienam i§ miisy yra labai svarbios.

Pastaraisiais metais Lietuvoje sparCiai auga susidoméjimas asmeniniy finansy valdymo
galimybémis. Vis daugiau Zmoniy supranta, kad nuo ju paciy veiksmy priklauso finansiné ateitis.
Zmonés gali rinktis: arba vartoti dabar, arba investuoti atei¢iai. Nusprende investuoti atei¢iai, gali
rinktis i$ ivairiu investiciju riiSiy, todél didelis juy pasirinkimas reikalauja Ziniy. Asmeniniai finansai
— tai ne tik pinigai, kuriais disponuoja namy iikis, bet ir jvairiasaliai asmens ir kity ekonominiy
atsiranda judant piniginéms léSoms ju formavimosi ir naudojimo procesuose. Terminas
»investicijos™ kilgs i§ lotyniSko Zodzio ,,invest“, reiSkian¢io idéti. Platesniu poZiiiriu investicija
reiSkia kapitalo idéjima siekiant paskesnio jo padidéjimo (arba pasikeitus vertei, arba i§ papildomy
pajamuy). Taigi investavimas - tai pinigy idéjimas i vertybinius popierius ar materialy turta siekiant
gauti vertés padidéjimo, pajamuy ar abu dalykus. Investavimas reikalauja laiko, Zinojimo ir
disciplinos (Jureviciené, 2008).

Pagrindinis investuotojo tikslas yra gauti kuo didesng graza i$ investicijuy kuo maZziau rizikuojant
— grazos maksimizavimas ir rizikos minimizavimas. Pastaruoju metu keiciasi Salies gyventoju
poziiiris i skolinimasi, taupyma. Visuomené paprastai pradeda intensyviau taupyti ir kontroliuoti
iSlaidas jvairiu ekonominiy (ir Salies, ir asmeniniy) kriziy laikotarpiu, kai atsiranda didesnis
neuztikrintumas dél rytdienos. Toki reiskini bankai stebé&jo prie$ beveik dvylika mety, kai daugelis
pajuto neigiama Rusijos krizés jtaka. Rizika kyla tuomet, kai atsiranda veiksniy, galinCiy pakeisti
investiciju graza. Vykstant dideliems ekonominiams pokyCiams, prognozavimas darosi vis
sudétingesnis. Taigi nustatyti investicijuy graza ir jvertinti galima rizika yra ypac¢ svarbu.

Temos naujumas. Investavimo kulttira Lietuvoje dar tik formuojasi. Investavimas kaip masinis
reiskinys atsirado vos prie§ kelerius metus - 2003-2004 pensijy reformos metais. Sios reformos
metu Salia informacijos apie pensiju fondus buvo pateikta nemaZzai Ziniy ir apie investavima. Tai
suteiké Zmonéms galimybe¢ ta informacija pasinaudoti. Taciau kaip tik tai lemia, kad Zmonegs,
susizavéje galimybe uzdirbti didelius pelnus, neretai nesusimasto apie rizika. Nejvertinta rizika gali

atnesti nepageidaujamus ir rezultatus.



Nors susidomé¢jimas asmeniniy finansy valdymo galimybémis sparciai auga, ta¢iau mokslinés
literatiros, iSsamiai paaiSkinancios asmeniniy finansy planavimo svarba, investavimo budus ir
galimybes, vis dar yra mazai. Lietuvoje Sia tema galima rasti tik populiariosios literatiiros arba
atskiry mokslininky, besidominciy $ia tema, straipsniy.

Tyrimo problema. Investiciju rasiy yra daug — indéliai, akcijos, obligacijos, investiciniai fondai
ir kiti. Kuri ra$is yra tinkamiausia, priklauso nuo daugelio veiksniy. Bet kuri investicija yra susijusi
su tam tikro dydZio rizika. Ji kyla dél ateities neapibréZtumo - ar investicija duos graza. Pasak
chaoso teorijos, didZiausi pokyciai vyksta maksimalaus neapibréZtumo biisenoje, todel
investuotojas, esant didesniam ateities neapibréZtumui (investuodamas i rizikingus aktyvus), tikisi
didesnés grazos. Rizika kyla dél to, kad neimanoma tiksliai prognozuoti, kokia bus investicijos
verte ateityje ir kokia graZa ji generuos. Taigi investavimo viena pus¢ yra laukiama graza (pelnas),
kita — prisiimama rizika.

Tyrimo objektas: asmeniniy finansy valdymas ir Lietuvos kapitalo rinkos investavimo
priemongs.

Darbo tikslas: susisteminus ir apibendrinus teorinius asmeniniy finansy valdymo ir investavimo
Lietuvos kapitalo rinkoje aspektus, atlikti investavimo Lietuvos kapitalo rinkoje galimybiy
ekonoming analizg ir sudaryti asmeninj optimaly investicinj portfelj.

Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizavus moksling literatiira, iSskirti pagrindinius teorinius asmeniniy finansy ir
investavimo kapitalo rinkoje aspektus.

2. I8analizuoti fiziniy asmeny investavimo galimybes Lietuvoje.

3. Atlikti Lietuvos kapitalo rinkos investavimo priemoniy analizg.

4. Atliktos Lietuvos kapitalo rinkos priemoniy analizés pagrindu sudaryti optimaly
asmeniniy investiciju portfeli.

Hipotezé: Investuotojas, sudarydamas asmeniniy investicijy portfelj, turi priimti savo sprendima
iSskirtinai remdamasis laukiamu pelningumu ir standartiniu nuokrypiu.

Mokslinio tyrimo metodai: Mokslinés literatiros analizé — panaudota siekiant apZvelgti
nagrinéjama tema teoriniu aspektu; dokumenty analizé - pirminiy duomeny rinkimas (dokumentai
naudojami kaip informacijos $altiniai); palyginamoji analiz¢; kiekybiniai matematiniai ir statistiniai
duomeny apdorojimo metodai; analitinis-kritinis metodas; metaanalizés metodas.

Rezultaty praktinis reikSmingumas. ISanalizavus investicinio portfelio valdymo teorija ir
praktika nagrinéjancius informacijos Saltinius, pasitlytas asmeninio investicinio portfelio
planavimo modelis leidZiantis investuotojui pasirinkti optimaly portfelj, atsizvelgiant { jo poreikius,

poziiiri i rizika ir pelninguma.



Darbo struktiira: Magistro darbo konceptulalioje dalyje iSanalizuoti teoriniai asmeniniy finansy
ir investiciju valdymo kapitalo rinkoje aspektai. Analitin¢je darbo dalyje nustatytos Lietuvos
gyventoju asmeniniy finansy valdymo galimybés. Siekiant pasitlyti efektyvy asmeninio
investicinio portfelio modelj, atlikta investavimo priemoniy ekonominé analizé. Konstruktyvioje
dalyje iSanalizavus investicinio portfelio valdymo teorija ir praktika nagrinéjancius informacijos
Saltinius, suformuotas efektyvaus asmeninio investicinio portfelio planavimo modelis, leidZiantis

investuotojui pasirinkti optimaly portfelj, atsizZvelgiant i jo poreikius, pozilri i rizika ir pelninguma.



1. TEORINIAI ASMENINIU FINANSU IR INVESTICIJU KAPITALO RINKOJE
VALDYMO ASPEKTAI

Tam tikromis aplinkybémis Zmonés susiduria su jvairiomis problemomis, taciau jas visas sieja
du bendri dalykai: visada reikalingos pajamos arba IéSos, o iSlaidas visada reikia derinti su tomis
pajamomis arba 1éSomis. Zmogus turi numatyti ne tik esamus bet ir bisimus poreikius ir jiems
pasiruosti i§ anskto. Tai yra pagrindiné asmeniniy finansy valdymo taisyklé. Taigi, asmeniniy
finansy valdymas — tai:

1. kasdieniniai piniginiai atsiskaitymai ir ju tvarkymas;

2. trumpalaikiy ir ilgalaikiy finansiniy plany sudarymas ir ju igyvendinimas;

3. apsidraudimas nuo galimy neplanuoty islaidy ar nuostoliy;

4. racionalus turimo ar sukaupto finansinio turto paskirstymas (J. Varanauskiené, 2009).

Investavimo savoka mokslinéje literatiroje yra interpretuojama jvairiai. Dazniausiai aiSkinama,
kad investavimas yra aktyvus pinigy panaudojimas, kurio metu pinigai uzdirba pinigus arba, kitais
ZodZziais tariant, pinigai dirba Zmogui. E. ValakeviCius teigia, kad ,,investicija (investment) yra
Siandieninés vertés (pinigy ar kity kapitaliniy iStekliy) aukojimas perkant realyji turta ar vertybinius
popierius, tikintis ateityje gauti didesng vertg, proporcingg prisiimtai rizikai‘.

Jureviciené D. teigia, kad planuojant finansus yra biitina suvokti, kad investavimas ir taupymas
skiriasi. Pirmiausia, skiriasi tuo, kad taupymas yra pasyvus, taupanciojo tikslas — tik iSsaugoti savo
pinigus, o investuotojas sutinka prisiimti didesng rizika, kad uzdirbty daugiau pinigy. [ banko
saskaita padéti pinigai negausina taupanciojo turto, kita vertus, imonés akcijy, obligacijuy, fondy
vienety ar nekilnojamojo turto isigijes investuotojas didina savo nuosavybe. Tad trys dalykai, kurie
geriausiai apibiidina investavima yra rizika, galimybé didinti savo turto vert¢ ir isigyjama

nuosavybe.

1.1. Gyvenimo ciklo modelis ir asmeniniy finansy planavimas

Pragjusio Simtmecio viduryje Nobelio premijos laureatas Frankas Modiglianis (1918-2003 m.)
pristaté gyvenimo ciklo teorija (Zr. 1.1 pav.). Pagal Sia teorija Zmogaus pajamos visa jo gyvenima
kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradzZioje jos yra mazesnés (dar nejgyta kvalifikacija, dar
nepadaryta karjera), véliau jos padidéja, o profesinés veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigoje dél
mazesniy galimybiy dirbti vél sumazéja (Jureviciene, 2008).

Gyvenimo ciklas lemia investicinius prendimus: kuo ilgesnis investavimo horizontas, tuo
daugiau investuojama i rizikingesnes finansines priemones. Jaunesni investuotojai, kuriems iki

pensijos liko dar daug mety investuoja daugiau | akcijas nei vyresni Zmonés. Senstant ir trumpéjant
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investiciju horizontui verta biiti konservatyvesniam, mazinti akciju dali portfelyje, kadangi lieka

nedaug mety, ,,blogiems" metams atsverti ,,geraisiais” (Klimavicieng, Jurevicien¢, 2007).

Taupymas
Investicijos | 2 4

Lesos | 3 5 Laikas
Vartojimas

1.1 pav. Franko Modigliani gyvenimo ciklo teorija

Saltinis: Jureviciené, 2008
Skiriami Sie penki gyvenimo ciklo etapai:
1. Svietimo etapas
Karjeros pradzia
Seimos etapas

PrieSpensinis laikotarpis

ook wn

Pensija

Kaip matyti 1.1 paveiksle, daugiausia vartojama 3 ir 5 etapuose. 3 etape skolinamasi, kad
isigyti biista, masina padengti kitas iSlaidas, o pensijos laikotarpiu gyvenama i$ santaupy, tai yra
gauname pensija nepadengia i$laidy ir pajamy ir iSlaidy skirtumas Siuose etapuose yra neigiamas. 2
ir 4 etapuose pajamos virSija iSlaidas. Karjeros pradZioje pajamos néra didelés, taciau taupoma
busimiems dideliems pirkiniams: masSinai, biistui ir t.t. PrieSpensiniame laikotarpyje pajamos
nebiitinai biina didZiausios, taciau pajamy ir iSlaidy skirtumas biina didZiausias, nes baigiamos
mokéti paskolos, nebelieka dideliy pirkiniy taip pat pradedama taupyti pensijai. Jeigu tikslas biity,
kuo daugiau sukaupti 1éSy pensijai arba kuo anksciau iSeiti i pensija tai reikéty maksimizuoti 2 ir 4
etapus ir minimizuoti 3 gyvenimo etapo islaidas. TeoriSkai atrodo paprasta, praktikoje tai sunkiai
igyvendinama, tod¢l, kad atsiranda papildomi veiksniai tokie kaip psichologija, emocinis
konfortabilumas. Aktyviausiai Zmonés pradeda taupyti tik prie§ pat pensija, sickdami kompensuoti
biisima pajamy sumaZzéjima pensiniu laikotarpiu.

Jureviciene (2008) pazymi, jog K. Spremannas darbinio gyvenimo pajamas vadina ZmogiSkuoju
kapitalu ir konstatuoja, kad gyvenimo ciklo ir gyvenimo biido aspektai yra labai reikSmingi turto
augimo situacijoje ir negali biti atskirti vienas nuo kito. Gyvenimo ciklo aspektai gali paaiSkinti
finansinio kapitalo rizikos paskirstymo pasikeitimy gyvenimo periodais, o gyvenimo biido aspektai
paaiskina skirtingus portfelio pasirinkimus ir rizikas panaSiais gyvenimo periodais. Tai lemia

asmeniniy finansy planavima, gyvenimo ciklo analizé biitina vykdant turto investicijas, kadangi
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leidzia nustatyti investuotojo zmogiSkaji kapitalg ir jo geb¢jima kaupti turta. Gyvenimo biido
analizé apibréZia isipareigojimus (Jurevic¢iené, 2008).

Kaip teigia G. V. Hallman ir J. S. Rosenbloom, asmeniniy finansy planavimas yra koordinuoty
ir apgalvoty plany pasiekti finansinius tikslus rengimas ir igyvendinimas (Klimavicien¢,
Jurevi¢iené, 2007). Sie autoriai tapatina asmeniniy finansy valdymo ir asmeniniy finansy planavimo
savokas, finansiniy plany igyvendinima laikydami vienu finansinio planavimo elementy. Anot
minéty autoriy finansinio planavimo procesa vis dazniau apibudina privataus turto valdymo savoka
(angl. private wealth ntanagement). M. Brain pabréZia asmeniniy finansy planavimo svarba ir teigia,
kad biitina transformuoti atsitiktini pinigy valdyma i kontroliuojama pinigy valdyma (Jureviciené,
2008).

Dauguma autoriy, analizuojan¢iy asmeniniy finansy valdymo problemas, pabréZia, kad vienas i$
svarbiausiy finansy planavimo elementy yra finansiniy tiksly iSkélimas. Teisingy investiciju
pasirinkimas reiSkia suradima ty priemoniy, kurios labiausiai atitikty investuotojo poreikius.
Investavimas visada yra susijes su rizika, todél tikslinga atsakyti i klausima, kiek rizikos yra
pasiryzgs prisiimti investuotojas. Tinkamas rizikos lygis priklauso nuo konkreciy finansiniy
aplinkybiy ir tiksly. Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis priklausomai nuo individualiy
aplinkybiuy, poZitrio, poreikiy. Pasak Jurevicienés (2008), daugumos Zmoniy finansinius tikslus G.
V. Hallman ir J. S. Rosenbloom suskirsté { grupes:

1. apsauga nuo rizikos (darbingumo praradimo, medicininés prieZitiros islaidy, globos islaidy
ir pan.);
kapitalo kaupimas (iSsilavinimui, Seimos tikslams);
apsiriipinimas pajamoms pensiniam amziui;
mokesc¢iy nastos sumazinimas;

paveldimo turto planavimas;

S T

investicijy ir turto valdymas (iskaitant turto valdymo invalidumo atveju planavima).

Taciau kalbant apie asmeninius finansus, butina atsizvelgti ir { tokias pagrindines
charakteristikas kaip pajamos, namo iSlaikymo iSlaidos, amZius, Seimos struktiira, poreikis turéti
pakankama likvidaus turto kieki, infliacijos ir paliikany normy supratimas (arba tokio supratimo
stoka), taip pat patirtis finansy rinkose (ar jos neturejimas), mokesCiy planavimas, ateities
suvokimas (valstybinés pensijos jvertinimas, karjeros pabaigos suvokimas, uzdirbty pajamuy
praradimas) ir kt.

Finansinio planavimo savoka abstrakti, todel ji apima visa asmeninio turto valdymo procediira:
nuo tiksly nustatymo iki konkreciy veiksmuy. Finansinio planavimo esmé — unikalus atskiro

Zmogaus gyvenimas, pagal kurj sudaromos finansines strategijos. Planuojant finansus atsizZvelgiama
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1 kokybinius rodiklius ir taikorni jvairfis matematiniai rmodeliai, kuriy pagrindiniai kintamieji:
iStekliai, numatoma graza, laiko trukmé.

Anot G. V. Hallman ir J. S.Rosenbloom (2008), finansinio planavimo procesas apima
asmeniniy tiksly pavertima specifiniais planais ir galiausiai konkreciomis priemonémis tiems
planams igyvendinti. Minéti autoriai iSskiria Siuos asmeniniy finansy planavimo etapus
(Jureviciené, 2008).:

1. Informacijos rinkimas ir asmeniniy finansiniy ataskaity parengimas. Rekomenduojama
parengti keleta supaprastinty asmeniniy finansiniy ataskaity panaSiy i naudojamas imonése. E.
Faerber pirmojo finansinio planavimo etapu greta finansiniy ataskaity skatina apskai¢iuoti ir savo
grynaja vert¢ i§ viso asmens turto atimant visus isipareigojimus. Grynoji verté neturéty biiti
vertinama kaip suma, kuria galima iSleisti. Tai labiau asmens finansinés gerovés rodiklis.

2. Tiksly nustatymas. Siuo etapu suformuluojami finansiniai tikslai, kuriems pasiekti bus
sudaromi finansiniai planai.

3. Finansiniy tiksly iSkélimas yra vienas svarbiausiy visos sistemos kiirimo elementy, nuo
kurios priklausys ir viso finansy planavimo rezultatai. Ju sudarymas turéty uzimti 20-50 %
asmeniniy finansy planavimo sistemos kurimo laiko. JAV apie pusé gyventoju investuoja i savo
pensini amZiy ir dar papildomai { nenumatytus gyvenimo atvejus. Be abejo, yra kitokiy tiksly, tokiy
kaip biisto isigijimas, apsisaugojimas nuo infliacijos, iSlaidos medicinai, mokslui ir pan. Esamos
situacijos analiz¢ ir alternatyvy svarstymas. Siuo Zingsniu analizuojama asmens dabartiné finansiné
situacija, ji siejama su asmens iSsikeltais tikslais ir svarstomos jvairios alternatyvos, kurios padéty
pasalinti neatitikimus tarp iSkelty tiksly ir esamos situacijos. Svarbu jvertinti asmens rizikos
tolerancija. Lygiai taip pat, kaip finansinés institucijos skiria daug démesio savo veiklos rizikai
rizikai vertinti, biitina nepamir$ti ir investuotojo (asmens ar Seimos) finansinés rizikos ir taikyti tuos
pacius metodus.

4. Plano formulavimas ir jgyvendinimas. ISanalizavus asmens dabarting finansing situacija,
ivertinus iSsikeltus tikslus ir apsvarsCius alternatyvas, galima sudaryti finansini plana tikslams
pasiekti.

5. Periodiné perziiira ir koregavimas. Keiciantis aplinkybéms, kei¢iamas ir koreguojamas ir
pats planas.

Finansus turéty planuoti visi. Keleta sudétingesniy turto valdymo priemoniy naudoja turintys
dideles pajamas ir daug turto.

Planuojant saugia finansine ateitj, finansiniai tikslai ir jiems pasiekti tinkamos priemonés
keiciasi priklausomai nuo Zmogaus amZziaus. Daugumos Zmoniy gyvenime biina etapy, kai
pajamos virSija poreikius, ir laikotarpiy, kai pajamos nepakankamos net ir pagrindiniams

poreikiams uZtikrinti. Dél Sios prieZasties investuoti siekiant kuo didesnio pelno per trumpa

13



laikotarpj rekomenduojama tik jau uZsitikrinus ilgalaikius finansinius tikslus. Tokiu atveju

net ir nesékminga investicija nesukelty grésmés Seimos finansinei gerovei.

1.2. Asmeniniy investicijy planavimas

Asmeninés situacijos jvertinimas. Gyventojy santaupos yra vienas i§ pagrindiniy Salies vidaus
finansy iStekliy ir kredito Saltiniy, skatinantis ekonomikos augima. Biitent gyventojy santaupos per
finansinio tarpininkavimo paslaugas yra transformuojamos i paskolas ir investicijas, o jos yra
lemiamas ekonomikos augimo veiksnys. Santaupos yra gyventoju gerovés rodiklis. Finansy
eksperty teigimu, Lietuvos ir senyju Europos Sajungos valstybiy gyventoju taupymo jprociai dar
labai skiriasi. DidZiaja dali savo taupomy pinigy europieciai jau daugeli mety investuoja i
modernias taupymo priemones - pensijy fondus, investicini gyvybés draudima, akcijas, obligacijas,
investicinius fondus, o didZioji dalis lietuviy santaupy iki $iol yra laikoma terminuotyjy indéliy,
indeliy iki pareikalavimo saskaitose arba grynaisiais. Lietuvos gyventojai taupo, taCiau tai daro
pasyviai arba neefektyviai: laiko pinigus namuose ar bankuy indéliy saskaitose. Vienas iS
argumenty, kodél Zmonés neinvestuoja, yra isitikinimas, kad turi per mazai pinigy. Finansiniy
paslaugy teikéjai skelbia, kad investuoti galima pradéti ir nuo 100 lity per ménesi. Taciau tai ne
vieninteliai pinigai, kuriuos reikia turéti. Klasikiné asmeniniy finansy valdymo taisyklé skatina
pirmiausia turéti likvidZiy arba, kitaip tariant, greitai ir lengvai pasiekiamy pinigu. Pinigy, kuriy gali
prireikti didesnéms planuojamoms iSlaidoms, galime ir pasiskolinti. Taciau pinigy, kuriy gali
prireikti jvykus nenumatytiems ir neplanuotiems jvykiams, reikia turéti savo. Norint pradéti
investuoti, pirmiausia reikia sukaupti pinigy nenumatytoms i$laidoms. Pirmas Zingsnis finansinio
saugumo link — pinigy kaupimas atsargai. Rekomenduojama sukaupti 1éSy atsarga, lygia 3—6 mén.
iSlaidoms. Ilgesniam nesékmingam laikui arba kur kas didesniy islaidy pareikalausianciy nesékmiy
padengimui reikia apdrausti Seimos turta (pirmiausia gyvybe).

Moksliniy straipsniy autoriai ir finansy ekspertai pateikia skirtingas rekomendacijas kokia suma
Zmogus turéty skirti investavimui, vadinasi investavimo suma, kurig galima skirti akcijy, obligaciju,
investiciniy fondy vienetams isigyti, priklauso nuo Zmogaus ketinimy ir galimybiy.

Taigi, nesvarbu, kokie yra asmens finansiniai tikslai, ateities planuoti negalima nezinant
savo Siandieninés situacijos. Bet Kkokio finansinio plano pirmas Zzingsnis - turto
apskaifiavimas. Reikia jvertinti skirtumg tarp nuosavybés (turto) ir skolos (jsipareigojimy).
Tik sudarius asmeninj finansy balansa, galima pradéti santaupy ir galimy investicijy

perziiira.
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Investiciniy tiksly formulavimas. Investavimo tikslai yra labai individualiis, taCiau pagrindinis
investavimo tikslas yra vienas — priversti turima kapitala dirbti, siekiant ateityje ji padidinti.
Dauguma autoriy, analizuojan¢iy asmeniniy finansy valdymo problemas, pabréZia, kad vienas i$
svarbiausiy finansy planavimo elementy yra finansiniy tiksly iSkélimas. Teisingy investiciju
pasirinkimas reiskia suradima ty priemoniy, kurios labiausiai atitikty investuotojo poreikius.
Investavimas visada yra susijgs su rizika, todél tikslinga atsakyti i klausima, kiek rizikos yra
pasiryzes prisiimti investuotojas. Tinkamas rizikos lygis priklauso nuo konkreciuy finansiniy
aplinkybiy ir tiksly. Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis priklausomai nuo individualiy
aplinkybiy, poZitirio, poreikiu. Salia investavimo tiksly, ai¥kiai turi atsispindéti ir investuotojo
asmeniné padétis tiek dabar, tiek ir ateityje. Turi biiti atsizvelgta ir { laiko horizonta bei asmens
poziiirj i rizika. Kuo anks¢iau nustatomi tikslai ir sukuriamas investicinis planas — tuo grei¢iau
pradedama investuoti, tuo ilgiau investuotojo pinigai jam dirba.

Finansiniai tikslai paprastai diktuoja investavimo trukmg. PavyzdZiui, jeigu investuotojui yra 35
metai ir jis investuoja pensijai kaupti iki 65 mety, tuomet laiko horizontas iki pinigy i§émimo yra 30
mety. Investavimo trukmé jtakoja investavimo pobiidi. Paprastai trumpesnis laiko tarpas reikalauja
konservatyviy investicijy, tuo tarpu ilgesnis periodas leidZia prisiimti didesng rizika. Sukirus
pakankama sauguma, galima planuoti investiciju valdymo programa. DaZniausiai literatiroje
i§skiriami keturi investuotojo gyvenimo etapai:

1.  Kaupimo fazé investuotojo karjeros pradzZioje - Siuo metu stengiamasi sukaupti 1éSy
trumpalaikiams ir vidutinés trukmés poreikiams tenkinti (btisto, automobilio lizingo imokai ir. pan.).
Siy investuotojy laiko horizontas yra ilgas, jie turi pajamy augimo perspektyva, ir dél to gali rinktis
rizikingesnes investicijas, tikédamiesi didesniy nei vidutinis pelningumuy;

2. Turto apsaugjimo fazéje investuotojai biina pri¢j¢ savo karjeros vidurinj taska, iSsimokéj¢
dauguma skoly ir sukaupe 1éSy vaiky mokslui. Pajamos virsija i$laidas, dél to gali biiti investuotos
ateiCiai — pensijos laikotarpiui. Investiciju horizontas vis dar palyginti ilgas, 20-30 mety, dél to
patrauklios vidutinés rizikos investicijos, bet vengiama rizikingy investicijy, kurios galéty sugriauti
turima gerove;

3. Turto paskirstymo fazé prasideda kai investuotojas iSeina | pensija. ISlaidas padengia
sukauptas turtas ir pensija. Kadangi uzdirbimo metai pra¢jo, pajamy gaunama mazai, tai siekiama
islaikyti sukaupta turta ir apsaugoti ji nuo infliacijos;

4. Perdavimo fazéje asmuo jau turi sukaupgs pakankamus iSteklius pragyvenimui ir
netikétiems atvejams, ir gali dalj savo turto paaukoti labdaros fondams, artimiesiems.

Investuotojai vadovaujasi jvairia investicine filosofija keiCiantis jy paciy gyvenimo ciklams.
Dauguma investuotoju linke rizikuoti kol yra jauni, o bidami vyresni jie tampa labiau

konservatyvis.
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Tuomet, kai investuotojy amzius pasiekia vidutini (daugiau mety), Seimos poreikiai ir mokumas
kinta, tai vyksta visu poZilrriu | investicijas. Investavimo strategija igauna maziau spekuliacini
pobudi. Naudojami instrumentai orientuoti i augimo kokybe, daugiau démesio skiriama einamajam
pelnui. Tokiu biidu visas aktyvus portfelis transformuojamas i labiau patikimus vertybinius popierius
ir tuo pac¢iu metu dedami pensinio amZiaus pamatai. Zinomy kompanijy akcijos, akcijos su aukstais
dividendais, priveligijuotos akcijos, konvertuojami korporacijy vertybiniai fondai, turincios auksta
reitinga obligacijos, investiciniai fondai — visa tai placiai panaudojama Siame etape.

Kai investuotojas sulaukia pensinio amZiaus, tuomet pagrinding reikSme¢ turi kapitalo ir
einamyjy pajamy iSsaugojimas. Patikimas, aukStas pajamuy lygis tampa svarbesnis negu kapitalo
augimas. Investiciju profilis pasidaro labai konservatyvus, ji sudaro placiai Zinomy kompanijy
akcijos, didelj pelninguma turincios valstybinés obligacijos, banky indéliai.

Zmogaus pajamos visg gyvenimg kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradzZioje jos yra
mazesnés (dar nejgyta kvalifikacija, dar nepadaryta karjera), véliau jos padidéja, o profesinés

veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigoje dél mazesniy galimybiy dirbti vél sumazéja.

Investicinés politikos formavimas ir strategijos pasirinkimas. Dazniausiai moksliniy
straipsniy autoriai rekomenduoja, kad norédami iSlaikyti ar pagerinti savo gyvenimo lygi ir kokybg,
Zmonés turéty investuoti bent 10% savo pajamy. Galima investuoti mazas sumas kiekviena ménesi
arba tam tikra laikaq pinigus taupyti ir paskui i§ karto visus investuoti. Investicijos visada yra
susijusios su rizika. Tam, kad iStikus blogiausiam scenarijui praradimai bity kuo maZesni,
investicijas biitina iSskaidyti ir sudaryti investiciju portfeli. Vertybiniy popieriy portfelis — tai fizinio
ar juridinio asmens investicinis portfelis, kuri sudaro ne maziau kaip du skirtingas savybes turintys
aktyvai (Cibulskien¢, Butkus, 2009). Toks investicijuy iSskaidymas yra vadinamas diversifikavimu.
Teisingas diversifikavimas néra paprasCiausias pinigy "iSmétymas" po skirtingus finansinius
instrumentus; visy pirma, tai yra investiciju padalijimas tarp skirtingo rizikingumo investiciju.
Pirmas diversifikavimo Zingsnis — reikia atsiZvelgti i savo investavimo tiksla, laiko horizonta,
norimg investicijy prieaugi bei priimting rizikos lygi. Tik tuomet galima nuspresti, kokia dali
investuoti i rizikingas, vidutinio rizikingumo ir maZai rizikingas investicijas. Butinai bent dalis
pinigy turi buti laikoma grynaisiais pinigais arba ju pakaitalais (banko indéliais arba trumpalaikiais
vyriausybés vertybiniais popieriais).

Jaunesniems Zmonéms didZiaja investiciju dalj reikéty sudaryti i$ akciju ir akcijuy fondy, o
vyresniems Zmonéms labiau rekomenduojami maZesnio rizikingumo instrumentai — indéliai banke,
obligacijos. Tokios rekomendacijos yra bendro pobiidzZio ir labiausiai susij¢ su laiko horizontu —
jaunesni Zmones paprastai turi daugiau laiko pasiekti savo investavimo tikslus, taip pat jie

"new

daZniausiai turi darba ir pajamy, taigi galés "iSgyventi" investiciju vertés sumaZzéjimo periodus,
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kuriy investuojant akcijy rinkoje tikrai nepavyks iSvengti. Todé¢l Zmogus visada turi pats pasirinkti,
kokia konkreciai dalj investuos i akcijas. Gali biiti, kad jaunas Zmogus planuoja uz pusmecio isigyti
brangy pirkini ir jam reikés visy jo pinigy — tokiu biidu visas investicijas, kurias po pusmecio
planuojama paversti grynaisiais, turéty sudaryti nerizikingi instrumentai. Apskritai, investuoti {
akcijas patartina tik tuomet, kai laiko horizontas konkreciai investicijai yra ne maZesnis kaip 2
metai. Pasirinkus, kokiomis dalimis bus investuojama i skirtingo rizikingumo pozicijas, galima
toliau diversifikuoti pasirinktos pozicijos viduje. Diversifikuojant nerizikingas investicijas galima
pasirinkti indélius, trumpalaikius vyriausybés vertybinius popierius, obligacijas ir t. t. Jeigu
investuojama | obligacijas, reikia jas iSskaidyti pagal trukmg, t. y., skirtinga obligaciju iSpirkimo
terming Ilgesnio termino obligacijas reikia rinktis labai atsargiai, nes neaiSku ar ju pelningumas
padengs laukiama infliacija. Kity besivystanciy Saliy rinkose obligaciju paltkanos gali biiti didesnés
nei Lietuvoje, taciau ten investuojant biitina jvertinti Salies ir valiutos rizika. Papras¢iausias buidas
diversifikuoti savo investicijas yra pirkti investiciniy fondy, kurie jau yra diversifikuoti, vienetus;
taip pat galima isigyti keliy fondy, pagal skirtingas strategijas investuojanciy skirtingose rinkose,
vienety.

Skirtingi autoriai i$skiria tris pagrindines investavimo strategijas: konservatyvioji (dar daZnai
vadinama pasyvigja), subalansuota ir agresyvioji. Cibulskien¢, D., Butkus, M. (2009) isskiria Siuos
portfeliy tipus:

e Augimo porfelis — sudaromas i§ akcijy, kuriy verté auga; tikslas gauti graza i§ teigiamo

kainy poky¢io ir gaunamy dividendy;

e Agresyvaus augimo porfelis — investiciné graza gaunama tik i§ akcijy kurso pokycio. Tai

rizikinga investicija, taciau kartu atneSanti didZiausia graza;

e Konservatyvaus augimo portfelis — maziau rizikingas, sudaromas i§ gerai Zinomy imoniy

akcijy. Tokios investicijos tikslas — kapitalo i§saugojimas;

e Vidutinio augimo portfelis — gaunama vidutiné graza, esant pamatuotai rizikai. Sudaromas i$

patikimy imoniy akcijy ir rizikingy aktyvuy;

e Pajamy portfelis — orientuotas i gaunamus dividendus.Sio portfelio rizika yra maZiausia.

e Pajamy ir augimo portfelis — formuojamas siekiant apsisaugoti nuo akciju kainy kritimo,

tiek nuo mazy dividenduy;

e Subalansuotas portfelis — turi ne tik subalansuota graza, bet ir rizika. Jis susideda i§ aktyvy,

kuriy kainos sparciai auga, ir i§ aktyvy, duodanciy didelius dividendus.

Asmeniniy finansy investavimo strategijos jgyvendinimas. [vertinus asmens gyvenimo cikla,
taupymo teorijas ir finansini planavima, numatomos investicinés strategijos. [gyvendinant

investavimo strategija, reikalinga kity finansy sistemos dalyviy pagalba. Jeigu ketinama isigyti
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akcijy ar obligacijy, gali prireikti brokerio, finansy maklerio ar banko darbuotojo pagalbos, jei
ketinama apsidrausti gyvybe — draudimo kompanijos darbuotojo ir t. t. Siame etape labai svarbu
nepadaryti klaidy. DaZniausiai privatiis asmenys neturi iSkelty investiciniy tiksly, nepasiliekama
santaupy netikétiems atvejams, suklystama pasirenkant investicines priemones, neapdraudziama
gyvybé, mokama per daug mokesciy, nepasitariama su ekspertais. Sitlloma investiciju portfeli
diversifikuoti, investuojant | skirtingas investicines priemones. Asmeniniy investicijy planavimas
yra dinamiskas procesas. Jis nesibaigia, kai yra atlickamas tam tikras veiksmas. Investiciniai
sprendimai yra priimami nuolat. Rekomenduojama metiné turto plano apZvalga, svarbiy asmeninés
situacijos pasikeitimy jvertinimas. Pirmoji investavimo taisykl¢ — pinigy investavimo sferos
pasirinkimas; antra — investavimo momento pasirinkimas. Pasirenkant investavimo sfera, reikia
palyginti rizika ir pelna su prieinamomis investicinémis alternatyvomis. Investavimo momento
pasirinkimas yra daug sudétingesnis uzdavinys. Klausimas, kada investuoti sunkus todé¢l, kad
suriStas su posiikiy rinkos konjunktiiroje izvelgimu. Investavimo momento pasirinkimas vyksta
ivertinant esamos rinkos padéti ir tikétinos tendencijos rinkoje iSlikimo galimybiy. Sudarant
investicing programa, turi biiti jvertinta mokesc¢iy pasekmés priklausomai nuo investavimo riiSies ir
pasirinktos strategijos. Kadangi samprotavimai dél apmokestinimo jtakoja beveik visus
investicinius sprendimus, apmokestinimo jstatymy Zinojimas padés pasirinkti strategija, leidZiancia
sumazinti mokescius ir padidinti pinigy kieki, liekanti po mokesciy sumokéjimo, kuriuos po to
galima nukreipti investiciniy tiksly pasiekimui. Visos finansinio planavimo ir asmeninio turto
valdymo iniciatyvos priklauso nuo vietiniy mokesciy reguliavimo. Mokes¢iy planavimo strategijos
tikslas yra minimizuoti mokesciy isipareigojimus asmenims, tuo paciu visapusiskai optimizuojant
investicing turto maksimizavimo strategija. Taigi mokes¢iy planavimas turi sudaryti pakankamas
galimybes optimizuoti mokesc¢ius ir asmeninio turto struktiirg (Bachvalova, 2004).

Esant infliacijai, piniginio vieneto perkamoji galia sumazg¢ja. DidZiausia neigiama jtaka
infliacija daro Zmonéms, kurie gauna fiksuotas pajamas. Infliacija taip pat veikia pinigy skolintojus,
nes jiems grazinami pinigai turi maZesng vertg negu turéjo pinigai, kurie buvo paskolinti.

Palikany norma. Pinigy kaina, t.y. palikany norma yra esminis veiksnys asmeninéje
finansin¢je veikloje ir finansy planavime. UZ investuotus pinigus investavgs asmuo nori gauti
didesng pinigy sumg. Skolindamasis pinigus, asmuo turi sumokéti paliikanas uZ tai, kad naudojasi

kity pinigais. Paltikany norma priklauso nuo pinigy pasitilos ir paklausos.

1.3. Investavimo priemonés ir su jomis susijusi rizika

Pinigy rinkos priemonés. Pinigy rinkos priemone laikytina tokia priemoné, kurig galima per
trumpa laika ir be nuostoliy investuotam kapitalui paversti pinigais. Grynieji pinigai, indéliai
bankuose, izdo vekseliai (trumpalaikiai — iki 1 mety — Vyriausybés vertybiniai popieriai), pinigy
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rinkos fondy vienetai laikomi pinigy rinkos priemonémis. Pinigy rinkos priemonés yra trumpalaikes
investicijos, todél mazai tikétina, kad per trumpg investavimo laikotarpi rinkos kaina nenumatytai
kis nepalankia kryptimi. Taigi rizika maZa, o blisimas pajamas Zinai i$ anksto, bet ir pajamingumas
nedidelis. Nors pinigy rinkos priemonés néra gera apsauga nuo infliacijos tiek dél maZo
pajamingumo, tiek dél to, kad fiksuotos paliikanos nustatytos i§ anksto, taciau kad kiekvienas
investuotojas turi turéti sukaupes tam tikra pinigy suma nenumatytiems atvejams.

Kapitalo rinkos priemonés.

Obligacijos — skolos vertybinis popierius, patvirtinantis jo turétojo teis¢ gauti i§ obligacija
iSleidusio asmens joje nustatytais terminais nominalia obligacijos vert¢ (iSmokama iSperkant
obligacija), metines paliikanas ar kitoki ekvivalenta arba turtines teises (obligacijos iSleidZiamos
nematerialia forma, o nuosavybés teis¢ i jas jrodoma i{raSais asmeninése vertybiniy popieriy
saskaitose). Obligacijas leidZia jvairtis tikio (ir ne tik) subjektai — bendrovés, taip pat vieSosios
valdzios institucijos. Obligacijos yra viena saugiausiy investavimo formuy, ta¢iau teikian¢iy nedidelg
graza. Pagrindinés obligacijy tipai ir riiSys, kurios naudojamos pasaulingje praktikoje, yra Sios:

1. Vyriausybés obligacija — vertybinis popierius, liudijantis kredito suteikima, kuriame
skolininku yra valstybés ar savivaldybés institucijos.

2. Kupono obigacija — obligacijos turinfios kuponus, pagal kuriuos iSmokamos paliikanos.
Kuponas — tai iSperkamas talonas su atspausdinta skaitine kupono norma. Pagal kuponinius
moké&jimus uZzsienio praktikoje obligacijos skirstomos i:

e obligacijas su fiksuota mokéjimo norma;

e obligacijas su kintama mokéjimo norma, kuri priklauso nuo banko paliikany lygio;

eobligacijas su tolygiai auganciais mokéjimais, kai palikany norma priklauso nuo
mokéjimo mety. Tokios obligacijos investuojamos labai patrauklios infliacijs salygomis;

e obligacija su nuliniu kuponu. ISleidZiant obligacijas su nuliniu kuponu, emisijos kaina yra
nustatoma Zemiau nominalo ir paliikanos yra sumokamos i§ karto, o ne uz ketvirtj, pusmetj
ar metus;

e miSraus tipo obligacija, kai dalis obligacijy terminalo palikany mokamos pagal fiksuota
norma, o dalis — pagal kintama.

3. Vardiné¢ obligacija — Siy obligacijy savininkai yra uZregistruoti imon¢je. Parduodant
obligacija, imon¢je yra fiksuojamas naujas jos savininkas. Vardinés obligacijos gali turéti
papildomuy teisiy, palyginti su pareikstinémis obligacijomis.

4. Hipotekos obligacija - uztikrinta nekilnojamuoju turtu, kurj valdo ja iSleidusi imoné.

5. Struktiiriné obligacija — tai skolos vertybinias popierius, kurio paliikanos yra susietos su kity
finansiniy priemoniy investicine graza. Taigi iSpirkimo suma tiesiogiai priklauso nuo to, kaip kinta
finansinés priemonés, su kuria susieta obligacija, kaina.
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Kadangi obligacija ekonomine prasme yra paskola, o jos turétojas yra skolintojas, investavimas i
obligacijas yra susietas ir su obligacijos emitento bankroto rizika. Kiekviena karta skolindamas
pinigus klientas rizikuoja, kad jie nebus grazinti. Jeigu obligacijy pajamingumas yra fiksuotas,
padidéjusi infliacija maZina investuotojo i obligacijas grazg.

Investuotojo poziiiriu, kai pagal obligacijas mokamos nustatyto dydzio paliikanos, skiriamos dvi
pagrindinés obligacijy riziky raiSys:

1. Paltikany normy rizika - gali turéti didelg itaka skolos vertybiniy popieriy vertei. Si rizika yra
pagrindiné skolos vertybiniy popieriy savininky rizika. Jeigu paliikany normos rinkoje kyla, tai
obligacijy kaina krenta, ir atvirksciai. Palikany normos rizikos jtaka obligacijos kainai priklauso
nuo obligacijos galiojimo trukmés (kiek liko iki iSpirkimo) ir atkarpos dydZio. Kuo obligacijos
galiojimo trukmé didesné, kuo atkarpos dydis maZesnis, tuo didesng itaka turi paliikany normos
pokyc¢iai obligacijos kainai.

2. Kredito rizika - jvertina obligacijos paliikany ir nominaliosios vertés iSmokéjimo galimybg.
Kredito rizika rodo emitento krediting galia, jo gebéjima vykdyti savo isipareigojimus.

Rizika, susijusi su finansinémis priemonémis, uZ kurias mokamos paliikanos, atsiranda dél
galimy tokiy priemoniy rinkos vertés pokyciy: dél palikany normy pasikeitimo rinkoje dar
nepasibaigus priemonés galiojimo terminui. Obligacijos kaina rinkoje priklauso nuo tuo metu
rinkoje esancios palikany normos. Augant rinkos paltikany normai, obligacijos rinkos kaina krenta,
kadangi naujy isleidziamy priemoniy paltikany norma yra didesné negu jau iSleisty priemoniy, o
mazéjant — obligacijuy kaina kyla. Tuo paciu finansinés priemonés, kuriy apmokéjimas iSpirkimo
metu yra garantuojamas isipareigojimy vykdymo uZtikrinimo priemonémis, laikomos ne tokiomis
rizikingomis kaip neuZtikrintos paskolos. Taigi rizika, susijusi su finansinémis priemonémis, uz
kurias mokamos palikanos, yra maZesné¢ negu rizika, susijusi su akcijomis. Vyriausybeés
iSleidZziamos skolos priemonés yra laikomos mazesnés rizikos priemonémis emitento isipareigojimy
nevykdymo prasme. Kiti emitentai, iSleidZiantys obligacijas, daznai privalo pateikti uzZstata, kuri
sudaro kitos finansinés priemonés ar turtas arba sumokéti prieda uz rizika. Struktiirinés obligacijos
— tai skolos vertybiniai popieriai, kuriy paliikanos yra susietos su kity finansiniy priemoniy
investicine graza. Taigi strukttiriniy obligacijy iSpirkimo suma tiesiogiai priklauso nuo to, kaip kinta
finansinés priemonés, su kuria susieta obligacija, kaina. Struktiirinés obligacijos yra rizikingos dél
susiejimo su akcijomis, zaliavomis ar kitais aktyvais, kurie yra didZiausio rizikingumo. Taciau
struktiirinés obligacijos yra maziau rizikingos nei pacios akcijos ar Zaliavos, nes yra apdraustos
garantija iSmokéti ne maziau nei obligaciju nominalioji verté, jei sulaukiama sutarto obligaciju
iSpirkimo termino. Jeigu norima obligacija parduoti anks¢iau numatyto laiko, iSpirkimo kaina gali
biiti Zemesn¢ nei nominalas. Strukttriniy obligacijy rizika pirmiausia priklauso nuo bazinio aktyvo,

su kuriuo susieta obligacija, rizikos. Be to, struktiirinés obligacijos yra maziau likvidZios. Bitina
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ivertinti ir pacios priemonés emitento bankroto rizika. Trumpu laikotarpiu aktuali pirkimo
komisiniy, kurie paprastai yra didesni nei obligacijy ar akcijy, praradimo rizika. Antrinéje rinkoje
struktiiriniy obligacijuy pirkimo ir pardavimo kaina gali biiti ir maZesné, ir didesné uZ nominaliaja
vertg — tai priklauso nuo susiety finansiniy priemoniy vertés pokyciu.

Akcijos — tai nuosavybés vertybiniai popieriai, kuriuos isigijes asmuo igyja tam tikry teisiy,
pavyzdziui, teis¢ dalyvauti bendroveés valdyme, ty. balsuoti visuotiniuose akcininky
susirinkimuose, teis¢ gauti dividendus, teis¢ i bendrovés turto dali, likusia po bendrovés
likvidavimo, ir kt. Priklausomai nuo to, kiek akciju asmuo isigijo, jis tampa bendrovés
bendrasavininkiu ar vieninteliu savininku. Kiekviena akcija yra maZa bendrovés dalelé ir asmuo ju
gali isigyti mazesnj ar didesni skaiciy — priklauso nuo to, kiek jis gali skirti tam pinigy.

Lietuvoje prekyba akcijomis vyksta Nacionalingje vertybiniy popieriy birZoje. Oficialiojo
saraso imongés privalo laikytis griez¢iausiy reikalavimy, susijusiy su imonés kapitalo ir pelno
popieriy komisija (VPK).

Investuotojams atrodo patrauklu investuoti i atskiras akcijas, kadangi akcijy rinkoje istoriniu
poziiiriu gaunamas didziausias pelnas. Taciau ir rizika labai didelé, nes akciju kainos gali labai
staigiai kristi ir vél kilti. Per ilgesni laika akciju rinka atspindi ekonomikos augima. Perkant ir
parduodant akcijas pelnas yra gaunamas i§ akcijos vertés padid¢jimo ir mokamy dividendy.
Kadangi akcijy kaina ateityje gali tiek padidéti, tiek sumaZzéti, o dividendy moké&jimas ateityje néra
uztikrintas, bendru atveju investuojantys i akcijas susiduria su didesne rizika nei investuojantys {
skolos vertybinius popierius. Akcijos rizika apima kapitalo, kredito, rinkos, investavimo momento
pasirinkimo, valiutos, likvidumo, teisinio rinkos reguliavimo rizika. Akciju rizika gali buti
sumazinta diversifikuojant turima akcijy portfeli. Ilgu laikotarpiu investuojant i akcijas galima
tikétis gauti didesng bendra investiciju graza, nei investavus i skolos vertybinius popierius ar
pasirenkant indélj. Akciju rinkos likviduma lemia tokie veiksniai, kaip apyvarta, sudaromy sandoriy
skaiCius, investuojanciyjy rinkoje skaicius, akciju paklausos ir pasitlos santykis. Daznai akcijos,
kuriy apyvarta yra didel¢, yra labai likvidzios, todé¢l lengvai perkamos ir parduodamos, tad didelio
akcijy skaiCiaus isigijimas ar pardavimas nedaro itakos akcijos kainai. [trauktos i reguliuojamuy
rinky sarasus bendroviy akcijos, kuriy apyvarta yra didelé, paprastai laikomos didelio likvidumo
akcijomis.

Investiciniai fondai - tai daugelio investuotojuy bendro turto valdymas. Investicinius sprendimus
priima fondo valdytojas (valdymo imon¢), kuris investuoja sukauptas investuotojy 1ésas i akcijas,
obligacijas ir kitas finansines priemones. Kiekvienam investuotojui tenkanti fondo dalis iSreiskiama
fondo vertybiniais popieriais, vadinamaisiais investiciniais vienetais. Visy fondo investuotoju

investicinio vieneto verté yra vienoda. Ji atitinka to fondo grynaja aktyvy verte, t. y. visy to fondo
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investiciju rinkos vert¢ konkre¢ig diena atémus fondo isipareigojimus, padalinta i§ fondo vienety
skaiCiaus. Fondo pelnas ar nuostolis paskirstomas proporcingai visiems investuotojams. Investicinio
vieneto grynoji verté didéja, jei uz investicijas iSmokami dividendai ar paliikanos, nes jie taip pat
yra jtraukiami i fondo turta. Fondas gali iSmokéti palikanas ar kitas iSmokas, taciau Lietuvos
fonduose tokia praktika netaikoma. Investiciniai fondai skirti tiems, kurie turi mazai laiko, patirties
ir Ziniy, kad sekty rinkos, i kuria fondas investuoja, naujienas. Septyni dalykai, dél kuriy investuoti |
investicini fonda yra patraukliau, negu investuoti i kokias nors finansines priemones tiesiogiai, yra
Sie:

1. Profesionalus valdymas;

2. Diversifikavimas ir prieinamumas: investiciniame fonde vertybiniy popieriy jvairové yra
daug didesné. Nors smulkusis investuotojas ir biity neblogai susipaZings su vietos rinka, investuoti
uZzsienio yra rinkose daug sudétingiau.

3. Masto efektas: didesnis kiekis leidZia investuoti maZesnémis sanaudomis.

4. Likvidumas: investiciniy fondy grynoji aktyvy verté skai¢iuojama kiekviena dieng ir
kasdien investuotojai gali pirkti ar parduoti investicinius vienetus, kaip tai numato fondo taisyklés.
Jei investuotojas investuoty tiesiogiai | akcijas ar obligacijas, norédamas parduoti maZziau likvidZius
vertybinius popierius jis uztrukty ilgiau.

5. Patogumas ir platus pasirinkimas: Galima pasirinkti jvairiy regiony, ivairiy investavimo
budy bei rizikos fondus, kuriuos valdo Lietuvos ar uZsienio valdymo imonés. Fonduy vienetus
lengva pirkti ir parduoti bankuose ar pasinaudojant internetine bankininkyste.

6. Priezitira: Jei investicinio fondo priezitira atlieka vietiné finansy prieziiiros institucija,
rizikos lygis yra kontroliuojamas. Be to, investavimo strategijos, tikslai ir mokes¢iai, kaip ir tokiy
fondy finansinés ataskaitos, yra vieSai skelbiami.

7. Portfelio diversifikavimas. Europos Sajungoje fondams taikomi labai grieZti
diversifikavimo reikalavimai ir vienodos procediiros: drauZiama investuoti daugiau kaip 10% fondo
turto i vienos riiSies vertybinius popierius. Be to, negalima isigyti 5% vieno emitento vertybiniy
popieriy, jei tokios investicijos kartu paémus sudaryty daugiau kaip 40% fondo vertés (5/40
taisyklé). Fonduy naudojimasis iSvestinémis priemonémis, skolintais vertybiniais popieriais ir
investicijos 1 nelistinguojamas jmones taip pat yra ribojami.

Investiciniy fondy rasys:

1.  BirZoje prekiaujami fondai. Pastaraisiais metais vertybiniy popieriy birZose sparciai
daugéjo prekiaujamy fondy. Nors tai — uZdarieji fondai, jais aktyviai prekiaujama birzoje, todél
investuotojai gali naudotis panasiu kaip ir atviryjy fondy likvidumu. Paprastai stambiis investuotojai

palaiko birZoje prekiaujamy fondy likviduma.
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2. Akcijy fondai. Atvirieji akciju fondai daugiausia investuoja { imones, kuriy akcijomis
prekiaujama birZoje. Akciju fondai gali turéti jvairias strategijas. Yra regioniniai ir tkio sektoriaus
fondai. Fondai gali buti skirstomi jvairiai: tie, kurie investuoja tik i likvidZiausias didelés
kapitalizacijos imones ir tie, kurie renkasi vidutinés ar mazos kapitalizacijos imones.

3. Augimo fondai ir vertés fondai. Augimo fondai investuoja i imones, kuriy akcijy verté
sparciai auga, tikintis, kad ta pati tendencija iSliks ir ateityje. Augimo fondai investuoja tikédamiesi
tolesnio kilimo, kai akciju kainos jau gana didelés, todél investuotojai turéty jvertinti ir didesn¢
rizika.

4.  Aktyviai valdomi fondai ir indeksy fondai. Indekso fondo portfelis sudarytas i§ imoniy
akcijy, sudaranciu indeksa, kuri seka fondas. Kitos jmonés fondo valdytojo nedomina. Atitinkamai
ir jo vaidmuo, valdant toki fonda yra nedidelis, tod¢l galima investuoti salyginai maZesnémis
sanaudomis. Aktyviai valdomy fondy valdytojai patys renkasi akcijas, i kurias investuoja,
tikédamiesi didesnio pelno nei indeksy pelningumas.

5.  Fondy fondai. Fondy fondai investuoja i kitus fondus sudarydami investuotojui labiausiai
tinkanc¢iy fondy portfeli. Tai tinka investuotojui, kuris nenori investicijy tvarkyti pats, bet nori
investuoti | daugiau fondy ir kuo labiau diversifikuoti savo portfeli. Fondy fondy mokesciai néra
labai dideli, nes jiems tereikia parinkti gerus jau sudarytus fondus. Taciau reikia nepamirsti, kad
fondy fondui investuojant i kitus fondus, uz kuriy valdyma imamas mokestis, investuotojas gali
netiesiogiai sumokéti dvigubai.

6.  Rizikos draudimo (,,Hedge*) fondai - rizikingi fondai sitilantys aukSta investicijos graza,
bet taip pat ir auksta rizikos laipsni.

7. Investuodamas | fonda investuotojas patiki kapitala fondo valdymo jmonei (kuri
investuoja kapitalg i jvairias finansines priemones), iSleidZianciai fondo investicinius vienetus.
Investicinio fondo 1¢Sos investuojamos { akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones ir kitas
finansines priemones ar ju derinius. Kur investuos fondas, nustatoma fondo steigimo taisykliy,
kurios iSdéstytos fondo prospekte. Paprastai investuotojas savo fondo akcijas gali iSkeisti i
grynuosius pagal savo investiciju { fonda vertg. Tokio keitimo salygos apibréZiamos fondo
prospekte. Investuojantieji { fondus susiduria su maZesne rizika, negu investuojantieji i vienos
bendrovés akcijas ar skolos vertybinius popierius. Kadangi fondo 1€Sos yra investuojamos i
skirtingas bendroves, $alis ar finansines priemones, tai konkrecios bendrovés rizika yra maZinama —
diversifikuojama. Investicinio fondo rizikos lygis priklauso nuo fondo rii§ies. Zemiausio rizikos
laipsnio yra pinigy rinkos ir obligaciju fondai, auk$ciausio rizikos laipsnio yra investiciniai fondai,
investuojantys i besivystanc¢iy rinky akcijas. Rizika priklauso nuo regiono — i§ besivystanciy Saliy
akcijy sudarytas fondas yra rizikingesnis negu iSsivys€iusiy Saliy akcijy fondai. Nepakankama

diversifikacija Saliy ar sektoriy lygiu sukelia priklausomybés nuo keliy Saliy ar sektoriy rizika.
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Investiciniai fondai gali patirti didesnes iSlaidas pirkdami aktyvus uZsienio Salyse ar isigydami
specifinius aktyvus. Investiciniai fondai gali patirti sunkumy isigydami ar parduodami norima

akciju kieki. Reikia atsizvelgti i investicinio fondo valdytojo kompetencijos rizika.
1.4. Investicijy portfelio teorija

Investicijy portfelis — tai finansiniy priemoniy rinkinys, iSrinkty tikintis pasiekti vieng ar kelis
tikslus. Kiekvienas investuotojas turi idéjes dali savo pinigy i ivairius finansinius aktyvus, kurie
sudaro investicinj portfeli. Taigi portfelis — vertybiniy popieriy savininko turimas finansiniy
vertybiniy popieriy rinkinys. Portfelio sudarymo principai pagristi turto rsiy ir rinkinio proporciju
naudojimu siekiant naudos portfelio savininkui. Finansy portfelis — tai finansy aktyvy rinkinys.

Vertybiniy popieriy portfelio teorija — tai Ziniy sistema, kuria naudodamas investuotojas gali
siekti didZiausio laukiamo pelno i§ {vairiy — vertybiniy popieriy rinkinio, atsizvelgdamas i savo
galimybes valdyti rizika. Viena i§ svarbiausiy problemu, kuria sprendZia portfelio teorija — nustatyti
galimy portfeliy visuma, surasti efektyviaja portfelio linija, parinkti kiekvienam investuotojui
optimaly portfeli. Vartojant portfelio savoka mastoma ne apie investicijy rinkini apskritai, o apie
struktiirizuota saranka, kuri geriausiai suderina portfelyje esanciy investicijuy galimybes, institucijos
ar individo pajamy poreikius ir galimybes valdyti ty pajamy rizika.

Akciju portfelio sudarymo problema kyla tada, kai méginama nusprgsti, kokias ir kiek akciju
laikyti portfelyje siekiant padidinti savo turta ir vartojima. Priklausomai nuo rinkos modelio ir
prielaidy yra keletas akcijy portfelio problemos sprendimo varianty. Siuo metu bene daugiausia
démesio skiriama optimalios investavimo ir vartojimo strategijos paieSkai tolydaus laiko finansy
rinkos modelio atveju. Portfelio teorijos sukiirimo data galima laikyti 1952 m., kai H. M.
Markowitz iSspausdino vadinamaja efektyviojo portfelio teorija. H. Marcowitzo portfelio teorija
atskleidé, kad investuotojas, diversifikuodamas portfeli, gali sumazinti investiciju pelningumo
nuokrypius, paSalinti rizika, susijusia su konkrecia bendrove. Kitaip tariant, investuotojas gali
sumazinti vienintelg, specifing arba nesisteming rizika. Pastaroji rizika gali biiti visiSkai paSalinta i§
rinkos portfelio, jeigu jis sudarytas i§ visy akciju, kurios atrinktos i portfeli pagal tam tikry svoriy
sistema. Taciau reikia turéti omenyje, kad investuotojui, noriniam sumazinti nesisteming rizika,
nepakanka investuoti tik i didelj kiekj akciju. Jis privalo vengti investiciju i tokias akcijas, kuriy
pelningumas svyruoja kartu, t. y. akcijy kovariantiskumo laipsnis yra labai aukstas. Siandien net ir
smulkus investuotojas gali isigyti diversifikuota portfeli uz nedidel¢ kaina, jeigu jis investuoja i
gerai diversifikuota investicini fonda. Taciau diversifikuotas portfelis negali pasalinti rinkos rizikos,
kuri atsiranda dél iSoriniy ekonominiy veiksniy (pvz., infliacijos, pinigy politikos ir pan.), kurie

veikia pacia rinka. Tokia rizika galima sumazinti tik tarptautine diversifikacija.
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Zinome, kad investuotojas nori gauti maksimaly pelna su minimalai rizika. H. Markowitzas
atmeté idé¢ja, kad galima sudaryti toki investiciju portfeli, kuris duoty maksimaly numatoma
pelninguma ir minimaly pelningumo nuokrypi. H. Markowitzas parodé¢, kad galima sudaryti keleta
investiciniy portfeliy, kurie turés maksimaly numatoma pelninguma esant tam tikram rizikos
laipsniui. Atitinkamai mes galime sudaryti keleta investiciniy portfeliy, kurie turés Zemiausig
rizikos lygj ir duos nedidele numatoma pelno norma. Sie portfeliai formuoja efektyvaus portfelio
linija. Todél jeigu investuotojui svarbi numatomo pelno ir rizikos priklausomybé, tai ekonomiskai
efektyvus portfelis bus Sioje linijoje.

1958 m. Sioje tyrimy srityje tolesni Zingsni Zengé¢ kitas JAV ekonomistas — James Tobinas,
atskleisdamas efektyvaus portfelio sudarymo mechanizma. Jis iSnagrinéjo, kaip investuotojas turi
padalinti savo turta tarp likvidZiyju aktyvy (pinigu, banko indéliy ar izdo vekseliy) ir rizikingy
aktyvy (obligacijy ir akcijy). J. Tobinas nustaté, kad optimalus investuotojo rizikingy aktyvy
derinys nepriklauso nuo jo pozifirio i rizika ir pelninguma. Sis faktas leido apibréZti investuotojo
sprendima kaip investicinj sprendima dél investavimo i viena rizikingg aktyva, nors ji sudaro daug
rizikingy aktyvy, kurie formuoja fiksuota proporcija bendrajame investiciniame portfelyje.

J. Tobinas sukiiré portfelio sudarymo procediira, kuri iki Sios dienos naudojama investiciniuose
fonduose ir bankuose. Jis pasiiilé portfelio sudarymo procesa padalinti i atskirus etapus: pradZioje
sudaroma pagrindiné portfelio struktiira (likvidieji ir rizikingi aktyvai), o véliau — atskiry aktyvy
grupiy struktiira. Likvidieji aktyvai turi atspindéti investuotojo rizikos tolerancijos arba rizikos
vengimo ribas. Optimalus rizikingy aktyvy portfelis turi biiti nepriklausomas nuo investuotojo
rizikos laipsnio pasirinkimo.

1962 m. JAV ekonomistas Wiliamas E. Sharpas sukiiré ,,Supaprastinta portfelio analizés
modeli“. Jis pastebéjo, kad atskiry akcijy verté kinta kartu su rinka. W. Sharpo modelis pagristas
prielaida, kad akcijos pelningumas tiesiogiai susijgs su rinkos indeksu per apskai€iuojama jautrumo
koeficienta. Be to, konkreCios akcijos pelno norma galima apskaiCiuoti naudojantis Zinoma
pelningumo vidutine reik§me ir jo nuokrypio intervalu. Dél to W. Sharpo modelis, kuriam uZtenka
tik trijy akcijos parametry (jautrumo koeficiento, pelningumo vidutinés reikSmes ir jo nuokrypio
intervalo), gerokai supaprastino rizikos matavima ir portfelio optimizavima. Si modeli Kkiti
ekonomistai véliau iSplétojo iki kur kas kompleksiskesniy finansiniy aktyvy vertinimo modeliy.

Plétojant portfeliniy investiciju moksla, atsiranda naujy, perteikian¢iy naujausias rinkos
tendencijas vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo teorijy ir modeliy.

Investicijy portfelio valdymas — tai jvairiy aktyvy valdymo procesas. ISskiriama du pagrindiniai
portfelio valdymo metodai — pasyvus valdymas ir aktyvus valdymas.

Pasyvus valdymas — tai vertybiniy popieriy laikymas santykinai ilga laikotarpi darant portfelio

struktiiroje nedidelius ir retus pasikeitimus. Pasyvusis portfelis pagristas efektyviy rinky teorija.
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Kitaip tariant, pasyviojo portfelio valdytojai priima sprendimus, pagristus bendrai priimtais
pelningumo ir rizikos vertinimais. Pagal §iuos principus sudaryti portfeliai yra panasis i rinkos
portfeliy surogatus ir daznai vadinami portfeliais, susietais su indeksu. Bet kuriuo atveju pasyviojo
portfelio valdytojai nesiekia aukstesnio investiciju portfelio pelningumo uZ rinkos pelningumo
indeksa. Pasyviai valdomo portfelio atveju investuotojas kaip tikslo funkcija iSsirenka konkrety
rodikli (pvz. akcijy indeksa) ir formuoja portfeli, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo
pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius vertybiniy popieriy portfeli, papildomos operacijos,
iSskyrus nezymius koregavimus bei pajamy reinvestavimg, atliekamos labai retai. Kadangi
pasirinktas rodiklis daZniausiai biina gerai diversifikuotas rinkos indeksas, tai pasyvusis portfelis
daZnai vadinamas indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondu.

Aktyvus valdymas — tai neteisingai jvertinty vertybiniy popieriy ar ju grupiy paieska [6].
Tikslus vertybiniy popieriy jvertinimas ir tinkamas bei protingas 1€Sy investavimas { Siuos
neteisingai ivertintus (pervertintus ar nejvertintus) vertybinius popierius leidzia gauti kur kas
geresnius rezultatus nei pasyvaus valdymo atveju. Atliekant aktyvy portfelio valdyma, daroma
prielaida, kad rinkos néra efektyvios. Neefektyvios rinkos salygoja neteisingai jvertinty vertybiniy
popieriuy atsiradima, kadangi ju kainy analizei ir prognozei taikomi skirtingi metodai. Pasyviai
valdomo portfelio struktiira keiciasi tik tada, kai pakinta investuotojo prioritetai, nulinés rizikos
palikany norma ir bendrosios pradinio portfelio rizikos ir pelningumo prognozés. Portfelio
valdymas — besikeicianCios investicijos, kurios apima aktyvy monitoringa ir geriausiy profesiniy
sprendimy priémima tenkinti individy poreikius. Portfelio valdymas gali biiti padalytas { tradicini
portfelio valdyma ir moderny (dabartinj) portfelio valdyma . Portfelio valdymas gali biiti matomas
siauraja prasme, kaip grynasis portfelis, ar placiaja prasme — apimti finansing analizg, investicijy
savoka, portfelio sudétj ir valdyma. Kitaip sakant, turi apimti visg investicijy sprendimo priémimo
ir apmokestinimo procesa. Taciau savoka ,,portfelio valdymas* grei€iau yra optimizuoti kliento
investicijas toleruojant asmening rizika ir kitus aspektus. Moderniojo portfelio valdymo esme¢ —
nubrézti efektyvumo riba, susidedancia i§ jvairiy investiciju kombinacijy portfelyje, kurios suteikia
maksimalia nauda esant maZziausiai rizikai.

Mokslingje literatiiroje iSskiriami Siuos pagrindinius Siuolaikinés portfelio teorijos principai:

e egzistuoja glaudus rizikos ir pajamy rySys. Didéjant investicijos rizikai, $ios investicijos
uzdirbamos pajamos taip pat turi dideéti;

e portfelio diversifikavimas sumaZina portfelio rizika;

e pagrindinis portfelio kintamasis — rizika, kuri privalo biiti jvertinta ir valdoma. Portfelio
teorija remiasi laukiamomis pajamomis, tenkanc¢iomis rizikos vienetui.

Anot H. Markowitzo (1952), gaunamos pajamos i§ investiciju portfelio per tam tikra laika

suteikia tik dali informacijos apie portfelio efektyvuma arba optimaluma. Norint gauti visg portfelio
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ivertinima, biitina ivertinti jo rizikq. Optimaliu laikomas toks investicijy portfelis, i§ kurio
investuotojas gauna didZiausias pajamas, prisiimdamas kuo maZesng rizika. IS investicijos turi bti
siekiama didziausio pajamy ir rizikos santykio. Turint investiciniy galimybiy pasirinkima, viena
investiciné galimybé dominuoja kitos atzvilgiu.

Investuotojo prioritetai, sudarant investiciju portfeli. Investuotojas visada teiks pirmenybg
portfeliui, kuris yra maZziau rizikingas, ir i§ kurio tikisi gauti daugiau pajamuy, palyginti su
alternatyviais portfeliais. Taciau portfelio sudarymui jtaka daro ir asmeniniai investuotojo prioritetai
rizikos ir pajamy atZvilgiu. Vieni investuotojai yra labiau agresyvis, linke prisiimti didelg rizika,
sickdami gauti daugiau pajamy. Kiti investuotojai yra konservatyvis, jie nelinke papildomai
rizikuoti dé¢l papildomuy pajamy. Galima teigti, kad investuotojai skiriasi polinkiu rizikuoti, o tai
veikia ir ju sprendima d¢l portfelio struktiiros. Placiau aptarsime pagrindini portfelio sudarymo ir
valdymo principg — diversifikavima. Investicinis portfelis gali biiti diversifikuojamas:

e investiciniy priemoniy pagrindu;

e kiekvienoje investicijos riiSyje;

e pagal iSpirkimo termina;

e rizikos lygyje.

Sékmingo portfelio formavimui svarbiausia reikSme turi diversifikacija — keliy skirtingy
finansiniy instrumenty rinkinio sudarymas. Keisdamas ivairius instrumentus, investuotojas gali
galutiniame rezultate pasiekti gana aukS$ty investiciju pajamy arba sumaZinti rizika didinant
finansiniy instrumenty skaiciy. Charakterizuojanti portfelio ypatybé yra ta, kad jos rizikos
parametrai stulbinanciai skiriasi nuo atskiry, jeinanciy i jo sudéti, finansiniy priemoniy.Yra dviejuy
tipu diversifikacija: atsitiktiné ir tiksliné. Atsitiktineé diversifikacija — tai finansiniy priemoniy,
nesusijusiy su investavimo tikslu, parinkimas. Toki metoda vargu ar galima laikyti racionalia
finansine strategija. Tiksliné diversifikacija — finansiniy priemoniy parinkimas, padedantis pasiekti
nustatyto tikslo, dél kurio ir formuojamas portfelis (Rutkauskas, 2007). Investiciju portfelio
diversifikavimo esmg¢ apibrézia Siuolaikiné portfelio teorija, kuri teigia, kad viso investiciju
portfelio rizika yra maZesné negu kiekvienos investicijos atskirai. Portfelis, sudarytas i$ jvairiariSiy
investicijy, yra ne toks rizikingas negu tas, kuri sudaro vienos rusies investicija. Laipsnis, kuriuo
sumazinama viso portfelio rizika, priklauso nuo jo sudedamyjy daliy koreliacijos. Zemas ar
neigiamas koreliacijos koeficientas tarp atskiry investiciju parodo auksta portfelio diversifikavimo
lygi ir maza rizika.

UZsienio Saliy finansy literattiroje i§skiriamas paprastas arba tradicinis portfelio diversifikavimas ir
diversifikavimas pagal H. Markowitza. Paprastasis arba tradicinis diversifikavimas — tai procesas,
kai formuojamas investicijuy portfelis i§ visiSkai atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy (Reilly,
Brown. 2003). Paprastojo diversifikavimo itaka pirmieji iSstudijavo ir jg apras¢é W. Warner ir S.

27



Lau. Ju pasirinkta strategija — investiciju portfelio sudarymas su skirtingu vertybiniy popieriy
skai¢iumi kiekviename portfelyje. Jie rinkosi vertybinius portfelius visiskai atsitiktinai ir sudaré
portfelius nuo vienos investicijos portfelyje iki dvideSimties investiciju. Apskaiciavus skirtingy
portfeliy dydziy vidutini kvadratini nuokrypi — rizika, buvo pastebéta, kad portfelis, sudarytas is$
vienos investicijos, yra rizikingiausias. Buvo padaryta iSvada, kad didéjant vertybiniy popieriu
skaicCiui portfelyje, rizika maZzéja iki tam tikros ribos — kol nesistemin¢ rizika tampa lygi sisteminei
(rinkos) rizikai. Nesisteminei rizikai tapus lygia nuliui, portfelio rizika taps priklausoma tik nuo
rinkos rizikos. Siekiant sumazinti portfelio rinkos rizika, portfelis turi biiti diversifikuojamas ir savo
struktiira priartinamas prie rinkos portfelio struktiiros.

Diversifikavimas pagal H. Markowitza — tai procesas, apimantis jvairias matematines
technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj, t.y. portfeli, kuris priklausyty efektyvumo
kreivei (zr. 1.2 pav.) (Reilly, Brown. 2003).

1Y)
rizika /

minimalios rizikos
portfelis

pajamos

1.2 pav. Pajamy ir rizikos rySys
Saltinis: Reilly, Brown. 2003

Tokie portfeliai dominuodavo alternatyviy portfeliy atzvilgiu. Kreivé, jungianti taskus L ir H,
parodo visus galimus investiciju portfelius. Portfelis M — tai minimalios rizikos portfelis, kuris
dominuoja, lyginat su Kkitais investiciju portfeliais. Manant, kad visi investuotojai siekia
maksimizuoti pajamas ir sumazinti rizika, galima teigti, kad bet kuris investuotojas teiks pirmenybg
efektyvumo kreivei MH priklausan¢iam portfeliui. Po tam tikro laiko pirminis investicinis portfelis
jau nebéra optimalus. Taip atsitinka todel, kad pasikei€ia rinky prognozés, pakinta investuotojo
pozitris | rizikos ir pelningumo santyki. Portfelio struktiira bitina nuolatos koreguoti. Atitinkama
korekcija atliekama, pasitelkus vertybiniy popieriy veiksniu monitoringa. Siy veiksniy poky&iai gali

sukelti pagrindiniy portfelio dedamuyjy pokycius.
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1.4.1. Dviejy finansiniy priemoniy portfelis

Panagrinékime dvieju finansiniy priemoniy portfeli. Yra du pagrindiniai $altiniai gauti pajamas
is investiciju:

1. Grynuyjy pinigy iplaukos i$ investiciju.

2. Kapitalo augimas. Kapitalo augimas arba pelnas kapitala pardavus susidaro dél galimybés,
kad ateityje bus gautos didesnés pajamos. Kalbant apie akcijas, kapitalo augimas yra proporcingas
akcijos kainos kilimui.

Kadangi tiek grynuju pinigy iplaukos, tiek ir kapitalo augimas traktuojami kaip gaunamas
pelnas, tai jie sujungiami. Taigi investuotojo gaunamas pelnas gali biti apskaiiuojamas taip

(Kancerevicius, 2006):

Dividendai + (Rinkos kaina, — Rinkos kaina, )
Rinkos kaina

Pelnas = [1.1]

Kapitalo augimas. Kapitalo augimas arba pelnas kapitala pardavus susidaro dél galimybés, kad
ateityje bus gautos didesnés pajamos. Kalbant apie akcijas, kapitalo augimas yra proporcingas
akcijos kainos kilimui.

Vidutinis dviejy investiciju portfelio pelnas lygus (Kancerevicius, 2006):

ERp = WA ERA + (1 - WA) ERB, [1.2]

¢ia:

ERp - portfelio planuojamas pelningumas;
ERA — priemonés A planuojamas pelningumas;
ERB - priemonés B planuojamas pelningumas;

WA — priemonés A dalis portfelyje.

1.4.2. Daugiau nei dvieju vertybiniy popieriy portfelis

Jei investuotojas turi daugiau nei dvi investavimo galimybes, pirmiausia kyla klausimas, ar
apsimoka investuoti kapitala i daugiau nei dvi investicijas. Siuo atveju galima sumazinti rizika, kuri
kyla investuojant { atskirus projektus ar kombinacijomis { projekty poras. Taciau reikia pazZymeéti,
kad (Kancerevicius, 2006):

Rizika nebiitinai sumaZzgs, jei 1éSos tarp investiciju dalijamos vienodai.

Nepaisant to turi biiti kokia nors trijy investiciju kombinacija, kuri sumazinty rizika lyginant su
deriniu, kuriame poromis sujungiamos atskiros investicijos.

Kiekvienu atveju reikia iSnagrinéti visas diversifikacijos galimybes.
29



Tikétino pelno vidurkio apskai¢iavimas (Kancerevic¢ius, 2006):

ER,)=Y 0, -ER) [13]
r=1

¢ia E (Rp) — laukiamas investicijy portfelio pelnas;

E (Ri) —i investicijos laukiamas pelno vidurkis;

wi — investicijos svoris (dalis).

Laukiama rizika yra kompleksiSkesné. Portfelio variacija gali biiti randama taip (Kancerevicius,

2006):

n m

Var(R,,)ZZZwianCov(l;J ), [1.4]

il=1 j=1

¢ia Cov(I;J) — tai kovariacija tarp L ir J.

Dvieju investiciju A ir B portfelio variacija(dispersija) randama taip (Kancerevicius, 2006):

%k —
Var(A B)—aJAaJAGAA TOROpOpp TONORC by T ORD 4O p [1.5]
arba

ey 2 2 2 2
Var(A B)—a)AUA+a)BUB+2a)Ba)BO'AB; [1.6]

¢ia A*B — tai investavimas | A ir B projektus atitinkamai wA ir ®B proporcijomis

Nagrin¢jant investicini portfeli, sudaryta i§ trijy investicijy A, B ir C, galima grafiskai

atvaizduoti visus galimus portfelius, sudarytus iS trijy investiciju (Zr. 1.3 pav.)

E(R)

1.3 pav. Galimy portfeliy i$ trijy investicijy sritis

Saltinis: Kancerevicius, G. 2006
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Kreivé AC atitinka investicinius portfelius, sudarytus i§ visy galimy triju investiciju
kombinacijy. Siuo atveju investuotojas turi papildomai laisvés ir yra geresnéje pozicijoje,
galédamas sumazinti dispersija laukiamam pelnui, todél kreivé AC yra labiau kairéje puséje kity
kreiviy atzvilgiu.

Prisid¢jus treCiam komponentui, susidaro galimybé palankesniam pelno vidurkiui ir rizikos
santykiui. Visi Sio pavirSiaus taSkai gali biiti pasiekiami reikiamai paskirs€ius svorius tarp A, B ir C
investiciju.

Siuolaikinéje portfelio teorijoje yra priimta naudotis supaprastinta naudingumo funkcijos
atmaina — beSaliSkumo kreivémis.

Besaliskumo kreivés savoka portfelio teorijoje nusako investuotojui vienodai priimtinus pelno ir

rizikos darinius. BeSaliSkumo kreivés vaizduojamos 1.4 pav. (Kancerevicius, 2006).

E(R)

E(Ry) X /I'

E‘T‘” A
— 1
E(Rs) //E

0 Or 01 Ty

1.4 pav. Besaliskumo kreivés
Saltinis: Kancerevicius, G. 2006

Siame paveiksle pateikiamos dvi besaliskumo kreives: I'l" ir J'J”. Yra issidéstymo vieta tokiy
tasky, kuriuose individas neatsizvelgia (ar kriterijus yra besaliskas) rinkdamasis tarp pelno ir rizikos
galimybiy. Taskas K iliustruoja atveji, kai investuotojas gali laukti E(Rk) pelno ir ok rizikos.
PanaSiai L taSkas nurodo, kada investuotojas gali laukti E(Rl) pelno ir ol rizikos. Vadinasi,
investuotojui bus vienodai naudinga galimybe, t. y. jis prisiims (ol - ok) rizika, jeigu tikétinos
pajamos padidés E(RI) — E(Rk). Visi taskai tarp K ir L, suprantama, yra vienodai priimtini.

Kreivés forma did¢jantis kilimas i virSy. Pagrindiné jos augimo prieZastis yra didéjantis nenoras
prisiimti rizika. Kiekvienas beSaliSkumo kreivés I'l" taSkas vienodai priimtinas spéjamam
investuotojui. Kiti diagramos taskai yra Salia beSaliskumo kreivés. Vieni yra auksciau I'l"” linijos,

kiti — Zemiau. Auksc¢iau esantys labiau pageidaujami, Zemiau esantys — maZiau pageidaujami. Tai
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iliustruoja kitas linijos J'J” pavyzdys. Kiekvienas $ios linijos taSkas maZiau naudingas investuotojui
nei linijos I'l” taskai. Tai matyti lyginant ['l” M J'J"” N taskus.

Abu taskai turi tokig pat om rizika, taCiau tikétinas pelnas i§ M yra didesnis nei i§ N tasko.
Skirtingi investuotojai turi skirtingai suformuotas besaliSkumo linijas; vienos gali biiti nuoZulnesnés
nei kitos. Tai atsitinka dél skirtingo poZitirio i rizika.

Gaubiancioji kreivé. BesaliSkumo linijos nusako investuotojo poziiiri i skirtingas galimybes.
Investuotojui kai kurie taskai ir beSaliSkumo tinklas yra pasiekiami. Tamsioji sritis yra ta investiciju
visuma, kuri pasiekiam (siiiloma) investuotojui. Kiekvienas i§ Siy taSky gali biti pasirinktas
kombinuojant A, B, C investicijas, taCiau tokiu atveju negalima gauti kity tasky. 1.5 pav.
pavaizduota 1.3 pav. tamsioji sritis su 1.4 pav. besaliSkumo linijomis (Kancerevicius, 2006).

Tyrinéjant ox rizikos reik§me, nagrinéjama atkarpa XZ. Sioje figiiroje atsizvelgiama i rizikos
svarba. Kiekvienas taskas yra pasiekiamas ir duoda pelna, esantj tarp E(RX) ir E(RZ). Pasirenkant
alternatyva tarp maziausio ir didZiausio pelno, kai vienoda rizika, teikiama pirmenybé¢ aukStesniam
pelnui. Taigi esant ox rizikai X taskui teikiama pirmenybeé, lyginant su kitais Zemiau esanciais
taskais. xx pav. pavaizduotos trys beSaliSkumo kreives. Investuotojas pasirinks aukS$ciausiai esancia

besaliSkumo linija ir konkreciai X taska (Kancerevicius, 2006).

ER)

EERX)

ERz)

Gz &)

1.5 pav. Geriausia alternatyva i$ turimy galimybiy, esant tam tikrai rizikai
Saltinis: Kancerevicius, G. 2006

Kokia bebiity besaliSkumo kreive, palankiausios galimybés taskas esant tam tikrai rizikai bus
auksciausio pelno tasSke. Investuotoja dominanciy tasky aibé yra tamsiojo ploto virSuje. Kreive,

apjuosianti $ia sriti, vadinama gaubianciaja kreive, o ta jos dalis, kurios taskai yra dominuojantys,
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t.y. labiausiai domina investuotojus, vadinama efektyvumo linija. Gaubiancioji linija ir ir

efektyvumo linija pavaizduotos 1.6 pav. (Kancerevicius, 2006).

ER) G

1.6 pav. Gaubiancioji linija ir rizikos galimybiy tendencijy efektyvumo riba (linija)

Saltinis: Kancerevicius, G. 2006.

Kaip paskirstyti 1éSas tarp turimy palankiy galimybiy, vien informacijos apie vertybinius

popierius neuztenka, kadangi investuotojai skiriasi pagal ju poZzitri { rizika.

1.4.3. Kapitalo vertés nustatymo modelis

1961 m. Jackas L. Treynoras, o 1964 m. W. Sharpas, taikydami portfelio sudarymo teorija,
sukiiré finansinio turto kainy rinkos pusiausvyros teorija, kurioje ivertinamas rizikos poveikis. Si
teorija i8ry$kino sarysj tarp finansinio turto kainos ir jvairiy rizikos sudedamujy daliy. Sios teorijos
pagrindu buvo sukurtas kapitalo rinkos vertinimo modelis (Capital Asset Princing Model, CAPM),
kuris leido numatyti investuotojy laukiama pelninguma (Rutkauskas, 2001).

Turto ikainojimo modelis sukurtas priémus keleta prielaidy, kurios apibréZia investuotojo elgesi
ir rinkos salygas. Sios prielaidos yra tokios:

1. Visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamu (pelno) normos vidutiniam
kvadratiniam nuokrypiui.

2. Visi investuotojai turi vienoda laiko horizontg investiciniam sprendimui priimti.

3. Visi investuotojai turi vienoda subjektyvy jverti apie blisima kiekviena vertybinio popieriaus
pelna ir rizika.

4. Rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija { turta, ir kiekvienas investuotojas gali skolintis
arba skolinti neribota jo kieki su nerizikingaja palikany norma.
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5. 1 visus vertybinius popierius kapitala galima investuoti norimu santykiu, néra islaidy uz
sandorius, néra mokesciy bei apribojimy nepadengtajam pardavimui.

6. Laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie investicijas visiems investuotojams.

7. Nusistovéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra, t. y. rinkos kainos yra tarpuskaitos kainos (kainos,
pagal kurias vykdomi kasdieniai atsiskaitymai tarpuskaitos imonéje).

CAPM - tai modelis vertybiniy popieriy vertei apskaiciuoti, kai nustatomas ir iSmatuojamas
vieno laiko tarpsnio rizikos veiksnys visy vertybiniy popieriy atzvilgiu. Siuo poZidriu kapitalo
rinkos vertinimo modelis gali buti laikomas akcijos kainos ivertinimo modeliu, kuriame nusakomi
pagrindiniai akcijos kainos nustatymo veiksniai trumpajame periode. IS tam tikros investicijos
laukiama pelna sudaro dvi dalys — su rizika nesusijusios paliikanos, kurias galima gauti i$
trumpalaikiy izdo vekseliy, ir su rizika susijusios iplaukos uz investicijas. Pati rizika gali biti
skirstoma { sisteming ir nesistemineg.

Visuming investicijy rizika sudaro du komponentai: diversifikuojama ir nediversifikuojama
rizika. Diversifikuojama rizika, kuri kartais vadinama nesistemine rizika, yra ta investicinés rizikos
dalis, kuri gali buiti pasalinta diversifikuojant. Ja sukelia nekontroliuojami ir atsitiktiniai jvykiai
(tokie, kaip streikai, teisminiai procesai ir reguliavimo priemonés), kurie skirtingai jtakoja jvairias
investicines priemones. Nediversifikuojama arba sisteminga rizika siejama su tokiais jvykiais kaip
karas, infliacija, politiniai ivykiai. Sie jvykiai vienodai veikia visas investicines priemones,
vadinasi, néra unikaliis konkreciai priemonei. Visuminés, diversifikuojamos ir nediversifikuojamos

rizikos santyki nusako $i lygybé (Kancerevicius, 2006):

Visuminé rizika = Diversifikuojama rizika + Nediversifikuojama rizika [1.7]

Kadangi kiekvienas investuotojas gali pasalinti diversifikuojama rizika, vienintelé rizika, i kuria
turi biti kreipiamas démesys, lieka nediversifikuojama rizika. Tyrimai rodo, kad jeigu aktyvy
portfeliui kruopsciai parinkti 8 -15 vertybiniy popieriy, diversifikuojama rizika gali biito paSalinta
arba beveik paSalinta. Nediversifikuojama arba sisteminga rizika, kuri panasi i rinkos rizika yra
neiSvengiama. Kiekvienam vertybiniam popieriui bidingas individualus nediversifikuojamos
rizikos laipsnis, kuris gali bati iSmatuotas faktoriumi ,,beta®.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad investuotojas turi nuspresti, kiek ir kokios
rizikos jis pajégus prisiimti. Labiausiai tai priklauso nuo investuotojo galimybiy apsisaugoti
nuo galimy nuostoliy, kitaip tariant, tai priklauso nuo kapitalo dydzio. Investuotojas, turintis
dideliy veiklos plétros galimybiy, bus linkes prisiimti maksimalig rizika, tikédamasis ateityje
gauti didziausiy pajamy. Taciau tas investuotojas, kurio kapitalo nepakanka, tikriausiai sieks

mazinti metinius pajamy svyravimus.
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2. ASMENINIAI FINANSAI: INVESTAVIMO LIETUVOS KAPITALO RINKOJE
EKONOMINE ANALIZE

2.1. Asmeniniy finansy valdymo ir investavimo galimybiy analizé

Siekiant nustatyti, kokios yra Lietuvos gyventoju asmeniniy finansy valdymo galimybés, buvo
atlikta rodikliy, jtakojanciy gyventoju asmeninius finansus, analize.

Nedarbo lygis. Augantis nedarbas, maZ¢jantys atlyginimai bei socialinés iSmokos yra
svarbiausios problemos, su kuriomis 2008-2010 metais susiduria Lietuvos gyventojai. Didéjant
nedarbo lygiui, mazéja gyventojuy pajamos ir galimybé taupyti. Kartu maZéja potencialios galimybés
investuoti turimas laisvas léSas | akcijas, o tai sukelia paklausos maZéjima, akciju apyvartos
smukima bei akciju kainy kritima.

Statistikos departamento gyventoju uZimtumo tyrimo duomenimis, 2009 m. bedarbiy buvo

2249 tukst., o tai 131 tukst., arba 2,4 karto daugiau nei 2008 m (Zr. 2.1 pav.).

Nedarbas 2004-2009 m.

Takst == Bedarbiai, tdkst. Procentai
250 ==1Jauni bedarbial {15-24 metu), 10kst r 38
83 | 4
200 A —a—Medarbo lygis, proc. >
828 ——Jauni datho lygi e
aunitmo nedarbo ydis, proc.
150 1 | 1844 L\ 2249 k20
157 137 148
100 4 132,9 L
'llll'.i_____ . . 9.8 8,2 /. L 10
o | - il |83 Py S0t 467
_-‘ 20,6 : L5
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2.1 pav. Nedarbo lygis Lietuvoje 2004-2009 metais.

Saltinis: Statistikos departamentas prie LR vyriausybés

Maziausiai bedarbiy buvo 2007 m. — 69 tikst. 2009 m. darbo netur¢jo kas dvyliktas 15-74
mety amZiaus gyventojas, 140 tikst. vyry ir 85 tikst. motery, mieste bedarbiy buvo 149 tukst., o
kaime — 76 tiikst. Darbo birZoje 2009 m. gruodZzio mén. buvo jregistruota 269 tiikst. bedarbiy, o
2008 m. pabaigoje — 95 tukst. Statistikos departamento duomenimis, nedarbo lygis 2009 m. iSaugo
iki 13,7 procento ir buvo 2.4 karto didesnis nei 2008 m. 2009 m. vyry nedarbas didéjo sparciau nei
motery. Vyry nedarbo lygis 2009 m. buvo 17 procenty ir per metus iSaugo 2,8 karto, o motery —
10,4 procento ir per metus iSaugo 1,9 karto. Mieste nedarbo lygis 2009 m. buvo maZesnis nei kaime
ir sieké 12,6 procento, o kaime — 16,5 procento. 2008 m. mieste nedarbo lygis buvo 5,7 procento,
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kaime — 6,1 procento, atitinkamai 2,2 ir 2,7 karto maZesnis nei 2009 m. Vis sunkiau darba rasti
jauniems, darbo patirties neturintiems asmenims. D¢l to did¢ja jaunimo (15-24 mety) nedarbo lygis,
kuris 2009 m. i$augo iki 29,3 procento ir pasieké 2000-2001 m. nedarbo lygj. Zemiausias jaunimo
nedarbo lygis buvo 2007 m. — 8,2 procento. Kas 11-as jaunas Zmogus 2009 m. buvo bedarbis, o
prieS metus — kas 24-as. Statistikos departamento duomenimis, Lietuvoje maZéja ir uzimty
gyventoju skai€ius. 2009 m. dirbo 1 mln. 416 tikst. gyventojy, arba 104 tikst. maZiau nei 2008 m.
Ypa¢ uZimtyjy skaiCius sumazéjo ketvirtaji 2009 m. ketvirt; — iki 1384 tukst. Darbo jégai
priskiriamy asmeny 2009 m. buvo 1 mln. 641 tiikst., per metus tokiy asmeny skaicius iSaugo 26
tikst. Gyventoju aktyvumo lygis 2009 m. buvo 69,8 procento. Gyventoju uzimtumo lygis 2009 m.
sumazgjo iki 60,1 procento, 2008 m. jis sieké 64,3 procento. Daugiausia Salyje uzimtyjy skaicius
sumazgjo Pakruojo r. (32,6%), Traku r. (22,7%), Elektrény (21,9%), Akmenés (19,7%), Vilniaus r.
(18,6%), Svencioniy r. (18,4%), Pasvalio r. (17,1%), Radviliskio r. (17%) ir Palangos m. (16,7%)
savivaldybése. Per dvejus metus uzimtyjy skai¢ius padidéjo Anykiéiy r. (4,6%), Silalés r. (6,7%),
Moléty r. (6,7%), Taurages r. (7,1%), Pagégiu (8,3%) ir Jurbarko r. (8,5%) savivaldybése.

Augantis nedarbo lygis sukelia daug neigiamy pasekmiy. Nedarbas mazina Zmoniy
pajamas, smukdo Salies ekonomika, blogina valstybés finansy padétj. Nedarbas (ypa¢
ilgalaikis) yra labai svarbus kintamasis, kuris lemia bendra asmens ir Seimos situacijg. Tai
viena svarbiausiy socialinés atskirties priezasciy, kuris apima ne tik materialines salygas, bet
ir nesugebéjimg produktyviai dalyvauti ekonominiame, socialiniame, politiniame ir

kultiiriniame gyvenime.

Darbo uzmokestis. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis Lietuvoje 2005-2008 metais augo,

taciau prasidéjus ekonomikos nuosmukiui 2008 metais, pradéjo mazéti (Zr. 2.2 pav.).

2500

2000

1500
B Vidutinis ménesinis bruto darbo

uimokestis, Lt

1000 - | Vidutinis ménesinis neto darbo

uzmokestis, Lt

500

2005 2006 2007 2008 2009

2.2 pav. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis Lietuvoje 2005-2009 metais.

Saltinis: sudaryta autorés, pagal statistikos departamento duomenis
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Statistikos departamento duomenimis, vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis Lietuvoje
pirmaji 2009 m. ketvirti sudaré 2193,1 lito ir, palyginti su ketvirtuoju 2008 m. ketvir¢iu, sumazgjo
5,4 procento, t.y. 126 Lt (2.2. pav.). Vidutinis ménesinis neto darbo uZzmokestis Lietuvoje pirmaji
2009 m. ketvirti sudaré 1702,1 lito ir, palyginti su ketvirtuoju 2008 m. ketvirCiu, sumazéjo
4,0 procento (71 Lt) , valstybés sektoriuje — 1793,8 lito ir buvo 4,5 procento (86 Lt) maZesnis negu
ketvirtaji 2008 m. ketvirtj, priva¢iame sektoriuje — 1642,3 lito ir buvo 3,8 procento (66 Lt) mazesnis
negu ketvirtaji 2008 m. ketvirti. Vidutinis ménesinis neto darbo uzZmokestis pirmaji 2009 m.
ketvirtj, palyginti su pirmuoju 2008 m. ketvir¢iu padid¢jo: Salies iikyje — 3,1 procento, valstybés
sektoriuje — 7,4 procento, privaciame sektoriuje — 0,2 procento. Neto darbo uZmokescio didéjimui
tur¢jo itakos nuo 2009 m. sausio 1 d. nuo 24 iki 15 procento sumazintas gyventoju pajamy
mokescio tarifas. Realusis darbo uzmokestis (be individualiyju imoniy) pirmaji 2009 m. ketvirtj,
palyginti su ketvirtuoju 2008 m. ketvir¢iu, sumazéjo: Salies tkyje — 6,6 procento, valstybeés
sektoriuje — 7,1 procento, privaciame sektoriuje — 6,4 procento. Realusis darbo uzmokestis Salies
tkyje pirmaji 2009 m. ketvirti, palyginti su pirmuoju 2008 m. ketvir€iu, sumazéjo: Salies Gkyje —
5,2 procento, valstybés sektoriuje — 1,2 procento, privaciame sektoriuje — 7,8 procento.

Taigi, ilgalaikis asmeniniy finansy planavimas tapo ypac¢ aktualus, kai iSaugo nedarbo
lygis ir atlyginimy augimo prognozés néra optimistiSkos. Metinis biudZeto planavimas, kaip
ir ménesio biudZeto vedimas, taupymas, rezervas ,,juodai dienai‘ — asmeniniy finansy
kontrolés jrankiai. IS anksto suplanavus iSlaidas, kurias neiSvengiamai teks patirti, ir
jsivardinus poreikius bei suskaiciavus biisimas pajamas, matosi aiSkesné asmeniniy finansy
perspektyva. Tai padeda gyventojams efektyviau valdyti savo finansus, iSvengti finansiniy

duobiy ir jvairiy klaidy ar netgi apsaugo nuo biitinybés skolintis netekus darbo.

Vidutinés gyventojy iSlaidos. Vienas i§ svarbiausiy asmeniniy finansy tvarkymo etapas —
santaupy nenumatytiems atvejams sukaupimas. Reikalinga santaupy suma priklauso nuo gaunamy
pajamy ir iprasy islaidy, ekonominés aplinkos (kokia yra nedarbo tikimybé¢, kokios Salies tkio
perspektyvos). Tam, kad Zmogus galéty igyvendinti savo finansinius tikslus, bitina vykdyti
kasdieng iSlaidy apskaita — ne tik faktiniy iSlaidy registravima, bet ir ju planavimas bei paskirstymas
taip, kad i$laidos (esamos ir planuojamos biisimos) nevirSyty pajamy (esamy ir bisimy).

Mokslingje literatiiroje autoriai daznai teigia, kad Zmogus be dideliy pastangy ir suvarZymuy, i$

esmés nepakeites savo gyvenimo kokybés, taupymui gali skirti 10 proc. jprasty islaidy.
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Namy tkiy disponuojamosios pajamos ir vartojimo iSlaidos 2005-2008 metais
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2.3 pav. Namy iikiy disponuojamosios pajamos ir vartojimo i$laidos 2005-2008 metais

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Statistikos departamento duomenimis, vidutinés Lietuvos namy tikiy disponuojamosios pajamos
2008 m. buvo 986,8 litai vienam asmeniui per ménesj, o vartojimo islaidos, skaiCiuojant vienam
namy tkio nariui, buvo 794 litai per ménesi, - taigi 2008 metais vienas namy tikio narys per ménesi
turéjo galimybe taupymui ar investavimui skirti 192,8 lito (Zr. 2.3 pav.).

Beveik du trecdalius vartojimo iSlaidy sumos 2008 m. sudaré¢ iSlaidos maisto produktams ir
nealkoholiniams gérimams, ketvirtadalj —i$laidos bustui, kurui ir energijai (Zr. 2.4 pav.). Namy iikiai
2008 m. maistui (neskaiciuojant pinigu, iSleisty valgyklose, kavinése, restoranuose) skyré 35
procentus visy vartojimo islaidy. Tai sudaré vidutiniskai 276 litus vienam namy ikio nariui per
ménesi. Kasmet po truputi mazéjusi iSlaidy maistui dalis vartojimo islaidose 2008 m., palyginti su
2007 m., padidé¢jo 1,7 procentinio punkto. Nors miesto ir kaimo gyventoju iSlaidos maistui
(iskaitant natiirini suvartojimg) buvo vienodos, mieste jos sudaré 33 procentus visy vartojimo
iSlaidy, kaime — 40 procenty. Vartojimo iSlaidos biistui, kurui ir energijai sudaré 100 lity vienam
namy tkio nariui per ménesi: mieste — 115 lity, kaime — 71 lita (atitinkamai 14 ir 10 procenty namy
iikio vartojimo iSlaidy). Miestieciy vartojimo iSlaidos drabuziams ir avalynei sudaré 74 litus vienam
namy tkio nariui per ménesi, kaime gyvenanciyjuy — 55 litus (9 ir 8 proc.), atitinkamai transportui —
81 ir 71 lity (po 10 proc.), sveikatos priezitirai — 43 ir 31 lita (po 5 proc.). I§laidy bustui, kurui ir
energijai lyginamoji dalis vartojimo iSlaidose, palyginti su 2007 m., padidéjo 0,6 procentinio
punkto. Tuo pat metu iSlaidy bisto apstatymui ir kasdienei prieZitrai dalis sumaz¢jo 0,8 procentinio
punkto, iSlaidy drabuZiams ir avalynei bei kultiirai ir laisvalaikiui lyginamoji dalis sumaZéjo po

0,7 procentinio punkto.
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2.4 pav. Namy tikio iSlaidy struktiira (%)

Saltinis: sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis

Vienas i§ asmeniniy finansy valdymo rodikliy — taupymo koeficientas. Jis parodo kokia dali

pajamuy Zmogus taupo, o ne isleidZia.

.. Sant
Taupymokoeficientas = —>2" aul'a o3 [1.8]
Gautospajamos

Vakary Europoje santaupy koeficientas siekia 11-12 procenty. Pasaulyje taupumu iSsiskiria
kinai, kurie neisleidZia ketvirtadalio uzdirbty pajamu (J. Varanauskien¢, 2009).

2.1 lentelé

Lietuvos gyventojuy santaupy koeficiento dinamika 2005-2008 metais (%)

Vidutinés disponuojamosios R . -
. . . .y Vartojimo islaidos vienam namy | Santaupy koeficientas
Metai pajamos vienam namy tikio o . L
.. L tikio nariui per ménesj (Lt) (%)
nariui per ménesj (Lt)
2005 579,7 578 0,29
2006 680,8 652 4,23
2007 859,3 749 12,84
2008 986,8 794 19,54

Saltinis: sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis

Apskaiciavus Lietuvos gyventoju santaupy koeficienta, nustatyta, kad gyventoju galimybés
taupyti nuo 2005 mety nuolat augo (Zr. 2.1. lentelg). Tai lémé sparCiau uz vartojimo islaidas

augancios vidutinés disponuojamosios pajamos. 2008 metais santaupy koeficientas sudaré net
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19,54%. Maziausiai galimybiy taupyti gyventojai turéjo 2005 metais, kai skirtumas tarp vidutiniy
disponuojamosios pajamy ir vartojimo iSlaidy sudar¢ vos 0,29%.

Tyrimo metu informacijos apie 2009 mety vidutines vartojimo iSlaidas nebuvo paskelbta, todél
skaic¢iavimai atlikti remiantis tik turimais duomenimis iki 2008 mety, taciau autorés nuomone, nuo
2008 mety, prasidéjus pasauliniam ekonomikos nuosmukiai, gyventojuy galimybés taupyti sumazéjo

del iSaugusios infliacijos, nedarbo lygio ir sumaZéjusio darbo uzmokescio.

2.2. Situacijos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje analizé

Vertybiniy popieriy rinka glaudZiai susijusi su visos Salies tikio pajégumu, todél jos vystymosi
rySys su ekonominiu Salies vystymusi yra abipusis: geréjant bendrai ekonominei padéciai, kartu
tampa aktyvesné ir vertybiniy popieriy rinka; savo ruoztu, plétojantis kapitalo rinkai, spartéja Salies
ekonominis augimas. Tuo pasireiskia vertybiniy popieriy rinkos svarba tiek valstybés, tiek
gyventoju gerovei.

Atkiirus Lietuvos nepriklausomybe 1990 metais ir pradéjus vykdyti masing privatizacija, apie
500 tukstanc¢iy Lietuvos gyventoju tapo beveik 2000 akciniy bendroviy akcininkais. Taip atsirado
poreikis kurti efektyvia vertybiniy popieriy rinkos infrastruktira, leidZiancia sudaryti sandorius
vertybiniais popieriais. 1992 m. rugséjo 3 d. Lietuvos Vyriausybés sprendimu buvo isteigta
Nacionaliné vertybiniy popieriy birza. Pirmoji birzos prekybos sesija ivyko 1993 m. rugséjo 14
diena. Jos metu prekybos saraSe buvo 19 bendroviy vertybiniai popieriai. BirZos prekyboje
dalyvavo 19 finansy maklerio imoniy, buvo parduotos 368 akcijos, o bendra apyvarta sudaré tik
1630,50 Lt. 2004 m. geguzés mén. Nacionaliné vertybiniy popieriy birZa buvo privatizuota, kai tuo
metu didZiausia Siaurés Europos vertybiniu popieriy birzos operatoré OMX nusipirko 44,3 proc. jos
akcijy. Pavadinimas AB ,,Nacionalin¢ vertybiniy popieriy birza“ buvo pakeistas i AB ,,Vilniaus
vertybiniy popieriy birza“. 2008 m. vasari OMX susijungus su JAV birza NASDAQ Stock Market,
Vilniaus vertybiniy popieriy birZa isitrauké i pasauling birZy grupg¢ NASDAQ OMX Group,
Investuotojams, emitentams bei birzy nariams §is susijungimas suteikia didesnj likviduma, efektyvy
nariy prisijungima ir platesni paslaugy spektra. 2009 m. sausi pakeit¢ savo pavadinima | AB
,NASDAQ OMX Vilnius“. Si grupé Skandinavijoje ir Baltijos alyse taip pat valdo Stokholmo,
Kopenhagos, Helsinkio, Islandijos, Talino ir Rygos birZas bei Islandijos, Estijos ir Latvijos
vertybiniy popieriy depozitoriumus.

2009 m. gruodzio 31 d. duomenimis, Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija
prizitiré¢jo 48 emitentus. [moniy skolos vertybiniy popieriy rinkoje ataskaitiniy mety IV ketvirti
iSplatinta 31 obligacijuy emisija, ju bendra nominali verté sieké 379,9 min. Lt (pernai per ta pati
laikotarpi — 38 obligaciju emisijos, kuriy bendra nominali verté buvo 368,4 min. Lt). Per 2009 m.
IV ketvirti Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius kapitalizacija sumaZéjo 14,4 proc.
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(nuo 17,4 mlird. Lt iki 14,9 mird. Lt). Bendras Lietuvos akcijuy rinkos kainos indeksas OMX Vilnius
sumazejo 15,7 proc. Bendra BirZos apyvarta sumazéjo 22,4 proc. (nuo 391,6 mln. lity iki 304,0 min.
lity). 2009 m. gruodzio 31 d. veiké 10 finansy maklerio jmoniy, 9 komerciniai bankai, teikiantys
investicines paslaugas. Kolektyvinio investavimo subjekty rinkoje 2009 m. gruodZio 31 d. leidimus
vieSai platinti investicinius vienetus tur¢jo: 1 investiciné kintamojo kapitalo bendrove, 34
investiciniai fondai, kurie registruoti Lietuvoje ir 68 uZsienio investiciniai fondai. Valdymo jmonés
valdé 24 valstybinio socialinio draudimo imokos dalies kaupimo (II pakopos) pensiju fondus, 9
papildomo savanorisko pensiju kaupimo (III pakopos) pensijy fondus. Ataskaitinio laikotarpio

pabaigoje veiké 13 valdymo imoniuy.

2.3. Investavimo priemoniy analizé

Investiciniy priemoniy per pastaruosius kelis deSimtmecius buvo sukurta labai daug, ypac
padaugéjo skirtingy rusiy iSvestiniy vertybiniy popieriy. Taciau nepaisant esancios ivairoves
investicines priemones galima susikirstyti i kelias pagrindines grupes pagal investavima { tam tikras
turto klases: investicijos i nuosavybés vertybinius popierius, skolos vertybinius popierius,
iSvestinius vertybinius poperius, pinigy rinkos priemones, nekilnojamaji turta. Visas investicijas
galima vertinti pagal investiciju graZa ir veikiancios rizikos veiksnius. E. Valakevi¢ius (2008)
pazymi, kad vertybiniai popieriai, kurie atneSa didesn¢ graza, yra rizikingesni uz tuos, kurie duoda
maZesneg graza. Siam faktui nusakyti yra naudojamas rizikos ir graZos suderinamumo kriterijus.
Pagal §j kriteriju (rizikos didéjimo tvarka) vertybinius popierius galima pavaizduoti grafisSkai (Zr.

2.5 pav.).

Uzsienio firmy akeijos
Salies funny akeijos
Korporacijos obligacijos
Vyriausybes obligacijos
Izdo vekselial

Taupomosios saskaitos

»
>

Rizika

2.5 pav. Vertybiniy popieriy rizika ir graza
Saltinis: E. Valakevicius, 2008.

Racionalus investuotojas renkasi ta investicing priemong, kurios investicijy graza yra didZiausia

prisiimtam rizikos lygiui. Pasirinkimas, kur investuoti pinigus, kokius finansy instrumentus rinktis,
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priklauso nuo daugelio aplinkybiy. Taciau prie§ pradedant investuoti svarbu nusistatyti tiksla. Jis
turéty buti realus, paremtas esama finansine padétimi: pajamomis, isipareigojimais, jau sukauptu

turtu.

2.3.1. Akcijy rinkos analizé

Akciju rinka yra glaudziai susijusi su Salies ekonomine situacija - blogéjant bendrai ekonominei
padéciai, kartu blogéja situacija ir akcijy rinkoje. Létéjant viso pasaulio ekonomikai, prastéja ir
bendroviy veiklos perspektyvos, ju galimybés gauti anks€iau prognozuota pelna. Ekonomikos
nuosmukio metu investuotojai turéty maksimaliai diversifikuoti investiciju portfeli ir laikytis
konservatyvios strategijos.

Nors akcininkai ir neZino, kokios bus pajamos i§ akcijy, laikoma, kad per ilga laikotarpi akcijos
yra pelningesnés uZ kitus vertybinius popierius. Nors akcijy rinkos kaina svyruoja, taciau verta
labiau rizikuoti investuojant ilgam laikotarpiui ir gauti didesng graza, be to, bendrové gali iSmoketi
dalj pelno dividendais.

Pasaulinis ekonomikos nuosmukis neaplenké ir Lietuvos finansy rinkos. OMXYV indekso verte
2008 m. sumaZz¢jo 65% (Zr. 2.6 pav). Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija sumaz¢jo del

atpigusiy i sara$a itraukty akciju.

O Oty
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1:30%
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30%
02012004 01.01.2005 0.0 2008 01.0 2007 o101 2002 01.01.2003 01.01.20

| | 2004 || 2005 | 2006 | 2007 || 2008 | 2009 |
| OMXV | +68,18 | +52,93 | +9,78 | +438 | -6514 | +46,04 |

2.6 pav. Baltijos rinkos indekso OMXYV dinamika 2004.01.01-2010.03.31
Saltinis: Nasdag OMX Baltic

Nors ekonomikos nuosmukio laikotarpiu akciju kainos yra Zemos, o dideli akciju kainuy
svyravimai sukuria prielaidas spekuliatyvioms investicijoms, investuotojai apsisprend¢ investuoti

Siomis salygomis kapitalo rinkoje, turéty investuoti ilgam laikotarpiui.
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Vertybiniy popieriy operacijy kaStai. Vertybiniy popieriy birZoje akcijas pirkti galima tik per
tarpininkus — finansy maklerio imones arba komercinius bankus, turincius leidima prekiauti
vertybiniy popieriy birZoje. Sios imonés yra birzos narés ir investuotojy vardu vykdo sandorius.
Finansy maklerio imonés investuotojams taiko jvarius mokescius:

e Prekybos komisinius mokescius, kurie jvairiose FMI yra nevienodi (Lietuvoje nuo 0,25% iki

1%). Komisiniai mokesciai yra tuo aktualesni, kuo daugiau sandoriy investuotojas atlieka.
Jeigu investuojama ilgam laikui ir nesiruoSiama spekuliuoti, komisiniy mokesCiu ijtaka
galima atmesti.

e Vertybiniy popieriy saugojimo mokestis — skirtingas ivairiose FMI (ketvirtinis, metinis arba
ménesinis), dazniausiai Lietuvoje taikomas 0,01 % (min. 1 It.) nuo VP sgskaitos likucio
vertés laikotarpio pabaigoje.

e Mokesciai valstybei. Jei vertybiniai popieriai iSlaikomi maZiau nei 366 dienas ir pelningai
parduodami, pelnas (teigiamas skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainy) yra
apmokestinamas 21%.

Maziausius vertybiniy popieriy prekybos ir operaciju ikainius klientams taiko AB Bankas
,Finasta® (prekyba nuosavybés finansinémis priemonémis pavedima pateikiant finansy makleriui ar
investiciju konsultantui - iki 0,45%, pavedima pateikiant prekybos platformoje internete - iki 0,35
%, fiksuotas sandorio sudarymo mokestis 1,50 It., finansiniy priemoniy saugojimo mokestis, 0,01 %
per ketvirti, min. 5 It.). DidZiausius jkainius taiko DNB Nord Bankas ir AB Siauliy bankas (prekyba
nuosavybés finansinémis priemonémis pavedima pateikiant finansy makleriui ar investiciju
konsultantui — atitinkamai 0,19%, min. 35 It. ir iki 1%, min. 5 It. pavedima pateikiant prekybos AB
DNB Nord Banko platformoje internete 5 It, fiksuotas sandorio sudarymo mokestis AB Siauliy
banke 5 It., finansiniy priemoniy saugojimo mokestis iki 0,02% AB DNB Nord Banko ir 0,01% AB
Siauliy banke. Kity tarpininky vertybiniy popieriy prekybos ir operacijy jkainiai 1 Priede.

Investuojant j imoniy akcijas gaunama didziausia investicijy graza, tafiau ir rizika yra
didziausia. Akcijas reikéty rinktis tik jei investavimo terminas néra mazesnis nei 1 metai.
Investuojant trumpam laikotarpiui (nuo 1 iki 5 mety), akcijy dalis galéty sudaryti iki 25%
investicijy portfelio, likusi dalis turéty biti skirta maZesnés rizikos investicijoms -
obligacijoms, indéliams. Jei planuojamas investavimo terminas yra vidutinés trukmés (nuo 3
iki 7 mety), akcijy dalis galéty padidéti iki 50%. Autorés nuomone, investicijy portfelj
sudaryti vien iS akcijy galima tik iSskirtiniais atvejais, investavimo laikotarpj pasirenkant ne

maziau kaip 5 metams.
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2.3.2. Investiciniy fondy analizé

Pirmieji investiciniai fondai Lietuvoje atsirado 2004 metais. Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy komisijos duomenimis, 2009 m. pabaigoje Lietuvoje 11 valdymo imoniy buvo isteigusios
35 kolektyvinio investavimo subjektus (toliau — KIS), i§ ju — 34 investicinius fondus ir viena
investicing kintamojo kapitalo bendrove (IKKB). 19 KIS strategija buvo investuoti i akciju rinkas, 2
— 1 skolos vertybiniy popierius, 8 miSrios investavimo strategijos, po viena pinigy rinkos ir
nekilnojamojo turto fonda; taip pat 3 privataus kapitalo fondai ir alternatyvaus investavimo fondas
(pastarasis ir du privataus kapitalo fondai buvo isteigti, taciau iki 2009 m. pabaigos investicijy dar
nebuvo sulauke).

Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) dalyviu skai¢ius nuo 2006 mety nuolat augo, taciau
nuo 2008 m. vidurio $i tendencija pasikeité ir Lietuvoje iregistruoty KIS dalyviy skaiCius mazéja
(Zr. 2.7 pav.) Per 2009 m. dalyviy skaicius sumaZzéjo beveik 3,5 tikst. (-8,2 proc.), o vien per IV
ketvirt] — sumaz¢jimas sieke 2,8 tukst. (6,8 proc., palyginus su III ketv.). DidZiausia itaka Siems
pokyciams turéjo fondy uzdarymas ir jungimas — vien UAB ,,SEB investiciju valdymas‘ dalyviy po
valdomy fondy reorganizacijos sumaz¢jo apie 2,7 tikst. Nuo 2008 m. birzelio 30 d. pasiekto
maksimumo dalyviy skaiCius sumaz¢jo deSimtadaliu (4,4 tikst.; 10,2 proc.). 2008 m., nepaisant
krizés finansy rinkose, buvo uZfiksuotas nedidelis dalyviy skaiiaus padid¢jimas (1075 dalyviais

arba 2,6 proc.), 0 2007 m. dalyviy padvigub¢jo (nuo 19,7 iki 41,4 tikst.).
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2.7 pav. Kolektyvinio investavimo subjekty dalyviy skaiciaus
dinamika Lietuvoje 2006-2009 metais
Saltinis: VPK
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UAB ,Finasta Asset Management valdomy investiciniy fondy dalyviai sudaré beveik du
trecdalius (63,5 proc.) visy Lietuvoje jregistruoty KIS dalyviy skaiciaus, UAB ,,SEB investiciju
valdymas* 23,9 proc (Zr. 2.8 pav.).

Snoras AM Synemos Cl
41% Ukio banko IV Swedbank IV 0,1%
PAREX IV 15% 0,0%
24% Lords LB AM
0,0%
PV Prudentis
1,2% . 0,2%
DnB NORD IV
31%

2.8 pav. Kolektyvinio investavimo subjektai pagal dalyviy skai¢iy
Saltinis: VPK

Didziausi fondai pagal dalyviy skai¢iy 2009 metais buvo: ,,Finasta Naujosios Europos fondas*
(9.4 tiikst.), ,,Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondas* (6,7 tukst.) ir ,,SEB akcijy fondy fondas*
su 6,3 tokst. dalyviy. Vidutinis vieno i§ 30 Lietuvos valdymo imoniy valdomo dalyviy skaicius
buvo 1298. 2008 m. atitinkamos reikSmés buvo 1463, tad Lietuvos investiciniai fondai per metus

vidutiniS§kai tapo maZesni pagal dalyviy skaiciy (Zr. 2.9 pav.).
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2.9 pav. Kolektyvinio investavimo subjekty valdomi fondai pagal dalyviy skaiciy
Saltinis: VPK
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2009 m. gruodzio 31 d. bendrame KIS portfelyje didZiausia dali (46,1 proc., 205,8 min. Lt)
sudaré investicijos { kitus KIS. Si dalis kasmet vis didéja: 2006 m. pabaigoje sieké tik 13,9 proc.,
2007 m. — 22,5 proc., 2008 m. — 32,2 proc. Sios tendencijos sietinos su iSaugusiu fondy fondy (KIS,
kurie pagal savo investavimo strategija investuoja i kitus investicinius fondus) populiarumu.
Tiesioginés investicijos i akcijas bendrame KIS portfelyje sudaré 22,5 proc. (100,5 mln. Lt). 11,5

proc. turto sudaré vyriausybiy vertybiniai popieriai (Zr. 2.10 pav.)

Vyriausybiy VP
|moniy skolos VP 11,5%
3,1%
|

Akcijos
22,5%

Kita ir isvestinés FP_ -
0,1% p
Pinigai____

8,5%

Indéliai
71%

KIS
46,1%

2.10 pav. KIS investicijy pasiskirstymas pagal turto klases
Saltinis: VPK

Tam, kad investuotojas turédamas salyginai nedidel¢ suma pajusty realia nauda, nepakanka 4-
6% uz indélius gaunamy paliikany iprastu metu. Net ir konservatyviis investuotojai siekia 8-10%
grazos. Mokslingje literatiiroje investiciniai fondai jvardijami kaip viena i didZiausia graza
duodanciy investavimo priemoniy, valdomy profesionaly, tafiau fondy rezultatai taip pat yra
priklausomi nuo daugelio veiksniy.

ISanalizavus didZiausiy Lietuvoje valdomy investiciniy fondy pagal dalyviu skaiciy pelningumo
rodiklius, nustatyta, kad tik ,,Finasta® obligaciju suderintojo investicinio fondo 3 mety vidutinis
pelningumas buvo 1,17%, kity fondy vidutinis pelningumas buvo nuo -3,94% iki -31,17%. IS
deSimties didziausiy fonduy, tik 3 fondai veikia 5 metus, ,,Finasta* obligaciju suderintojo investicinio
fondo vidutinis pelningumas buvo 1,59%, o Parex Baltijos juros valstybiuy akciju fondo 18,59%.
Duomenys apie deSimties didZiausiy pagal dalyviy skai¢iy KIS valdomy fondy pelningumo

2009.12.31 duomenys pateikiami 2 priede.
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Norint investuoti i investicinius fondus, biitina iSanalizuoti ir fondu valdytoju taikomus
mokesCius. Mokesciai fonduose yra skirtingi. Dali mokesCiy turi sumokéti investuotojas, dali
bendrové nuraso nuo investuoty 1€Sy. Investuotojo mokami, todél jam svarbiausi mokesciai yra Sie:

Platinimo mokestis. Sis mokestis turi biiti sumokamas jsigyjant investicinius vienetus. Lietuvoje
jis svyruoja nuo 0,5% iki 3%. Kuo fondas yra rizikingesnis, tuo mokesciai yra didesni.

Iipirkimo mokestis. Sis mokestis Lietuvoje daZniausiai siekia 0% iki 2% ir sumokamas
valdymo bendrovei tuomet, kai fondo vienetai parduodami. DaZniausiai §is mokestis yra
iSskaiciuojamas i$ investuotojui iSmokamos sumos.

Pagrindinis investiciniy fondy pajamy Saltinis yra valdymo mokestis, kuris Lietuvoje svyruoja
nuo 0,5% iki 2,8% turimy investiciniy vienety vertés per metus. Sis mokestis skirtas finansuoti
fondo valdytoju komanda bei visa fondo valdymo imonés veikla.

Kai kurie fondy valdytojai taiko sékmés mokesti, apskai¢iuojama nuo fondo prieaugio sumos.
DazZniausiai Lietuvos fondy valdytojai taiko 15% sékmés mokesti.

DidZiausiy pagal dalyviy skaiciy ir per penkerius metus didZiausia graza uzdirbusiy KIS
valdomy fondy taikomi mokesciai pateikiami 3 Priede.

Investicinio fondo dalyvis gali investuoti nedideles sumas, paskirstyti rizika, valdyma patikéti
profesionalams. Per investicinius fondus investuojama { vertybiniy popieriy rinkas, todel kuo
didesnis fondo pelningumas, tuo didesné ir rizika, o kuo ilgesnis investavimo laikotarpis, tuo rizika
mazesné. Verta laikytis ir kitos periodinio investavimo taisyklés: kai pasirenkama investiciju
kryptis, verta investuoti vienodas sumas periodiSkai, nepaisant tendencijy rinkoje ir taip pigiau
isigyti investiciniy fondy vienety, kurie véliau pabrangs. Keisti i§ investavimo strategija ir fonda dél
to ir tikétis gauti didesng¢ graza pelno yra neracionalu, nes fondo dalyviams taikomi jvairlis
mokescCiai: kuo daZniau kei¢iamas fondas, tuo daugiau mokes€iy investuotojas sumoka. Toks
sprendimas biity neracionalus ir dé¢l to, kad pra¢jusio laikotarpio rezultatai negarantuoja btisimyjy.

Nors mokslinéje literatiiroje investiciniai fondai yra jvardijami kaip viena pelningiausiy
investavimo priemoniy, taciau Siame darbe nustatyta, kad tik vieno iS deSimties didZziausiy
pagal dalyviy skaiciy fondy Lietuvoje turinciy investiciniy fondy 3 mety laikotarpiu vidutinis

pelningumas sieké 1,17 %.

2.3.3. Investavimo galimybiy j obligacijas analizé

Lietuvoje obligacijas gali iSleisti akcinés bendrovés, uZdarosios akcinés bendrovés ir Salies
vyriausybé. Vyriausybés iSleidziamos obligacijos yra saugesnés nei imoniy obligacijos.
Investuojant | Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybinius popierius, minimaliy investavimo
sumy nustatyta néra. Valstybés obligacijos laikomos saugiomis, todél uz jas mokamos mazesnés

paltikanos nei uZ imoniy obligacijas (Zr. 2.2 lentelg).
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2.2 lentelé

Vidutinis vyriausybés obligacijy pelningumas (%)

Vyriausybés obligacijos 2005 2006 2007 2008 2009
Vidutinis pelningumas 3,66% 4,18% 5,19% 5,38% 7,63%
Saltinis: VPK

Vyriausybés obligacijy privalumai: saugumas — vyriausybés vertybiniai popieriai yra viena i$
saugiausiy investicijy, nes garantuojama valstybés turtu; likvidumas — galima bet kada pirkti ir
parduoti rinkoje nesulaukus iSpirkimo termino, o ikeitus VVP, i§ banko galima gauti trumpalaikes
paskolas; lankstumas — galima pasirinkti pageidaujama investavimo laikotarpi.

Imoniy obligacijy rinka yra cikliSka — kai ekonomika auga, §i rinka taip pat auga, nes imonés
siekia skolintis kapitalo rinkose ilgesniam laikotarpiui ir Zemesnémis paliikanomis. Ekonomikos
nuosmukio metu maZéja ir imoniy skolos vertybiniy popieriy rinka. Bendroviy leidZiamos
obligacijos néra paplitusios Lietuvoje. Bendrové norinti iSleisti skolos vertybinius popierius turi
ivykdyti eilg istatymuose numatyty reikalavimy, o pirmiausia vieSumo reikalavimus. Esant didelei
konkurencijai daZnai bendrovés vadovai tam nesiryZta ir pasirenka banky siiiloma kreditavima.
Lietuvoje obligacijy rinkos pakilimas buvo tik 2006 - 2007 metais. 2006 metais obligacijy emisijas
buvo isleidusios Sios bendrovés: AB ,,Linas Agro®, AB ,,Pieno zZvaigzdés“, AB ,,Lietuvos energija“
(paliikany norma atitinkamai: 6,75%, 4,96%, 4,06%). Prasidéjusi ekonomikos krizé Lietuvoje turéjo
itakos ir imoniy obligaciju rinkai, iSaugus paliikany normai, imonéms tapo per brangu skolintis
tokiu biidu.

Investuotojui svarbu pasirinkti, ar formuoti investiciju portfelj vien tik i§ akcijy su
potencialiai didZiausia graza, ar diversifikuoti investicijas ir rinktis konservatyvesnj portfelj
su vyriausybés obligacijomis. Ekonomikos augimo laikotarpiu akcijuy portfelis atnesa gerokai
aukStesne graza, taciau jeigu Zmogus néra linkes prisiimti aukStesnés nei vidutinés rizikos,

tada geriausia iSeitis — diversifikuotas portfelis, kuris atneSa maZesne, bet stabilesne¢ graza.

2.3.4. Investavimo | indélius galimybiy analizé

Indéliai priimami visuose Lietuvos bankuose ir kredito unijose. Indéliy paliikany
norma priklauso nuo indélio trukmes, valiutos, indélio rusies. Kuo ilgesné indélio trukme, tuo
didesné paliikany norma yra taikoma. Dauguma banky yra nustat¢ minimalia indélio suma, kuri gali
svyruoja nuo 100 Lt. iki 500 Lt.

Palankiausias laikas investuoti | indélius buvo 2008 metais, kai uz 12 mén. trukmés

terminuotuosius indélius, buvo mokamos aukstos indéliy palikanos (zr. 2.3 lentelg).
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2.3 lentelé

Paliikany normos uz 12 mén. Trukmés terminuotuosius indélius litais

Bankas 2006 12 31 2007 12 31 2008 12 31 2009 12 31
UniCredit Bank 2.75 5.35 9.25 7.00
Swedbank 2.75 4.70 8.00 6.50
Nordea 2.45 6.40 10.00 6.40
SEB 2.85 5.32 7.81 6.55
DnB Nord 3.50 5.75 7.00 5.20
DanskeBankas 3.00 5.57 8.47 6.72
Finasta 7.30 7.60
PAREX 3.75 6.00 8.55 8.50
SB 4.00 6.00 8.80 8.25
MEDICINA 4.00 6.50 8.51 8.30
UB 4.20 6.10 9.00 8.50
SNORAS 4.00 6.00 10.00 7.00

Saltinis: sudaryta autorés pagal finansiniy institucijy skelbiamus duomenis

Viena padidéjusio indéliy palikany augimo 2007 — 2008 metais priezas¢iy buvo Lietuvos
komerciniy banky poreikis diversifikuoti savo veiklos finansavimo Saltinius, pablogéjus 1éSy
priecinamumui bei pakilus ju skolinimosi kainai tarpbankinése rinkose. Daugumos mazesniy
Lietuvos banky turto finansavimo struktiiroje indéliai ir prie§ finansy rinkose kilusius neramumus
uzémé svarbiausia dalj ir paliikany norma uZ indélius buvo Zenkliai didesné nei didZiuosiuose
Lietuvos bankuose.

Lyginant 2009 mety indéliy tendencijas su 2008 metais pastebimas atvirkStinis procesas —
bankai pradé¢jo mazinti indéliy palikany normas. Tai skatino Europos centrinio banko
apsisprendimas tgsti skatinan¢ia pinigy politika ir Lietuvos rizikos premijos mazéjimas, lémgs
tarpbankiniy paliikany normy (VILIBOR) kritima. Nors pastaraisiais metais, 12 ménesiy trukmeés
indeliy paliikanos buvo iSaugusios iki 10%, taciau S§is pakilimas buvo trumpalaikis, netrukus
palikany normos visuose bankuose pradéjo mazeti. Pasibaigus indélio terminui, indélininkui
bankas nustato nauja, tuo metu banke galiojancia paliikany norma.

Taigi autorés nuomone, banko indéli Zmogus turéty rinktis ne investavimo tikslams pasiekti, o
rinktis kaip taupymo priemong pinigy atsargai sukaupti. Indélio kaip taupymo priemonés
privalumas yra likvidumas ir tai, kad nors pajamos yra Zemos, ta¢iau Zinomos i§ anksto.

Apibendrinant Sio darbo 2 dalies analizés rezultatus, galima teigti, kad kiekvienas Zmogus
ar Seima, kurioje vienam nariui pajamy tenka daugiau nei iSleidZiama vartojimo iSlaidoms,
jau turi galimybe taupyti ir investuoti. Tafiau prie§ pradédamas galvoti apie asmeniniy
finansy investavima, kiekvienas asmuo turi pasiriipinti savo finansine apsauga - turéty biti

sukaupes ne maziau kaip triju ménesiy vidutiniy iSlaidy vienam Seimos nariui dydzio
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atsarga., t.y. apie 2500 lity (2008 metais vidutinés iSlaidos vienam Seimos nariui buvo 794 litai
per ménesj). Tik sukaupus pakankama atsarga, Zmogus laisvas 1éSas gali pradéti investuoti i
pasirinktas investavimo priemones. Investavimas yra prieinamas kiekvienam - tiek mazas,
tiek ir dideles pajamas gaunan¢iam Zmogui. Investavimo suma, skirtiama akcijy, obligacijy,
investiciniy fondy vienetams jsigyti, priklauso nuo Zmogaus ketinimy ir galimybiy. Kai
kuriais atvejais yra nustatytos minimalios investavimo sumos - pasirinkus periodinj
investavimg j investicinius fondus, galima investuoti nuo 100 Lt per ménesj. Pastovus ir
disciplinuotas investicijy valdymas, kad ir nedidelémis jmokomis yra tinkamiausias budas
pradedantiesiems ir maZiau 1éSy turintiems investuotojams. Periodinis investavimas j vieng ar
kita investavimo priemong iSskaidant 1éSas dalimis, daugelio moksliniy straipsniy autoriy
nuomone tinkamas metodas siekiantiems efektyviai valdyti asmeninius finansus. Asmeniniy
finansy valdymas ir investavimas yra veikla, kurios galutinis rezultatas labai priklauso nuo

investuotojo psichologijos, emocijuy.
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3. ASMENINIO INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMAS

Svarbiausias investuotojo tikslas — pasirinkti tokias investavimo priemones, kurios geriausiai
atitikty jo poreikius ir galimybes bei uztikrinty teigiamga investiciju graza. Taciau visada egzistuoja
rizika, kad investicija gali biiti ir nuostolinga. Kuo didesnis investicijos pajamingumas, tuo
investicija yra rizikingesné. Norint sumazini rizikos laipsni, reikia investuoti { kelias finansines
priemones, t.y. diversifikuoti investicijas.

Nors investiciniai fondai mokslingje literatiroje yra jvardijami kaip viena pelningiausiy
investavimo priemoniy ir yra valdomi profesionaliy investuotojy, taciau autorés nuomone,
neprofesionaliam investuotojui yra sudétinga iSsirinkti tinkamiausia investicini fonda. Pagrindiniai
investiciniy fondy trukumai yra Sie:

1.Taikomi jvairiis fondy valdytoju mokesciai mazina investiciju graza;

2. Fondy valdytojai ar investavimo strategijos gali keistis, todél istoriniai rodikliai gali

neatspindéti realios fondy padéties;

3.Likvidumo palaikymui dalis 1éSy yra investuojamos pinigy rinkoje uz Zemas paliikanas;

Taigi, jvertinus investavimo priemoniy ekonominés analizés rezultatus, nuspresta asmeniniy
investicijuy portfeli sudaryti i§ Lietuvos Vertybiniy popieriy birZos NASDAQ OMX Vilnius
oficialigjame sarase kotiruojamy imoniy akcijy ir Lietuvos vyriausybés obligacijy.

Asmeninio investicinio portfelio sudarymui buvo panaudoti penkeriy mety (nuo 2004 iki 2009)
NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriu birZos prekybos statistiniai duomenys. NASDAQ
OMX Vilniaus rinkos Baltijos oficialiajame sarase yra listinguojama 16 jmoniy, taiau tik 13
imoniy Siame saraSe yra nuo 2004 mety. Todél asmeninio investicinio portfelio sudarymui
panaudoti Siy 13 imoniy akcijy prekybos statistiniai duomenys: AB ,,Apranga“ (APGIL), AB
»~Invalda* (IVL1L), AB , Lietuvos dujos* (LDJ1L), AB ,,Panevézio statybos trestas*“ (PTR1IL), AB
»~Pieno Zvaigzdés® (PZVIL), AB ,Rytuy skirstomieji tinklai“ (RSTI1L), AB ,Rokiskio stris*
(RSUIL), AB ,Siauliy bankas“ (SABIL), AB ,,Sanitas“ (SANIL), AB , Teo LT (TEOIL), AB
,,Ukio bankas*“ (UKB1L), AB ,Utenos trikotazas*“ (UTR1L), AB ,,Vilniaus baldai“ (VBLIL). 4
Priede pateikiamos §iy akcijy kainos analizuojamu laikotarpiu.

Vienos i$ svarbiausiy charakteristiky sudarant investicini porfelj, yra vidutinis pelningumas ir
rizika. Taigi, tod¢l pirmiausia apskai¢iuojamas kiekvienos akcijos pelningumas, pagal formulg:

r = P1 _Po
1 P, [1.9]

Gauti skai¢iavimy rezultatai pateikiami 5 priede. Toliau, naudojantis programa Excel

apskaicCiuotas kiekvienos akcijos pelningumo matematinis vidurkis (funkcija AVERAGE),
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dispersija (funkcija VAR) ir standartinis nuokrypis (funkcija STDEV). Gauti rezultatai pateikiami
3.1 lentel¢je.

3.1 lentelé
Akcijy pelningumo ir rizikos charakteristikos
Imonés pavadinimas Pelpingufno Dispersija Standartil}is
Vidurkis nuokrypis
Apranga -3,53 1447,59 38,05
Invalda -1,02 1365,89 36,96
Lietuvos dujos -0,36 1011,96 31,81
Panevézio statybos trestas 4,30 1745,98 41,78
Pieno Zvaigzdés -1,22 395,98 19,90
Ryty skirstomieji tinklai 0,21 633,22 25,16
Rokiskio stris -6,54 1007,58 31,74
Siauliy bankas 2,31 621,70 24,93
Sanitas -0,44 1435,83 37,89
TEO LT 0,73 470,87 21,70
Ukio bankas 8,38 4811,78 69,37
Utenos trikotazas -6,35 854,27 29,23
Vilniaus baldai -6,58 204,03 14,28

Saltinis: sudaryta autorés pagal NASDAQ OMX Vilnius rinkos duomenis.

Standartinis nuokrypis — parodo investicinio portfelio vertés svyravimy rizika. Kuo didesnis
vidutinio pelningumo standartinis nuokrypis, tuo didesné akcijy kainos svyravimuy rizika. 3.1
paveiksle matome, kad didZiausia rizika pasizymi AB ,,Ukio bankas“, AB ,,PanevéZio statybos
trestas”, ir AB ,,Sanitas® akcijos. Maziausiai rizikingos yra AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Pieno
Zvaigzdés® ir AB ,,Teo LT* akcijos. Vertinat akcijy pelningumo vidurki, taip pat matome, kad
pirmauja AB ,,Ukio bankas“ ir AB ,,PanevéZio statybos trestas“, o nuostolingiausios buvo AB

, Vilniaus baldai“, AB ,,Rokiskio stiris* ir AB ,,Utenos trikotazas‘ akcijos.
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B pelningumo vidurkis (%) B Standartinis nuokrypis

69,37

3.1 pav. Akcijy pelningumo vidurkis ir standartinis nuokrypis.
Saltinis: sudaryta autorés pagal NASDAQ OMX Vilnius rinkos duomenis.

Atlikty skai¢iavimy rezultatai rodo, kad didZiausias pelningumas yra susij¢s ir su didZiausia
rizika, o maziausiai rizikingos imoniy akcijos yra nuostolingiausios. Investuotojas, siekiantis, kad jo
investicijos biity pelningos noréty, kad portfelis biity sudarytas i§ paciy pelningiausiy akcijy, taciau
toks portfelis kartu biity ir pats rizikingiausias. Norint sumazinti rizika, iSkyla vertybiniy popieriy
portfelio diversifikacijos problema.

Analizuojant akcijy pelningumo svyravimus ir siekiant nustatyti koks yra akcijy pelningumo
tarpusavio rySys, naudojantis programos Excel funkcija CORREL, buvo apskaiciuotas koreliacijos
koeficientas (7r. 6 prieda). Koreliacija parodo rysio stipruma tarp dviejy kintamuju. Sio koeficiento
pagalba galima nustatyti, kokia jtaka portfelio rizikai daryty papildomai i ji itrauktas tam tikras
finansinis instrumentas. Koreliacija labai svarbus koeficientas siekiant diversifikuoti portfelj. Jei
koreliacija yra neigiama (t.y. artima -1), tai jtraukus §i instrumentg | investicinj portfelj, jo rizika
sumazety. Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, nustatyta, kad visy akcijuy tarpusavio rySys yra
teigiamas. MaZiausia teigiama koreliacija su kitomis akcijomis pasizymi AB ,,Vilniaus baldy‘
akcijos.

Kita programos Excel funcija ,,COVAR®, buvo apskaiCiuota akciju pelnngumuy kovariacija.
Gauti rezultatai pateikiami 7 priede. Kovariacija - tai statistinis dviejuy atsitiktiniy kintamyjy
poveikio matavimas. Tai yra matas to, kiek du atsitiktiniai kintamieji, tokie kaip dvieju akciju
pelningumai, priklauso vienas nuo kito. Teigiama kovariacijos reik§mé rodo, kad Siy vertybiniy

popieriy pelnas turi tendencija kisti { viena pusg. Neigiama kovariacija rodo, kad akcijy
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pelningumai turi tendencija vienas kita kompensuoti. Apskaiciavus akcijuy pelningumy kovariacija,

nustatyta, kad tarp visy akciju yra teigiama reikSme.

Pagrindinis klasikinio H. Markovitz vertbiniy popieriu portfelio principas yra diversifikacija.

Tod¢l remiantis Sio modelio teorija, pagal skirtingus kriterijus buvo sudaryti penki vertybiniy

popieriy portfeliai. Sudaryti vertybiniy popieriy portfeliai buvo pavadinti atitinkamai A, B, C, D ir
E (zZr. 3.2 lentele):

3.2 lentelé

Sudaryty vertybiniy popieriy portfeliy struktiira

Pavadinimas Struktiira Portfelio sudarymo kriterijai
A AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Lietuvos Imoniy akcijos, turin€ios maZiausia
dujos®, AB ir ,,Ukio bankas* teigiama koreliacija
AB ,,Ukio bankas®, AB ,,Panevézio Imoniy akcijos, turinCios didZiausia
statybos trestas ir AB ,,Teo LT laukiama pelninguma
C AB ,,Vilniaus baldai, AB Pieno Imoniy akcijos, turin€ios maZiausia
Zvaigzdés“ ir AB ,,Teo LT standartini nuokrypi
Dviejy didZiausia laukiama graza
AB ,,Ukio bankas“, AB ,,Panevézio turin¢iy jmoniy akcijos ir vienos
D 6“2 . . “66 v . .« e .
statybos trestas“ ir ,,Vilniaus baldai maziausia standartinj nuokrypi
turin¢ios imonés akcijos.
B AB ,,Ukio bankas“, AB ,Ryty skirstomieji | Skirtingy sektoriy akcijos

tinklai* ir AB ,,Teo LT*.

Toliau buvo apskai¢iuotas kiekvieno portfelio laukiamas pelningumas ir standartinis nuokrypis

(zr. 3.3 lentele).

3.3 lentelé

Sudaryty vertybiniy popieriy portfeliy pelningumo ir rizikos rodikliai

Pelningumas Standartinis
(%) nuokrypis (%)
A 0,48 38,49
B 4,47 44,28
C -2,35 18,63
D 2,03 41,81
E 3,11 38,74

Apskaiciuoti sudaryty vertybiniy popieriy portfeliy pelningumo ir rizikos rodikliai, atskleide,

kad didZiausias laukiamas pelningumas yra portfelio B (4,47%), taiau Sis prtfelis pasizymi ir

didZiausia rizika — standartinis nuokrypis 44,28%. Maziausias laukiamas pelningumas yra C
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portfelio (-2,35%), Sis portfelis taip pat yra ir maZiausiai rizikingas (standartinis nuokrypis
(18,63%). Cia pazymétina tai, kad praktiskai pasitvirtina teorija, kad kuo didesnis pelningumas, tuo
didesné ir investavimo rizika.

Pastaraisiais metais, vykstant pasauliniam ekonomikos nuosmukiui, neiSvengiamas buvo ir
kapitalo rinkos nuosmukis. Todél labai iSaugo akciju kainy svyravimo rizika. Vienas i$ pagrindiniy
investavimo rizikos valdymo principuy yra diversifikavimas, tod¢l siekiant sumazinti sudaryty
vertybiniy popieriy portfeliy rizika, itraukta papildoma investavimo priemoné — vyriausybés
obligacijos.

Toliau, pagal Lietuvos banko pateikiamus duomenis, apskaiCiuotas vidutinis Lietuvos
vyriausybés obligaciju pelningumas (Zr. 3.4 lentelg). ApskaiCiuotas vidutinis vyriausybés
obligaciju pelningumas sudaro 5,21%. O vyriausybés obligaciju rizika yra lygi nuliui, nes

nerizikingo turto, tokio kaip vyriausybés obligacijos, planuojamas pelningumo kintamumas yra

nulinis.
3.4 lentelé
Vidutinis vyriausybés obligacijy pelningumas
Metai 2005 2006 2007 2008 2009
;’;ﬁﬁgg&% %) 3,66 4,18 5,19 5,378 7,632

Toliau surandama efektyviy portfeliy aibé, kuri tenkinty Sias 2 sglygas:

1. uZtikrinty maksimaly pelninguma prie tam tikro nustatyto rizikos lygio;

2. uztikrinty minimalig rizika prie tam tikro laukiamo pelningumo;

Siame darbe buvo sudaryti vertybiniy popieriy portfeliai skirtingiems investuotojy tipams:
agresyviajam (75% akciju ir 25% vyriausybés obligaciju), konservatyviajam (50% akciju ir 50%
vyriausybés obligaciju ) ir nuosaikiajam (ir 25% akcijy ir 75% vyriausybés obligaciju). IS viso buvo
sudaryta 15 skirtingy vertybiniy popieriy portfeliy. AtsizZvelgiant | apskaiciuota visy 15 portfeliy
pelninguma ir rizika (Zr. 3.5 lentelg), buvo nubrézta galimy planuojamy portfeliy pelningumy ir

rizikos deriniy ir efektyviy portfeliy, derinant nerizikingg ir rizikinga turta, aibé (zZr. 3.2. pav.).
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Sudaryty portfeliy vidutinis pelningumas ir standartinis nuokrypis

Pelningumo | Standartinis
vidurkis nuokrypis

A 0,60 21,65

B 2,84 2491
75X25 C -1,00 10,48

D 1,47 23,52

E 2,07 38,74

A 0,83 14,43

B 2,33 16,61
50X50 C -0,23 6,99

D 1,41 15,68

E 1,82 14,53

A 1,07 7,22

B 1,81 8,30
25X75| ¢ 0,54 3,49

D 1,36 7,84

E 1,56 7,26

3.5 lentelé

Efektyvus derinys yra tas, kuris yra geresnis uz visus likusius, nes prie esamo rizikos lygio

duoda didZiausia planuojama pelninguma,

arba maZiausig rizika prie duoto planuojamo

pelningumo. Kaip ir Markowitz modelyje investuotojas sau priimting optimaly portfelj rinksis i8$

efektyviy portfeliy aibés nusibrézgs savo abejingumo kreives, optimalus akcijy portfelis bus tame

taske kur abejingumo kreivé bus liestin¢ efektyviy portfeliy aibés kreivei.
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3.2 pav. Investiciniy portfeliy aibé

Siekiant maksimalaus pelningumo, efektyviausias biity portfelis B (50X50), kurio pelningumas
2,33%, o standartinis nuokrypis 16,61. Sio portfelio struktira sudaro 50% akcijy, turindiy
didziausig laukiama pelninguma ir 50% obligacijy.

Siekiant nustatyti, kuris portfelis biity optimalus kiekvienam investuotojo tipui, kiekvienam i$ ju

buvo sudaryta investiciniy portfeliy aibe.
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3.3 pav. Agresyvaus investuotojo portfeliy aibe

Sudarius investiciniy portfeliy aibg agresyviam investuotojui (Zr. 3.3 pav.), kai portfelio
struktlirg sudaro 75% akcijuy ir 25% obligacijy, nustatyta, kad optimalus portfelis yra B. Portfelis
B(75X25) buvo sudarytas jtraukiant tas jmoniy akcijas, kurios turi didZiausig laukiama pelninguma.

Siuo atveju laukiamas pelningumas yra 2,84%, o standartinis nuokrypis 24,91.
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3.4 pav. Konservatyvaus investuotojo portfeliy aibé.

Konservatyvaus investuotojo portfeliai yra sudaryti i§ 50% akciju ir 50% vyriausybés
obligacijuy. Kaip matome 3.4 paveiksle, | efektyviy portfeliy aibg patenka E ir B portfeliai.

Konservatyviam investuotojui, siekianc¢iam maksimalaus pelningumo, efektyviausias yra
porfelis B, kurio pelningumas yra 2,33%, o standartinis nuokrypis 16,61%. Portfelis B buvo
sudarytas jtraukiant tokiy imoniy akcijas, kurios turi didZiausig laukiama pelninguma.

Pasyvaus investuotojo portfeliai buvo sudaryti jtraukiant 25% akciju ir 75% vyriausybés

obligaciju. 3.5 paveiksle pateikiama Pasyvaus/nuosaikaus investuotojo portfeliy aibe.
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3.5 pav. Pasyvaus investuotojo portfeliy aibé.

Sudarius pasyvaus investuotojo portfeliy aibg, taip pat matome, kad portfeliai E ir B patenka i
efektyviy portfeliy aibe. Kaip ir konservatyvaus investuotojo atveju, portfelis B yra optimalus. Sis

portfelis, kaip Zinome yra sudarytas jtraukiant didziausia laukiama pelninguma turincias akcijas.
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Pasyvaus investuotojo atveju, portfelio B laukiamas pelningumas yra 1,81%, o standartinis
nuokrypis 8,30%.

Kiekvienas investuotojas turi balansuoti tarp rizikos ir pelningumo, kad gauty maksimalia
nauda. Tai padeda pasiekti vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo modeliai, kuriy pagalba
pasirenkamos optimalios investiciju paskirstymo priemongs.

Siekiant nustatyti, kuris portfelis yra optimalus investuotojui, portfeliai buvo sudaromi
remiantis skirtingais kriterijais, i juos itraukiant: imoniy akcijas, turinias maZiausia teigiama
koreliacija, imoniy akcijas, turinCias didZiausia laukiama pelninguma, jmoniu akcijas, turin¢ias
maziausia standartini nuokrypi, dvieju didZiausia laukiama graza turin¢iy imoniy akcijas ir vienos
maziausia standartini nuokrypi turin¢ios jmonés akcijas ir skirtingy sektoriy akcijas. IS viso buvo
sudaryta 15 vertybiniy popieriy portfeliy skirtingiems investuotojy tipams: agresyviajam (75%
akcijy ir 25% vyriausybés obligacijy), konservatyviajam (50% akciju ir 50% vyriausybés
obligacijy) ir nuosaikiajam (ir 25% akciju ir 75% vyriausybés obligaciju).

Atsizvelgiant | apskaiCiuotg visy 15 portfeliy pelninguma ir rizika, nustatyta, kad optimaliausias
visiems trims investuotojy tipams yra portfelis B.  Sis portfelis buvo sudarytas i§ AB ,,Ukio
bankas®, AB ,,PanevézZio statybos trestas” ir AB ,,Teo LT* akciju (t.y. imoniuy akcijy, turinciy
didziausia laukiama pelninguma). Taigi Siame darbe iSkelta hipotezé patvirtinta - investuotojas,
sudarydamas asmeniniy investiciju portfeli, turi priimti savo sprendima iSskirtinai remdamasis

laukiamu pelningumu ir standartine paklaida (nuokrypiu).
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ISVADOS IR REKOMENDACILJOS

Asmeniniy finansy valdymo savoka abstrakti, ji apima visa asmeninio turto valdymo procediira:
nuo tiksly nustatymo iki konkre¢iy veiksmuy. Finansinio planavimo esmé — unikalus atskiro
Zmogaus gyvenimas, pagal kuri sudaromos finansines strategijos. Planuojant finansus atsizZvelgiama
i kokybinius rodiklius ir taikorni jvairGis matematiniai rmodeliai, kuriy pagrindiniai kintamieji:
iStekliai, numatoma graza, laiko trukme.

Planuojant asmeninius finansus, finansiniai tikslai ir jiems pasiekti tinkamos priemonés
priklauso nuo Zmogaus amziaus.

Viena i§ svarbiausiy problemy, kurig sprendzia portfelio teorija — nustatyti galimy portfeliy
visuma, parinkti kiekvienam investuotojui optimaly portfelj, kuris geriausiai suderina portfelyje
esanciy investicijy galimybes, asmens pajamy poreikius ir galimybes valdyti ty pajamy rizika.

Investuotojas turi nuspresti, kiek ir kokios rizikos jis pajégus prisiimti. Labiausiai tai priklauso
nuo investuotojo galimybiy apsisaugoti nuo galimy nuostoliy, t.y. nuo kapitalo dydZio.
Investuotojas, turintis dideliy asmeniniy finansy plétros galimybiy, bus linkes prisiimti maksimalia
rizika. Taciau tas investuotojas, kurio kapitalo nepakanka, tikriausiai sieks mazinti metinius pajamy
svyravimus.

Visas investicijas galima vertinti pagal investiciju graZza ir veikianCios rizikos veiksnius.
Vertybiniai popieriai, kuriy graza yra didesné, yra rizikingesni uz tuos, kurie duoda maZesn¢ graza.

Statistikos departamento duomenimis, vidutinés Lietuvos namy tikiy disponuojamosios pajamos
2008 m. buvo 986,8 litai vienam asmeniui per ménesj, o vartojimo islaidos, skaiCiuojant vienam
namy tkio nariui, buvo 794 litai per ménesi, - taigi 2008 metais vienas namy tikio narys per ménesi
turéjo galimybe taupymui ar investavimui skirti 192,8 lito.

Lietuvoje investavimo priemoniy pasiiila gyventojams yra labai didelé, pastaraisiais metais ypac
iSaugo investiciniy fondy populiarumas. Taigi, net ir nedideles pajamas gaunantys asmenys, turi
galimybg investuoti.

llgalaikis asmeniniy finansy planavimas tapo ypa¢ aktualus, kai iSaugo nedarbo lygis ir
atlyginimy augimo prognozés néra optimistiSkos. Metinis biudZeto planavimas, kaip ir ménesio
biudZeto vedimas, taupymas, rezervas — pagrindiniai asmeniniy finansy kontrolés jrankiai. Siekiant
efektviai valdyti asmeninius finansus, rekomenduojama kiekvienam Zmogui pirmiausia pasiriipnti
savo finansine apsauga ir sukaupti 1Sy rezerva nenumatytiems atvejams ir tik tada laisvas 1éSas
skirti investavimui i finansines priemones. Tokiu atveju net ir nesékminga investicija nesukelty

grésmes Seimos finansinei gerovei.
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Optimaliu laikomas toks investiciju portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didZiausias pajamas,
prisiimdamas kuo maZesng rizika. I$ investicijos turi biti siekiama didZiausio pajamy ir rizikos
santykio. Asmeniniy investiciju poZitriu, optimalus investicinis portfelis yra toks, kuris labiausiai
atitinka asmens poreikius, jo poZzilri i rizika ir pelna, t.y. kai asmuo gali pasiekti savo uZsibréztus
finansinius tiklus.

Atlikus asmeniniy finansy valdymo ir investavimo galimybiu analizg, nusprgsta portfeli
suformuoti i§ NASDAQ OMX Vilnius rinkos oficialiajame sarase listinguojamy imoniy akcijy ir
vyriausybés obligaciju.

Remiantis H. Markowitz portfelio teorija, buvo sudaryti investiciniai portfeliai kiekvienam
investuotojy tipui. Atsizvelgiant | apskaiciuota visy 15 portfeliy pelninguma ir rizika, nustatyta, kad
visiems trims investuotojy tipams optimalus yra portfelis B. Sis portfelis buvo sudarytas i§ AB
,,Ukio bankas“, AB ,,Panevézio statybos trestas* ir AB ,,Teo LT* akciju. éiq akcijy graza 2004 -
2009 metais buvo didZiausia.

Siame darbe iSkelta hipotezé, kad investuotojas, sudarydamas asmeniniy investicijy portfelj,
turi priimti savo sprendima iSskirtinai remdamasis laukiamu pelningumu ir standartiniu nuokrypiu,
yra patvirtinta.

Atlikus investavimo priemoniy ekonoming analizg ir jvertinus Lietuvos gyventoju finansines
galimybes, rekomenduojama investicijy portfeli sudaryti i§ Lietuvos imoniy akcijy ir Lietuvos
vyriausybés obligaciju. Akciju rinkoje istoriniu poZiiiriu gaunamas didZiausias pelnas, taciau ir
rizika, lyginant su kitomis investavimo priemonémis, yra didelé. Akcijy rizika gali biiti sumaZzinta
diversifikuojant investicijas ir itraukiant i portfeli saugiausia investavimo priemone laikomy
vyriausybés obligaciju.

MaZesnes finansines galimybes turintiems asmenims rekomenduojama investuoti periodiskai,
kas ménesi skiriant nuo 100 It. Investuojant reguliariai { pasirinkta investavimo priemong, asmuo
gali rinktis ir rizikingesnes investavimo priemones, nes investuojant reguliariai sumaz¢ja i€jimo {

finansy rinka nepalankiu momentu rizika.
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Vertybiniy popieriy prekybos ir operaciju jkainiai

1 priedas

Prekyba nuosavybés finansinémis priemonémis

Prekyba nuosavybés finansinémis

OMX Vilnius pavedimg pateikiant finansy makleriui ar priemonémis pavedima pateikiant E1lnan5}p1q pnemovn}‘q Klti .
investicijy konsultantui prekybos platformoje internete saugojimo mokestis mokesciai
iki 199 999,99 Lt - 0,35 % . )
AB Bankas | 1Ki 199°999.99 Li- 0,45 % nuo 200 000,00 Lt iki 999 999,99 ;i‘rgli 233?’?315 5 g,t(n % fﬁ‘;ggﬁ
Finasta® nuo 200 000,00 Lt iki 999 999,99 Lt - 0,35 % Lt-0,30 % nuo 1000 (’)00 00 Lt - mokestis
” nuo 1 000 000,00 Lt iki 2 999 999,99L.t-0,30 % | nuo 1 000 000,00 Lt iki 2 999 R
999.99 Lt - 025 % 0,007 % per ketvirtj 1,50 Lt
iki 9 999,99 LTL 0,50 proc., min.
5 LTL; iki 999 999,99 LTL 0,02
nuo 10 000 iki 29 999,99 LTL ke’tvirt' ’
iki 9.999,99 LTL 1,00 proc. 0,45 proc., min. 5 LTL; Eﬁci%e(;o 000 i 4 999
nuo 10 000 iki 99 999,99 LTL 0,65 proc. nuo 30 000 iki 49 999,99 LTL 999,99 LTL 0,01 proc. per
AB SEB nuo 100 000 iki 999 999,99 LTL 0,45 proc. 0,40 proc., min. 5 LTL; ket\;i i ’ ’
bankas nuo 1 000 000 LTL 1,25 proc., min. 40 LTL nuo 50 000 iki 249 999,99 LTL
0,35 proc., min. 5 LTL; nuo 5 000 OOQ LTL 0,007
nuo 250 000 iki 999 999,09 LTL | Proc- per ketvirti
0,30 proc., min. 5 LTL
nuo 1 000 000 LTL 0,25 proc.,
min. 5 LTL
Tki 500.000,00 Lt - 0,006%
Nuo 500.000,01 Lt iki
AB . . 1.000.000,00 Lt - 0,005%
"Swedbank” | 4% min. 20 Lt 0,3%, min. 5 Lt Nuo 1.000.000,01 Lt -
0,004% Min. 1,5 Lt per
ménesj
iki 20 000 Lt 1% sandorio vertés (min. 5 Lt*)
nuo 20 000 Lt iki 100 000 Lt 0,65% sandorio iki 50.000 Lt- 0,01% (min.
AB Siauliy vertés (min. 5 Lt¥) 1 Lt), 50.001-500.000 Lt -
bankas daugiau kaip 100 000 Lt 0,5% sandorio vertés 0,0075%, vir§ 500.001 Lt -
(min. 5 Lt) 0,0055%
daugiau kaip 50 000 Lt 0,2%
> 1000 000 Lt 0,01%, Pavedimo
bDaan;:"rd 0,19%, min. 35 Lt 51t <1000 000 Lt 0,02 %, priémimas 5
min. 3 Lt It.
AB TUkio iki 9 999,99 Lt 0,8 proc. (min. 10 Lt),
bankas 10 000,00 — 99 999,99 Lt, 0,1 proc. min. 4 LTL 0,01 proc. (min. 1 Lt)
100 000,00 Lt ir daugiau 0,6 proc.
Ketvirtinis min. 5 Lt Valdymo
Danske Bank Iki 10 000,00 Lt 070 % (ne maziau 10 Lt); Iki 1 000 000,00 Lt mok§s?is
A/S Lictuvos Nuo 10 000,01 Lt'1k.1 50 000,00 Lt 0,40 %; 0,025 % o (metm%s) nuo
filialas Nuo 50 000,01Lt 1k} 1.00 000,00 Lt 0,30 %; Nuo 1 000 000,01 iki 5000 | portfelio
Nuo 100 000,01 Lt iki 1 000 000,00 Lt 0,20%; 000,00 Lt vertés 0,5
0,010 % proc. + PVM
Min. 20 1t.: iki 9 999 1t 0,9%;
UAB nuo 10 000 1k1 19999 1t. 0,75%;
Medicinos nuo 20 000 1k1 49999 0,5%;
bankas nuo 50 000 1l§1 _99 999 1t 0,4%,
nuo 100 000 iki 499 999 1t. 0,3%;
nuo 500 000 iki 999 999 1t 0,2%;
iki 50.000 Lt 0.35%, L
l‘jailg asm nuo 50.000.01 Lt iki 200.000 Lt 0.30%, Sgtlé‘f’ nuo vidutinés rinkos
nuo 200.000.01 Lt 0.25%, bet ne maziau 8 Lt,
UAB FM] Nuo 50'000 LTL iki
"Orion 0,30%, min. 10 1t 0,12%, min. 5 1t 1'000'000 LTL - 0.02 %
Securities" per ketvirtj;
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2 priedas

Didziausiy pagal dalyviy skai¢iy KIS valdomy fondy pelningumas (2009.12.31)

Fondo vidutinis pelningumas

Fondas Valdymo jmoné Vidutinis
1 mety 3 mety 5 mety nuo fondo

ik@irimo

,Finasta“ naujosios Europos suderintasis UAB ,,Finasta asset 21,45% -31,17% n.d. -12,36%

investicinis fondas (veikia nuo 2005.03.17) management

,Finasta“ Centrinés ir Ryty Europos UAB ,,Finasta asset 22.9% -26,8% -10,6% -2,7%

investavimo | perleidZiamuosius vertybinius | management®

popierius investicinis fondas (veikia nuo

2004.01.19)

SEB akcijy fondy fondas (veikia nuo UAB ,,SEB investicijy 41% -7,79% n.d. -5,81

2006.02.20) valdymas*

,Finasta“ Rusijos suderintasis investicinis UAB ,,Finasta asset 49,1% -19,90% n.d. -12,24%

fondas (veikia nuo 2006.02.24) management"

SEB pasaulio rinky fondy fondas (veikia nuo | SEB Asset 30,2% -3,94% n.d. 1,.91%

2005.05.18) management

,,Finasta‘ infrastruktiiros suderintasis UAB ,,Finasta asset 14,57% n.d. n.d. n.d.

investicinis fondas (veikia nuo 2007.07.26) management"

,.JFinasta“ obligaciju suderintasis investicinis | UAB ,,Finasta asset -1,49% 1,17% 1,59% 2,21%

fondas (veikia nuo 2004.01.19) management"

DnB NORD akcijy fondy fondas (veikia nuo | DnB NORD 39,48% -4,81% n.d. -2,07%

2006.09.01) investicijy valdymas

Finasta ateities suderintasis investicinis UAB ,,Finasta asset 38,1% n.d. n.d. n.d.

fondas (veikia nuo 2007.09.21) management"

Parex Baltijos juros valstybiy akcijy fondas UAB ,,Parex Asset 38,78% -12,76% 18,59% 2,39%

(veikia nuo 2004.08.24) Management*

Saltinis: sudaryta autorés pagal KIS valdytojy duomenis
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3 priedas

DidZziausiy pagal dalyviy skaic¢iy KIS valdomy fondy taikomi mokesciai (2010.03.30)

Minimali
.. ISpirkimo Valdymo Sékmes . 1n1ma.1
Platinimo . . . investuoja
Fondas mokestis (%) mokestis mokestis mokestis ma suma
’ (%) (%) (%) ma.
valiuta
,JFinasta“ naujosios Europos suderintasis
2,00 - 0,50 15 100 LTL
investicinis fondas (veikia nuo 2005.03.17)
,Finasta“ Centrinés ir Ryty Europos investavimo -
i perleidZiamuosius vertybinius popierius 2,00 0,50 15 100 LTL
investicinis fondas (veikia nuo 2004.01.19)
- LTL 1
SEB akcijy fondy fondas (veikia nuo 2006.02.20) 2,00 1,25 - 30 EUR >
,Finasta“ Rusijos suderintasis investicinis fondas -
2,00 0,50 15 100 LTL
(veikia nuo 2006.02.24)
SEB pasaulio rinky fondy fondas (veikia nuo 200 - 075 50 LTL
2005.05.18) ’ ’ 15EUR
Finasta“ infrastruktiiros suderintasis investicinis -
” 2,00 0,50 15 100 LTL
fondas (veikia nuo 2007.07.26)
,Finasta“ obligaciju suderintasis investicinis -
1.00 0.50 - 100 LTL
fondas (veikia nuo 2004.01.19)
~ . > - :
DnB NORD akcijy fondy fondas (veikia nuo > 500 takst. 125 i 50 LTL
2006.09.01) Lt. 0,5%
Finasta ateities suderintasis investicinis fondas -
2 1 100 LTL
(veikia nuo 2007.09.21) 00 0,50 > 0o
Parex Baltijos juros valstybiy akcijy fondas 200 - 200 500 LTL
(veikia nuo 2004.08.24) ’ ’ 145 EUR

Saltinis: sudaryta autorés pagal KIS valdytojy duomenis
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NASDAQ OMX Vilnius rinkos oficialiajame saraSe listinguojamy jmoniy akcijy kainos 2004-2009 metais

4 priedas

Panevézio

Ryty

Lietuvos Pieno . . .. | Rokigkio | Siauliy . TEO Ukio Utenos | Vilniaus
Metai | Ketviréiai Apranga | Invalda dujos statybos Zvaigzdés sklr.stom.l o stris bankas Sanitas LT bankas | trikotazas | baldai
trestas tinklai
APGIL IVLIL LDJIL PTRIL PZVIL RSTIL RSUIL | SABIL | SANIL | TEOIL | UKBIL | UTRIL | VBLIL
1 22,01 11,35 4,35 7 5.4 3,05 74 3,06 52 2,37 9,2 9,2 41,1
2005 11 21,29 10,85 3,9 7,35 5,25 2,92 77 3,18 58 2,2 11 8,46 37,55
1 32 11,27 5 8,65 4,81 3,18 71 4,5 60 2,81 37,73 10,65 36
v 10 13,66 3,94 13,34 4,52 2,82 75 4 14 2,71 20,99 9,2 36
1 8,7 13,8 3,98 12,8 4,6 2,61 71,5 3,68 13,6 2,55 1,9 7,65 35
2006 11 7,3 10,35 3,6 10,1 3,97 2,31 51 2,81 13 2,2 1,8 6 20
111 10,23 11,9 3,65 12,15 4,4 3,02 47,75 3,08 16,2 2,32 2,7 5,85 18,11
v 13,28 12,49 3,81 15,5 5,34 3,86 55 3,88 13,6 2,79 3,93 6,25 18,1
1 16,15 12,69 3,55 17 5,14 3,49 58,7 4,27 15,7 2,78 4,2 6,9 18
2007 11 18,15 16,51 3,6 17 4,91 3,79 60,05 3,6 29,8 2,33 4,73 6,8 18
111 19,41 19,62 3,53 22,99 6 4,31 78 3,96 32,5 243 4,78 5,85 23
v 14,26 17,15 3,47 15,1 5,85 4,54 7,9 3,4 28 2,35 3,67 4,56 22
| 11,64 14,5 3,03 11,95 5 4,81 5,7 2,88 26,7 2,28 3,53 3,87 19,5
2008 II 6,81 15,92 2,75 8,9 4,9 391 5,15 2,1 32 1,94 2,89 2 19
il 4,93 8,55 2,1 4,88 4,2 3,3 4,05 1,47 22 2 1,63 2,25 16
v 2,1 1,54 1,19 1,48 2,04 1,91 1,67 0,88 8,7 1,18 0,66 1,39 12
| 1,98 1,65 1,05 1,43 1,75 1,3 1,8 0,71 7 1,2 0,89 0,7 10
2009 II 1,56 1,53 1,21 2,14 2,17 1,54 2 0,77 6,5 1,12 0,72 0,66 9,2
I 2,94 3,11 2,6 4,59 3,1 2,55 3,2 1,22 10,95 1,89 1,24 1,21 8
v 2,43 1,77 2,05 33 2,85 1,82 2,82 1,13 9,44 1,86 1,01 1,18 9

Saltinis: sudaryta autorés, pagal NASDAQ OMX Vilnius duomenis
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Akcijy pelningumas (%)

5 priedas

Metai | Ketvir¢iai | APGIL IVLIL LDJIL | PTRIL | PZVIL RSTIL RSUIL | SABIL | SANIL | TEOIL | UKBIL | UTRIL | VBLIL
I
2005 II -3,27 -4,41 -10,34 5,00 -2,78 -4,26 4,05 3,92 11,54 -1,17 19,57 -8,04 -8,64
I 50,31 3,87 28,21 17,69 -8,38 8,90 -1,19 41,51 3,45 21,73 243,00 25,89 -4,13
v -68,75 21,21 -21,20 54,22 -6,03 -11,32 5,63 -11,11 -76,67 -3,56 -44,37 -13,62 0,00
I -13,00 1,02 1,02 -4,05 1,77 -1,45 -4,67 -8,00 -2,86 -5,90 -90,95 -16,85 -2,78
2006 II -16,09 -25,00 -9,55 -21,09 -13,70 -11,49 -28,67 -23,64 -4,41 -13,73 -5,26 -21,57 -42,86
I 40,14 14,98 1,39 20,30 10,83 30,74 -6,37 9,61 24,62 5,45 50,00 -2,50 -9,45
v 29,81 4,96 4,38 27,57 21,36 27,81 15,18 25,97 -16,05 20,26 45,56 6,84 -0,06
I 21,61 1,60 -6,82 9,68 -3,75 -9,59 6,73 10,05 15,44 -0,36 6,87 10,40 -0,55
2007 II 12,38 30,10 1,41 0,00 -4.47 8,60 2,30 -15,69 89,81 -16,19 12,62 -1,45 0,00
I 6,94 18,84 -1,94 35,24 22,20 13,72 29,89 10,00 9,06 4,29 1,06 -13,97 27,18
v -26,53 -12,59 -1,70 -34,32 -2,50 5,34 -89,87 -14,14 -13,85 -3,29 -23,22 -22,05 -4,35
I -18,37 -15,45 -12,68 -20,86 -14,53 5,95 -27,85 -15,29 -4,64 -2,98 -3,81 -15,13 -11,36
2008 II -41,49 9,79 -9,24 -25,52 -2,00 -18,71 -9,65 -27,08 19,85 -14,91 -18,13 -48,32 -2,56
I -27,61 -46,29 -23,64 -45,17 -14,29 -15,60 -21,36 -30,00 -31,25 3,09 -43,60 12,50 -15,79
v -57,40 -81,99 -43,33 -69,67 -51,43 -42,12 -58,77 -40,14 -60,45 -41,00 | -59,51 -38,22 -25,00
I -5,71 7,14 -11,76 -3,38 -14,22 -31,94 1,78 -19,32 -19,54 1,69 34,85 -49,64 -16,67
2009 II -21,21 -1,27 15,24 49,65 24,00 18,46 11,11 8,45 -1,14 -6,67 -19,10 -5,71 -8,00
III 88,46 103,27 114,88 114,49 42,86 65,58 60,00 58,44 68,46 68,75 72,22 83,33 -13,04
v -17,35 -43,09 -21,15 -28,10 -8,06 -28,63 -11,88 -7,38 -13,79 -1,59 -18,55 -2,48 12,50
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Akcijy koreliacijos matrica

6 priedas

APGIL | IVLIL | LDJIL | PTRIL | PZVIL | RSTIL | RSUIL | SABIL | SANIL | TEOIL | UKBIL | UTRIL | VBLIL
IVLIL 0,65 1

LDJIL 0,79 0,82 1

PTRIL 0,60 0,86 0,78 1

PZVIL 0,62 0,78 075 | 0,83 1

RSTIL 0,76 0,76 083 | 0,78 | 085 1

RSUIL 0,57 0,72 059 | 081 | 070 | 052 1

SABIL 0,85 0,69 08 | 081 | 075 | 080 | 0,65 1

SANIL 0,69 0,64 0,61 036 | 051 | 058 0,43 0,43 1

TEOIL 0,80 0,73 087 | 075 | 0,72 | 0,76 | 0,61 0,87 0,38 1

UKBIL 0,71 0,37 050 | 037 | 024 | 042 | 029 0,69 0,34 0,59 1

UTRIL 0,76 0,56 080 | 065 | 058 | 074 | 053 0,80 0,45 0,83 0,47 1

VBLIL 0,11 0,25 003 | 026 | 041 | 016 | 033 0,30 0,15 0,16 0,04 0,09 1

70




Akcijy pelningumo kovariacija

7 priedas

APGIL |IVLIL |LDJIL |PTRIL | PZVIL | RSTIL | RSUIL | SABIL | SANIL | TEOIL | UKBIL | UTRIL | VBLIL
APGIL | 1371,40 | 871,11 | 902,31 | 899,86 | 445,96 | 687,20 | 650,63 | 766,43 |948,62 |627,60 |1773,27 | 797,62 | 57,92
IVLIL | 871,11 |1294,00 | 912,04 | 1256,77 | 543,67 | 667,06 | 801,94 | 601,74 | 844,40 | 556,75 |906,08 | 576,07 | 125,46
LDJIL |902,31 |912,04 | 958,70 | 985,63 | 448,90 | 628,08 | 561,47 | 617,20 | 691,65 | 569,68 |1036,73 | 704,58 | 11,25
PTRIL | 899,86 | 1256,77 | 985,63 | 1654,09 | 657,27 | 774,03 | 1023,78 | 803,24 | 539,70 | 641,24 |1017,79 | 756,07 | 149,34
PZV1L | 445,96 | 543,67 | 448,90 | 657,27 | 375,14 | 402,59 | 417,69 |353,90 |362,16 |293,96 |308,50 | 321,13 | 109,55
RSTIL | 687,20 | 667,06 | 628,08 | 774,03 | 402,59 | 599,89 | 389,85 |476,79 |522,09 |393,18 |701,55 | 513,41 | 55,89
RSUIL | 650,63 | 801,94 | 561,47 | 1023,78 | 417,69 | 389,85 | 954,55 | 485,12 | 489,25 |397,76 |602,16 | 462,88 | 141,94
SABIL | 766,43 | 601,74 | 617,20 | 803,24 | 353,90 | 476,79 | 485,12 | 588,98 | 385,12 | 443,55 |1132,55 | 553,26 | 100,19
SANIL | 948,62 | 844,40 | 691,65 | 539,70 | 362,16 | 522,09 | 489,25 | 385,12 | 1360,26 | 297,19 |850,67 | 471,01 | 74,92
TEOIL | 627,60 | 556,75 | 569,68 | 641,24 | 293,96 | 393,18 | 397,76 | 443,55 |297,19 |446,09 |846,61 501,24 | 46,40
UKBIL | 1773,27 | 906,08 | 1036,73 | 1017,79 | 308,50 | 701,55 | 602,16 | 1132,55 | 850,67 | 846,61 |4558,52 | 907,25 | 35,21
UTRIL | 797,62 | 576,07 | 704,58 | 756,07 | 321,13 | 513,41 | 462,88 | 553,26 | 471,01 |501,24 |907,25 | 809,31 | 35,53
VBLIL | 57,92 125,46 11,25 | 149,34 | 109,55 | 55,89 | 141,94 | 100,19 | 74,92 46,40 35,21 35,53 | 193,30
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