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SANTRAUKA

Magistro darbe yra vertinami ir sisteminami teoriniai komerciniy banky investicinés
veiklos formavimo ir valdymo kriterijai bei efektyvaus investicinio portfelio sudarymo metodai.
Analizuojamos fiziniy asmeny investavimo Lietuvos komerciniuose bankuose (AB SEB bankas,
AB bankas ,Hansabankas“ ir AB DnB NORD bankas) galimybés 2002-2007 metais, bei
sudaromi fizinio investuotojo investicinio portfelio subalansuotos, rizikingos ir nerizikingos
strategijos, investuojant ilgame ir trumpame perioduose, optimistinis bei pesimistinis variantai,
siekiant nustatyti optimaliausia investicini portfeli. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir
rekomendacijos fiziniams investuotojams. Magistro darbe iSkelta hipotezé, kad naudingiausia
investuoti ilgesniam laikotarpiui i rizikingiausias investicines alternatyvas, pasitvirtino i§ dalies.
Ilgesniam laikotarpiui investuoti yra naudingiau nei trumpesniam, taciau, jei akcijuy rinky krize ir
toliau veiks investiciniy fondy investiciniy vienety kainas tokiomis pat tendencijomis, tai
investuojant | rizikingiausias alternatyvas galima patirti labai dideliy nuostoliy. Todél Siuo metu
reikéty investuoti pagal subalansuota investavimo strategija, t.y. kuo labiau diversifikuoti savo

portfelio rizika.

Mantas Saltis. Person's evaluation of investment alternatives in Lithuania commercial
banks: Master Final Work of Economics / Research Advisor doc. dr. Dalia Rudyté; Siauliai
University, Department of Economics. — Siauliai, 2008. — p. 93.

SUMMARY

There are analyzed the theoretical aspects of the investment activity of the commercial
banks and the methods of the effective investment portfolio. Also there are analyzed the
investment opportunities of private persons in the Lithuanian commercial banks (SC SEB bank,
SC bank “Hansabankas”, SC DnB NORD bank) in the period of 2002-2007. There are set the
optimistic and pessimistic version of the persons’ investment risk, non-risk and balanced strategy
in long and short periods for the reason to set the most optimal investment portfolio. The
hypothesis, that the most useful version for investment is to invest to the risk strategy for the
long period, was validated partially. To invest for the longer period is more useful. However, if
the crisis of the stock market would be run on, it would be better to invest to the balanced

strategy investment portfolio.
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[VADAS

Tyrimo problema. Globalizacijos salygomis dinamiSkai gaus¢jant teikiamy finansiniy
paslaugy bei finansiniy instrumenty spektrui, didé¢jant konkurencijai tarp finansiniy institucijy
bei vykstant ju jungimosi procesams - finansy sistemos plétra, jos jautrumas vykstantiems
pokyciams pasaulinéje finansy rinkoje tampa aktuali ir Lietuvoje. Plétojantis finansy sistemai bei
didéjant gyventoju pajamoms, atsiranda poreikis investuoti.

Lietuvoje taupymo jprociai keiciasi palengva — fiziniai asmenys nepakankamai domisi
naujomis investavimo galimybémis. DidZioji Lietuvos gyventojuy dalis vis dar renkasi indélius
banke, nors §iuo metu indéliy palikany norma yra mazesné nei infliacija Salyje. Tarp gyventoju
populiari investicija iSlieka investicija i nekilnojamaji turta, nors pastaruoju metu nekilnojamojo
turto sektorius iSgyvena sasting.

Bankininky teigimu, pasirink¢ naujus investavimo biidus pilie¢iai galéty uzdirbti daugiau
pelno nei i§ dabartiniy terminuotyjy indéliy palikany. Lietuvoje fiziniams asmenims vis dar
triksta informacijos apie investavimo alternatyvas. Daugelis ju yra girdéje apie ivairias
investavimo paslaugas, bet nezino, kaip jomis pasinaudoti, kokios yra galimybés investuoti
konkreciu atveju.

Tyrimo aktualumas. Kalbant apie investicijy nauda, paprastai turima omenyje
ekonominé nauda. Investiciné veikla — vienas i§ biidy tobulinti finansines paslaugas bei sudaryti
salygas investicinei aplinkai gerinti. Fiziniai asmenys siekdami efektyviai valdyti investicijas,
turi jvertinti daugeli veiksniy ir kriterijy, padedanciy sistemingai formuoti savo investicing
politika, igalinancia pasiekti didesnj pajaminguma pagal priimtiniausia rizikos laipsni. Siekiant
aktyviai naudotis naujausia informacija, naudoti iSvestines investavimo priemones, didelé
reikSme atitenka aktyviems investiciniams sprendimams ir veiksniams, kurie priimami bei
atliekami jvertinus Lietuvos bei pasaulio finansy rinkose susiklosc¢iusias aplinkybes.

Temos naujumas. Investiciné¢ bankininkysté¢ Lietuvoje Siuo metu vystosi, nes Lietuvoje
fiziniai asmenys be tradicinés indéliy investavimo formos investuoti i kitas priemones pradéjo
palyginus neseniai. Nemaza 1Sy dalj gyventojai §iuo metu vis dar laiko ne kredito istaigose, o
taip pat bankuose einamuosiuose arba terminuotuosiuose indéliuose, besilaikydami
konservatyvaus pinigy investavimo poziiirio.

D¢l profesionalaus Lietuvos komerciniy banky investiciju valdymo, bei optimalaus
investicinio portfelio formavimo, Lietuvos gyventojams sitilomas labai jvairus spektras
investiciniy instrumenty, kuriy déka fiziniai asmenys vis aktyviau pradeda gilintis { investavimo

galimybes Lietuvoje.



Tyrimo objektas - fiziniy asmeny investavimo alternatyvos Lietuvos komerciniuose
bankuose.

Tyrimo tikslas - jvertinti fiziniy asmeny investavimo alternatyvas, siekiant iSsiaiSkinti
Lietuvos komerciniy banky sitilomy investiciniy produkty efektyvuma.

Hipotezé. Naudingiausia investuoti { rizikingiausias investavimo alternatyvas ilgesniam
periodui.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Ivertinti ir susisteminti teorinius komerciniy banky investicinés veiklos formavimo ir

valdymo kriterijus, efektyvaus investicinio portfelio sudarymo metodus.

2. ISanalizuoti fiziniy asmeny investavimo Lietuvos komerciniuose bankuose (AB SEB
bankas, AB bankas ,,Hansabankas* ir AB DnB NORD bankas) galimybes 2002-2007
metais.

3. Sudaryti fizinio investuotojo investicinio portfelio subalansuotos, rizikingos ir
nerizikingos strategijos, - investuojant ilgame ir trumpame perioduose Lietuvos
komerciniuose bankuose (AB SEB bankas, AB bankas ,,Hansabankas* ir AB DnB
NORD bankas), - optimistini ir pesimistini variantus, bei nustatyti infliacijos jtaka
investavime.

Tyrimo metodai. Investavimo teoriné analizé buvo nagrinéjama vertinant lietuviy ir
uzsienio autoriy moksling literatiira, straipsnius (remiantis Cossin D. (2001), Fabiozzi F., J.,
Modigiliani F. (1996), Fisher 1. (2004), Griskevic¢ius A., Silickas J. (1998), Kancerevycius G.
(2004), Norvaisiené R. (2004), Rutkauskas A. V., Tamositniené R. (2002) ir kt.).

Fiziniy asmeny investavimo galimybiy Lietuvos komerciniuose bankuose alternatyvuy
analiz¢ buvo vykdyta remiantis komerciniy banky internetiniuose puslapiuose pateikiama
informacija bei bendraujant su bankuose dirbanciais ekspertais. Fiziniy asmeny investavimo
galimybiy Lietuvos komerciniuose bankuose prognozé buvo atlickama remiantis Trendo
funkcijos analize bei infliacijos itakos stiprumo investavimo alternatyvoms vertinimu.

Darbo apribojimai. Fiziniy asmeny investavimo galimybéms vertinti buvo pasirinkti
trys komerciniai bankai pagal ju pelningumo reitingus. Trys komerciniai bankai pasirinkti dél
investavimo produkty spektro platumo, nes komerciniai bankai savo veikloje $iuo metu siiilo net
iki 20 jvairiy investiciniy produkty. 2007 mety pabaigoje pagal deklaruota pelna Lietuvoje
pirmasias tris vietas uzéme Sie komerciniai bankai: AB SEB bankas, AB bankas ,,Hansabankas*
ir AB ,,DnB NORD* bankas (atitinkamai 496,1 min. Lt, 314,3 mln. Lt, 105,2 mln. Lt, pagal).
Sampo bankas sitilo daug investiciniy fondy ir kryp€iy savo klientams, taciau dél Siuo metu
banke vykstan¢ios reorganizacijos bei dél to, kad bankas pagal savo pelningumo rodikli 2007

metais buvo tik 7-oje vietoje, jis nebuvo analizuojamas. Fiziniy asmeny investavimo galimybéms



vertinti pasirinkti Sie bankai: AB SEB bankas, AB bankas ,,Hansabankas* ir AB ,,DnB NORD*

bankas.

1. INVESTAVIMO TEORINE ANALIZE

1.1 Investavimo ypatumai finansinése institucijose

Vakary Europos valstybiy liberalizavimas, draudimy ir ribojimy mazinimas, o kai kuriose
veiklos srityse net ir visiSkas panaikinimas, tur¢jo keleta padariniy. IS vienos pusés, tai lémé
did¢jancia atskiry finansy istaigy konkurencija, siekiant pritraukti laisvus fiziniy ir juridiniy asmeny
piniginius iSteklius. Taciau tai padéjo pagrindus jvairiy finansy instituciju bendradarbiavimo bei
naujy kooperacijos formy atsiradimo ir plitimo prielaidoms (Adams A.,1995).

Konkurenciné kova tarp finansiniy institucijy vyksta siekiant pritraukti klienty ilgalaikio
taupymo léSas. Draudimo imongés siiilo gyvybeés, sveikatos ir nelaimingy atsitikimy draudima,
komerciniai bankai - jvairiausiy risiy indélius ir kitas pinigy investavimo galimybes. Su bankais
ir draudimo bendrovémis varZosi ir investicinés bendrovés bei pensiju fondai dél ilgalaikiam
kapitalo taupymui skirty fiziniy ir juridiniy asmeny piniginiy iStekliy (Cossin, D.,2001).
Investiciniai fondai siiilo patrauklias ilgalaikiy investicijy paliikany normas, kas lemia palyginti
nemaza sukaupto kapitalo didé¢jimo sparta. Pensiju fondai dél daugelyje Saliy esamo patikimumo
ir saugumo ivaizdzio, teikiamy mokesciy lengvaty ir istatymy garantuoto minimalaus sukaupto
kapitalo didéjimo taip pat yra pajégiis Siame rinkos segmente s¢kmingai konkuruoti su kitomis
finansy institucijoms (Cuthberson K., Nitzsche D., 2001).

Siuolaikiniame ekonomikos terminy enciklopediniame Zodyne finansinio tarpininko
savoka apibréziama taip: finansinis tarpininkas yra finansy organizacija, kuri perka kity skolinius
isipareigojimus, naudodama léSas, gautas parduodant savo skolinius isipareigojimus. Finansiniai
tarpininkai yra skirstomi i depozitines ir nedepozitines finansy istaigas (Elder A., 1993).
Depozitinés finansy istaigos yra bankai ir kitos kredito taupomosios organizacijos (pvz., kredito
unijos), kurios 1&8y skolintis gauna priimdamos fiziniy ar juridiniy asmeny indélius. Nedepozitinés
finansy istaigos - tai draudimo imonés, investicinés bendrovés, privatiis pensiju fondai bei kitos
finansinio tarpininkavimo veikla uzsiimancios finansy istaigos, neturincios teisés priimti fiziniy ir
juridiniy asmeny indéliy (Kancerevycius, G.,1999).

Bankas, yra akcinio kapitalo pagrindu veikianti jmon¢, kuri verciasi indéliy ir kity
grazintiniy 1éSy priémimu ir paskoly teikimu bei prisiima su tuo susijusia rizika ir atsakomybeg, taip
pat uzsiima kita komerciniy banky jstatyme numatyta veikla (LR banky istatymas). Bankai yra

stambiausios ir svarbiausios depozitinés finansy jstaigos.
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Draudimo imoné yra imoné, vykdanti draudimo, taip pat su draudimu susijusia veikla ir
isipareigojusi draudéjui draudimo sutartyje ar Sio istatymo numatytu draudiminiy ivykiy atveju -
mokeéti draudimo iSmokas (LR Draudimo istatymas).

Investiciné bendrové yra akciné bendrové (iSskyrus istatyme numatytas iSimtis), kuri
sukaupia fiziniy ir juridiniy asmeny 1ésas viesai platindama savo akcijas ir turi bent viena i§ Siy
pozymiy (LR Investiciju istatymas):

a) pagrindin¢é veikla, i§ kurios gaunama daugiau kaip 60 procenty pajamy, yra sukaupty
1€Sy investavimas ar reinvestavimas i vertybinius popierius ir (ar) prekyba vertybiniais popieriais;

b) daugiau kaip 50 procenty bendrovés turto vertés sudaro vertybiniai popieriai.

Finansy istaigy bendradarbiavimas ypa¢ daznai pasireiskia finansiniy produkty
realizacijos rémimu. Tai reiskia, kad vienos finansy istaigos realizacijos kanalais yra parduodami
jos partnerio finansiniai produktai, ir atvirkSciai. Tai leidZzia didinti parduodamy finansiniy
produkty kieki ir stiprinti iki tol egzistavusi kliento ir vienos finansy istaigos rysi (Elder A.,
1993). Dar viena priezastis, turéjusi netiesiogini poveiki atskiry finansy istaigy rySiams stipréti,
yra pasikeitgs tikio subjekty, ypac atskiry asmeny ir Seimuy, poziiris | draudima ir ilgalaiki
piniginiy léSy kaupima (Fouque, J, 2001).

Norédami iki gyvenimo pabaigos uZsitikrinti nuolatinj pragyvenimo lygi ir suprasdami su
demografine raida susijusia vis sunkesng valstybinio socialinio draudimo biiklg, Zzmonés yra
suinteresuoti ilgalaikiu kapitalo kaupimu. Pastaraisiais metais finansy istaigose sukaupto
gyventoju kapitalo padaugejo. Kartu did¢ja ir efektyvaus sukaupto kapitalo investavimo ir
valdymo poreikis, kuris gali buti geriausiai patenkinamas draudimo imonéms ir bankams
suvienijus savo pastangas (Gaidieng, Z., 1998).

Finansiniy institucijy bendradarbiavimas labiausiai pasireiSkia per draudimo imoniy ir
banky bendradarbiavima. Draudimo jmonés, realizuodamos draudimo produktus, dazniausiai
gyvybés draudimo produktus, neretai naudojasi kooperacijos partnerio banko filialy tinklu.
Siekdamos mazinti Gikinés veiklos rizika, draudimo imonés paprastai stengiasi diversifikuoti savo
veikla. Taigi vis dazniau jos siiilo iki tol tik kredito istaigy teiktas finansines paslaugas (Fouque,
J, 2001). Banky skverbimosi | draudimo rinka biidai: brokeriniy draudimo jmoniy steigimas ar
dalyvavimas formuojant juy kapitala; dalyvavimas draudimo imoniy kapitale; filialy ktrimas;
veikiancios draudimo imonés isigijimas ar dukterinés draudimo imonés steigimas (Haugen,
Robert A., 2001).

Apibendrinant reikéty pazyméti, kad tarp finansiniy tarpininky konkurenciné kova vyksta
siekiant pritraukti klienty ilgalaikio taupymo léSas. Lietuvoje skiriamos tokios finansiniy tarpininky
risys: draudimo bendrovés, komerciniai bankai, investicinés bendrovés ir bendrovés, sitilancios

pensijy fondus.
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1.2. Siuolaikiniy investavimo teorijy taikymas fiziniy asmeny investicinio

portfelio sudaryme

Pasak Adams A. (1995), Siuolaikinés investavimo teorijos kiirimo atskaitos tasku
latkomas H. Markowitz darbas apie investiciju fizinio asmens portfelio sudaryma ir
optimizavima. Visuotinai pripazinta, kad po Sio darbo pasirodymo nuo vienasalio poziiirio {
investicijuy pelninguma susiformavo dviaspektinis poziliris - tai investicijos pelningumas ir to
pelningumo nepastovumas (rizika), nagriné€jant ju tarpusavio priklausomybg ir atskiry investiciju
vieta ju tarpusavio saveikoje. Po paminéto H. Markowitz darbo pasirodymo prasidéjo ypac
spartiis Siuolaikinés investavimo teorijos ir fizinio asmens portfelio teorijos kiirimo etapai.

IS kitos pusés, pati fizinio asmens portfelio teorija, kaip investavimo sprendimy paieskos
budas, peraugo investiciju fizinio asmens portfelio savokos rémus ir tapo labai konstruktyvia
sisteminés analizés iSraiSka daugelyje tyrimo sri¢iy. Pasak Gaidienés Z. (1998), Gitman L. J.,
Joehnk M. D. (1996), Modigliani F., Miller M.H. (2000) bei Rubinstein M. (2000), bandoma 18§
principo pervertinti korporacijos finansy sprendimus, parenkant juos fizinio asmens portfelio
ideologijos ar Siuolaikinés investavimo teorijos pozitiriu. Hakala T.A. (1996), Haugen R. A.
(2001), Fisher I. (2004) palikany normos analizés rezultatai ir J.B William teoriniai
investavimo vertés pagrindai, suformuoti dar 1938 metais, buvo svarbiis Siuolaikinés
investavimo teorijos vystymuisi. Be to, svarbu paminéti ir Knight F. H. (2000) darba,
kuriame buvo suformuotas bitinumas atsizvelgti i procesy nedeterminuotuma, kartu
plétojant ir naudingumo teorijos pagrindus. Vélesné tyrimuy gausa ir daugiaspektiSkumas
komplikuoja galimybg iSdéstyti rezultatus ju nuoseklumo eile ar netgi jy pirmenybinio
priskyrimo paskiriems autoriams poziiiriu. Taipogi negin€ytina tai, kad Tobin J. (1999)
darbai buvo H. Markowitz idéjuy iSplatinimas ir adaptavimas makroekonomikai. Sharp W.F.,
Lintner J. darbai lémé tai, kad daugiau kaip deSimtmeti po ju pasirodymo pagrindiné
investavimo teorijos idéja buvo ta, kuria suformulavo H. Markowitz ir kurig Sie autoriai
s¢kmingai plétojo. Tyrimy gausa bei rezultaty svarumas lydéjo Siuolaikinés investavimo teorijos
vystyma.

Ne tik del poreikio turéti vis adekvatesnes investavimo sprendimy analizes ir
igyvendinimo valdymo priemones, bet ir tod¢l, kad socialiniuose moksluose, kuriems priklauso
ir investavimo teorija, net ir aptakiausiai suformuluotuose désniuose - visuomet yra daugiau
iSim¢iy negu besalygiskos tiesos. Atsirado vis daugiau abejoniu dél kai kuriy fizinio asmens
portfelio teorijos rezultaty ir visy pirma pagrindinio kapitalo vertinimo modelio (Capital asset
pricing model - CAPM) adekvatumo. Ross S. (2003) pasitulé taip vadinamaji arbitrazo
vertinimo modeli (arbitage pricing model - APM), kuris remiasi prielaida, kad santykis tarp

pelno ir rizikos turi biiti toks, kuris neleisty gauti pastovios naudos vien i§ arbitrazo
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sandoriy. Arbitrazo teorijos Salininkai isitiking, kad APM galima patikrinti empiriskai.
Pagrindiné priemoné, kuria remiasi arbitrazo modelis - yra efektyvios rinkos egzistavimo
prielaida.

Investicinis portfelis - tai jvairiy turto rasSiy rinkinys, kuris priklauso kokiai nors
institucijai ar individui, kurio sudarymo principai nukreipti { turto raSiy ir rinkinio proporcijy
panaudojima, siekiant naudos fizinio asmens portfelio savininkui. Finansy portfelis - tai finansy
aktyvy rinkinys. Fizinio asmens portfelio turinys gali biiti labai jvairus. Be aktyvu (teisiy)
fizinio asmens portfelio gali biiti ir pasyvy (isipareigojimuy) portfelis, arba misrus (Rutkauskas
A. V., 1999). Labai svarbu pabrézti, kad fizinio asmens portfelio teorijoje investicijos (ju
rinkiniai) nagrinéjami ne besaliSkoje nuo investuotojo galimybiy aplinkoje, o atsizvelgiant
1 investuotojo naudinguma. Tai iSskirtinis fizinio asmens portfelio teorijos maksimizavimo
kriteriju bruozas (Plikynas D., 2003).

Siuolaikingje fizinio asmens portfelio teorijoje priimta naudotis supaprastinta
naudingumo funkcijos atmaina - beSaliSkumo kreivémis. BeSaliSkumo kreivés savoka, atéjusi i$
vartojimo teorijos, iSreiSkia tokius dviejuy prekiuy derinius, kurie vienodai naudingi vartotojui,
fizinio asmens portfelio teorijoje nusako vienodai priimtinas investuotojui pelno ir rizikos
darinius. (Zr. 1 priedo a dali) matoma, kaip investuotojas turéty pasirinkti sau naudingiausia
portfeli atsizvelgdamas i galimy portfeliy aibg ir savo naudingumo (besaliSkumo) funkcija
(Rutkauskas A.V., 1999).

Minties apie fizinio asmens portfelio teorijos maksimizavimo principy orientacija 1
bendro naudingumo didinimas (Zr. 1 priedo b dali), iliustruojantis kaip skirtingas besalisSkumo
kreives A'A" ir B'B" turintys investuotojai pasirenka skirtingus optimalius
(maksimizuojancius juy naudinguma) portfelius, o kartu ir maksimizuojan¢ius bendra
investicijy sukiirimo naudinguma (Plikynas D., 2003). Akivaizdu, kad tokia fizinio asmens
portfelio optimizavimo logika yra teisinga tik tuomet, kai portfelyje turimos tik rizikingos
investicijos. Siuo atveju teisinga, kad optimalus sprendinys priklauso efektyvumo linijai ir
yra beSaliSkumo Zemelapio tinkle. Tai taSkas X 1 paveikslo a dalyje ir taSkai A* ir B* (Zr. |
priedo b dalj). Bet $§i rizikingy investiciju buvimo prielaida neatskleidZia investuotojo turimy
galimybiy realiame investicijy pasaulyje, kur yra ir nerizikingy vertybiniy popieriy - tokiy
kaip vyriausybés obligacijos. Ir jeigu taip ivyksta, tai pasirodo, kad yra galimybé investuotojui
siekti auksStesnio negu taskuose A** ir B** esantis naudingumas (Zr. | priedo c dalj).

Reziumuojant galima teigti, kad fiziniy asmeny investavimo galimybés nagrinéjamos
atsizvelgiant { investavimo naudinguma, t.y. fizinis asmuo investuos ten, kur bus priimtinausias

pelno ir rizikos santykis.
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1.3. Investicijy klasifikavimas komerciniuose bankuose

Pagrindinis investicijy igyvendinimo motyvas yra gaunamas i$ ju pelnas. Daugelyje
literatiiros $altiniy investicijos apibuidinamos jvairiai (zr. 1.1 lentelé).
1.1 lentele

Termino ,,Investicija* apibrézimas

ApibréZimas Saltinis

Piniginés 1éSos ir istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, | LR Investicijy
nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti | {statymas
pelno (pajamy), socialini rezultata (Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir socialinés
apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkciju igyvendinima.

Yra susijusi su kapitaliniais jdéjimais, t. y. iSlaidomis, skirtomis investiciniams projektams | Smolenskas G.,
igyvendinti, tikintis po tam tikro laiko gauti pelna. 2002

Yra dabartiniy 1éSy atidéjimas tam tikram laikotarpiui, greta atidéty léSy siekiant gauti | Kancerevycius
kompensacija uz atidéjimo laikotarpj, planuojama infliacijos norma ir 1éSu atgavimo ateityje | G., 2004
rizika.

Visy pirma traktuojamos kaip ekonominé kategorija, susijusi su ekonominiy santykiy, [ NorvaiSiené R.,
ekonominés veiklos sfera, nors neabejotinai siejama ir su kitais aspektais, t.y. ekonominio | 2004
valdymo objektas bet kurios ekonominés sistemos tiek makrolygmeniu, tiek mikrolygmeniu.

Galimybé panaudoti sukaupta kapitala jvairiomis alternatyviomis formomis. Investiciniame | NorvaiSiené R.,
procese kiekviena i§ sukaupto kapitalo formy turi savo galimybiy diapazong ir konkretaus | 2004
panaudojimo mechanizmy specifika.

Alternatyvi galimybé investuoti kapitala i ivairius objektus. Investiciniame procese kapitalas | NorvaiSiené R.,
investuojamas { jvairius investavimo objektus ir investicinius instrumentus. 2004

Rinkos santykiy objektas. Investiciniame procese naudojami {vairlis investiciniai iStekliai ir | NorvaiSiené R.,
instrumentai kaip pirkimo — pardavimo objektai formuoja specifing — investicing rinka, kurig | 2004
apibiidina paklausa, pasiiila ir kaina, taip pat tam tikry rinkos santykiy subjekty visuma.

Veiklos efekto generavimo Saltinis. Investicijy tikslas — pasiekti konkrety i§ anksto uzsibrézta | NorvaiSiené R.,
efekta, kurj apibiidina potencialiis sugebéjimai generuoti pajamas. 2004

Laiko funkcija. Investicinis procesas tiesiogiai susijgs su laiko veiksniu. Siuo atzvilgiu investicini | Norvaisiené¢ R.,
procesa galima traktuoti kaip atsisakyma nuo kapitalo dabartinio vartojimo, siekiant didesnés | 2004
investuotojo gerovés ateityje. Kapitalo prieaugis turi biiti pakankamas, kad kompensuoty
investuotojo atsisakyma nuo dabartiniu laikotarpiu turimy vartojimo 1&Sy, atlyginty uz rizika,
padengty infliacijos nuostolius ateityje.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Apibendrinant investicija reiskia bet kurios riiSies turta, investuota vieno i§ investuotojo
tam tikroje teritorijoje su salyga, kad investicija atlickama pagal tos teritorijos istatymus ir
apima:

» kilnojamaji ir nekilnojamaji turta, kitas turtines teises;

» akcijas, dalis bendrovése, obligacijas, bet kurias kitas dalyvavimo bendrovés kapitale

formas;

» pretenzijas | pinigus, kuriuos naudojant buvo sukurta ekonominé verté ar | bet kuria
veikla pagal kontrakta, turinti ekonoming vertg, taip pat su investicija susijusias
paskolas;

» intelektualinés ir pramoninés nuosavybés teises, patentus, prekiy Zenklus, techninius

procesus, know-how ir bet kurias panasias teises;
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> koncesijas pagal vieSaja teisg, taip pat visas kitas teises, suteiktas jstatymu, kontraktu

ar valdzios atstovy sprendimu.

Visi finansiniai instrumentai, kuriuos gali pasiilyti komerciniai bankai paprastai
skirstomi | keturias grupes: trumpalaikiai instrumentai, paprastosios vardinés akcijos, fiksuoty
pajamy vertybiniai popieriai, i§vestiniai instrumentai (NorvaiSiené R., 2004).

Trumpalaikiai instrumentai — taupomieji depozitai bankuose (neterminuotas indélis,
leidZiantis neapibrézta laika saugiai ir patogiai taupyti pinigus; $io indélio privalumas tas, kad
indél; bet kada galima papildyti), pervedamieji banky indéliy sertifikatai, komerciniai vertybiniai
popieriai, atpirkimo sutartys, izdo vekseliai. Anot Vaskelai¢io V. (2006), izdo vekselis -
trumpalaikis vyriausybinis skolos dokumentas, tiesioginis valstybés isipareigojimas, i§leidziamas
laikinoms valstybés iSlaidoms padengti. Centriniai bankai per izdo vekselius reguliuoja kredito
sistemos likviduma ir palikany normas. Pagrindiniai izdo vekseliy pranaSumai: saugis
(patikimi), aukstas likvidumo lygis, lengvai realizuojami, skolinimosi atveju tinka kaip uZstatas,
taip pat gali biiti panaudoti kaip vyriausybiniy depozity uzstatas. Pagrindiniai trikumai — mazos,
palyginti su kitais vertybiniais popieriais, palikanos (pelno norma).

IS trumpalaikiy instrumenty fiziniy asmeny tarpe populiariausi indéliai, kurie skirstomi {
terminuotuosius, kaupiamuosius arba periodinius terminuotuosius, kaupiamuosius arba
vartojamuosius, vienos nakties indélius, salygini deponavimo indélius, investicinius indélius,
taupomuosius arba universaliuosius indélius bei kitus. Terminuotojo indélio atveju investuotojas
savo turimas léSas padeda atitinkamam periodui, siekdamas uzdirbti fiksuotas, kreditinés
institucijos i§ anksto numatytas paliikanas. Kaupiamasis (arba periodinis) terminuotas indélis nuo
paprastojo skiriasi tuo, kad kas ménesi uzdirbta palikany suma priskai¢iuojama prie indélio
sumos, dazniausiai kaupiamyjy terminuoty indéliy atveju paltikanos yra mazesnés nei terminuoty
indéliy atveju. Lietuvos komerciniuose bankuose tiek terminuoti, tiek terminuoti kaupiamieji
indéliy laikotarpiai dazniausiai svyruoja nuo 7 dieny iki 5 mety. Vienos nakties indélis — tai
trumpalaikis indélis, suteikiamas, jei investuotojo 1éSos saskaitoje virSija tam tikra kreditinés
institucijos numatyta suma. Salyginio deponavimo indélis naudojamas, jei yra parduodamas ar
perkamas nekilnojamas ar kilnojamas turtas ir sudaromas koks nors kitoks atsiskaitymo sandoris
bei norima atsiskaitymo ar turto perdavimo garantijy. Bankas, sutartyje nustatytomis salygomis
atidares salyginio deponavimo saskaita, saugo 1 ja pervestas pirkéjo léSas ir uztikrina
atsiskaityma uz pirkéjo nuosavybén per¢jusi turta. Bankas uztikrina, kad pardavéjas gaus pirkéjo
pinigus tik tada, kai turtas jau bus perduotas nuosavybés teise pirkéjui, o pardavejas —kad
teisétai perdavus turta pirkéjo nuosavyben, pinigai bus sumokéti. Investicinis indélis — vis dar
laikoma naujové bankuose. Indélio palikanos priklauso nuo atitinkamo finansinio turto (akciju
kainos, akcijy indeksai, akcijy fondai), su kuriuo indélis yra susietas, vertés svyravimo. Jame
paltikanos gali buti ir didesnés ir netgi maZesnés nei terminuotojo indélio. Investiciniai indéliai
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sudaromi indélio platinimo laikotarpiu, o indélio terminas prasideda kita banko darbo diena.
didesnés paliikanos). Taupomasis indélis arba universalusis indélis — tai terminuotojo indélio
atmaina, kai indé¢lj galima papildyti be jokiy apribojimy.

Paprastosios vardinés akcijos — akcijy ruisis, kuria investuotojas gali isigyti bendrove¢je ir
kartu igyti balsavimo teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime bei turi teis¢ gauti dividendus,
taCiau jie néra garantuoti. Imoniy akcijomis prekiauja bankai, Lietuvoje pagrindiné prekyba
akciniy bendroviy akcijomis vyksta Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje (VVPB). Yra keli akciju
prekybos saraSai — oficialusis ir papildomas. Imonés, kuriy akcijos itrauktos 1 oficialyji sarasa,
privalo laikytis griez€iausiy reikalavimy, susijusiy su imonés kapitalo ir pelno dydziu,
informacijos atskleidimu investuotojams ir t. t. Prekyba fiksuota kaina vyksta nuo 8 iki 9.30 val.
Pagrindinis prekybos laikas, kai yra prekiaujama realiu laiku ir kintamomis kainomis, yra nuo
10.00 iki 14.00 val.

Fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai — obligacijos (skolos vertybinis popierius, kuri
iSleidzia imoné skolininké ir nustato konkrecia paliikany norma bei isipareigoja numatytu laiku
ja 1iSpirkti), priveligijuotosios akcijos (akciju klas¢, suteikianti investuotojams garantuotus
dividendus, bet paprastai nesuteikianti jiems balsavimo teisés visuotiniame akcininky
susirinkime), konvertuojamos obligacijos (Stanislovaitis R., 2005), ju turétojai turi teisg¢ jas
pakeisti 1 akcijas arba likdami obligacininkais gali reikalauti isigyti akcijy pagal obligacinés
paskolos salygas), konvertuojamos priveligijuotosios akcijos (anot Girdzijausko S. (2005), jas
galima tam tikru kursu pakeisti { paprastasias — Sia salyga paranku pasinaudoti tada, kai akciné
bendrové pasiekia gery verslo rodikliy ir ima gauti stabiliy pelna, Sia galimybe galima
pasinaudoti tik vieng karta; pakeitus privilegijuotasias akcijas | paprastasias pakeisti jas vel
privilegijuotasias negalima; konvertuojamumas privilegijuotasias akcijas daro patrauklesnes, t.y.,
kol akcininkas néra jsitikings bendrovés ekonominiu pajégumu, gali naudotis nuolat mokamais
dividendais, o paaiskéjus, kad verslas ima klestéti, - konvertuoti savo akcijas | paprastasias ir taip
uzsitikrinti didesni pelng).

Lietuvoje bankai sitllo ivairias fiksuoty pajamuy vertybiniy popieriy atmainas: banko
obligacijas, su akcijomis susietas obligacijas, su Zaliavomis susietas obligacijas, dvejopo pelno
investicinius lakstus, LR vyriausybés obligacijas bei euroobligacijas bei imoniu obligacijas.
Banko obligacija — tai investuotojo paskola bankui. Investuotojas i§ anksto sutartam laikotarpiui
ir nustatytomis salygomis skolina bankui tam tikra pinigy suma, o bankas uz leidima naudotis
Siais pinigais investuotojui nustatytais terminais moka palikanas. Su akcijomis susietos
obligacijos — tai investavimo priemon¢, norintiems sumazinti investicijy rizika, o s€¢kmés atveju
— gauti didesni pelna nei jprasta obligacijy rinkoje. Su Zaliavy kainomis susietos obligacijos -

saugus budas uzdirbti 1§ Zaliavy kainy augimo, investuotojams bankas garantuoja Zaliavy
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kainoms proporcinga, bet nemazesni kaip nustatyto dydzio pelna, o jeigu zaliavy kainos nukristy
— garantuoja, kad bus grazinta visa investuota nominali verté. Dvejopo pelno investiciniai lakStai
— tai nustatytos trukmés vertybiniai popieriai, kuriy iSpirkimo kaina priklauso nuo akcijy kainy
indekso ar indeksy vertés pokyciy. Nuo kity tokiy vertybiniy popieriy lakstai skiriasi tuo, kad,
pasibaigus nustatytam laikotarpiui, kartu su investuota suma investuotojai gauna ir visa indekso
vertés pokyti, net, jei $i verté nebuvo nukritusi Zemiau nustatytos ribos. Jei per investicijos
galiojimo laikotarpi indeksas nors karta nukrenta iki nustatytos ribos ar Zemiau jos, investicija
netenka saugumo garantijos. Tokiu atveju pasibaigus investicijos galiojimo laikotarpiui,
investuotojui iSmokama tikroji investicijos verté, kuri gali biiti ne tik didesne, bet ir maZesné uz
investuota suma.

ISvestiniai instrumentai — sandoriai, kuriais uz tam tikra kaing jgyjama teis¢ ateityje pirkti
arba parduoti vertybiniy popieriy, valiutos ar kito finansinio turto sandoryje sutarta kaina
(Norvaisien¢ R., 2002). Pasirinkimo sandorio pirkéjas sumoka pasirinkimo sandorio pardavejui
premija, jis néra jpareigotas pirkti ar parduoti vertybinius popierius, o tik turi tokia teisg. Tuo
tarpu pasirinkimo sandorio pardavéjas isipareigoja pasirinkimo sandorio pirkéjui jvykdyti
pirkimo ir pardavimo sandorj ateityje uz tam tikra sandoryje sutarta kaing. Be pasirinkimo
sandoriy dar yra prekiniai ir finansiniai iSankstiniai sandoriai, prekiniai ir finansiniai ateities

sandoriai.

1.1 pav. Komerciniy banky investicijy skirstymas
Saltinis: Kraujalis S. 2001

Pagal Kraujali S. (2001), banky investicijas tikslingiausia detalizuoti pagal pobidi,
isigijimo tikslus bei geografiniu poziiiriu (1.1 paveiksle pateikiamas komerciniy banky
investicijy skirstymas).

Fabiozzi F., J. ir Modigiliani F. (1996) pagal reikalavimy pobid; iSskiria skolos ir
nuosavybés investicinius instrumentus, pagal reikalavimy trukme¢ — pinigy ir kapitalo rinkos

17



investicinius instrumentus. Pagal reikalavimy pobiidi investicijas detalizuoja dauguma bankuy,
nes skolos bei nuosavybés vertybiniai popieriai turi skirtingas rizikos savybes, kurios veikia
banko rezervy dydi, todél ju derinys dazniausiai padeda sukurti optimaliausia investicini portfel;.
Pagal isigijimo tikslus komerciniuose bankuose sudaromas investicinis ir prekybinis vertybiniy
siekiant jas turéti ilga laika ir daryti jtaka imonés valdymui, i prekybini portfeli — spekuliaciniais
tikslais isigytos akcijos ir fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai, kuriuos galima nesunkiai
realizuoti rinkoje.

Apibendrinant paZymétina, kad pagrindiniai finansiniai instrumentai, kuriuos gali
pasitilyti bankai fiziniams asmenims, yra keturiy riiSiy: trumpalaikiai instrumentai (neterminuoti
indéliai, komerciniai vertybiniai popieriai, atpirkimo sutartys, izdo vekseliai), paprastosios
vardinés akcijos, fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai (obligacijos, priveligijuotosios akcijos,

konvertuojamos obligacijos ir priveligijuotosios akcijos) bei iSvestiniai finansiniai instrumentai.

1.4. Investicinio portfelio formavimo teoriniai ypatumai

Investicinis portfelis - tai investuotojo investicinéje saskaitoje turimy vertybiniy popieriy
bei pinigy rinkinys [7]. Investicinis portfelis yra kliento arba investicinio fondo pasirinkty
investicijy rinkinys. Fondo valdytojas arba pats investuotojas stengiasi suformuoti savo portfeli
i§ ivairiy investiciniy priemoniy, sieckdamas sumazinti rizika ir nepriklausyti nuo vienintelés
investicinés priemonés, taip pasiekiant stabilesni pelna su maziausia imanoma investicine rizika.

Investicinio portfelio verté - investiciniame portfelyje esanciy vertybiniuy popieriy ir ju
rinkos kainos po birzos uzdarymo sandaugy suma sudéta su portfelyje esanciy Vyriausybés

Vertybiniy Popieriy (VVP) kiekio bei ver¢iy sandaugy suma, bei grynuyjy pinigy likutis [7].

1.4.1. Investicinio portfelio sudarymas komerciniuose bankuose

Investicinj portfeli komerciniuose bankuose sudaro vyriausybés vertybiniai popieriai ir
kiti fiksuoty pajamu vertybiniai popieriai, kuriuos bankai ketina laikyti iki iSpirkimo termino.
Visi iki i§pirkimo laikomy vertybiniy popieriy (investicinio portfelio) pirkimai ir pardavimai yra
pripazistami prekybos diena.

Investicinis portfelis apskaitomas amortizuota verte, taikant efektyviosios paliikany
normos metoda, atémus nuolatini vertés sumazéjima. Finansinio turto nuolatinis vertés

sumazg¢jimas vertinamas tada, kai jo apskaiting vert¢ virSija jo numatoma atgautina verte. Turto,
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apskaitomo amortizuota verte, nuolatinio vertés sumazg¢jimo nuostolis skaiCiuojamas kaip
skirtumas tarp turto apskaitinés vertés ir numatomuy biisimyjy laikotarpiy pinigy srauty,
diskontuoty pradine efektyviaja paliikany norma, dabartinés vertes.

Investicijy portfelio turto pasiskirstyma tarp ivairiy turto grupiy apibrézia investicine
komerciniy banky politika (Olson R., L., 2001). Sis pasiskirstymas labai priklauso nuo
investiciniy komerciniy banky tiksly, valdzios instituciju apribojimy, investicinio portfelio
savininko nory bei poreikiy, apskaitos bei finansinés atskaitomybés standarty, reikalavimuy.

Investavimo sprendimo procesai tradiciskai skirstomi | (Kancerevycius G., 2004):

» investicinio portfelio valdyma — apima optimalaus finansiniy instrumenty portfelio
sudaryma investuotojui, t.y. pradinis portfelio formavimas, perzitr¢jimas ir
efektyvumo vertinimas;

» finansiniy instrumenty analizg, susijusia su vertinimu, t.y. siekiama nustatyti biisima
nauda ir salygas, kurioms esant, ji bus gauta, ir tokiy salygu tikimybe;

» rizikos valdyma, kuris nubrézia investicinio portfelio valdytojo atsakomybés ribas,
nustato {vairtus apribojimus investiciniy instrumenty pasirinkimui bei portfelio
strukturai.

Pasak KancerevyCius G. (2004), investicijy sprendimo priémimo procesas susideda i§
tokiy etapy: investiciju politikos nagringjimo, investicijy ekonominés analizés, investicijy
vertinimo, investicinio portfelio sudarymo bei jo valdymo efektyvumo vertinimo. Investicijy
politikos nagrinéjimo etapo metu yra identifikuojamas investicijoms skirtas turtas, nustatomi
investicinio portfelio tikslai bei tam portfeliui tinkamas turtas bei jo charakteristikos,
investuojamas turtas paskirstomas pagal kategorijas. Investiciju ekonominés analizés metu
atlieckama kiekybiné ir kokybiné akcijy, obligaciju bei kito turto analize, siekiant jvertinti, kur
tikslingiausia investuoti turimas léSas (pereinama | investiciju vertinimo etapa). Tuomet yra
sudaromas investicinis portfelis, kurio metu nustatomas diversifikacijos lygis, investavimo
laikas, investuojamas turtas bei jo pasiskirstymas.

Pagrindinis investicinio portfelio formavimo tikslas — finansinio investavimo politikos
krypciy realizavimas (NorvaiSiené R., 2004).

Vertybiniy popieriy (VP) portfelio valdymas suprantamas kaip visy VP pajamingumo bei
kity savybiuy, ivertinimas taikant {vairius metodus. Rekomenduojama investuoti i tuos VP, kurie
formuoja optimaly VP portfeli (Nedzveckas J., Rasimavicius G., 2000). Praktikoje daZzniausiai
naudojama keliy etapy VP atranka, nes detaliai vertinant VP tam tikrus elementus, patiriama
dideliy i8laidy. 1.2 paveiksle parodyta VP grupiy atranka ir aktyvy paskirstymas pagal trijy etapy
procesa, ivedus VP grupes (sektorius).
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VP VP atranka Atskiry VP grupiy Atskiry VP grupiy Aktyvy
atranka atranka perskirstymas

1.2 pav. Vertybiniy popieriy grupiy atranka ir aktyvy pasiskirstymas
Saltinis: Nedzveckas, J., Rasimavic¢ius, G., 2000

Pirmajame etape (VP atranka) investicijy valdytojas iSskiria kiekvienoje aktyvy klasé¢je
esan¢iy VP grupes (sektorius). Véliau kiekvienoje grupéje suformuojamas optimalus VP
portfelis. Antrajame etape vykdoma VP grupiu atranka: investiciju valdytojai priima sprendima
kiekvienoje aktyvy klaséje dél priimtinos VP grupés kombinacijos, t.y. nustatoma optimali
portfelio strukttra akcijy ir obligacijy atZvilgiu. Baigiamajame, treciajame, etape atliekamas
aktyvy paskirstymas. Portfeliy investicijos pasiskirsto tarp keliy aktyvu klasiy; apskaic¢iuojami
VP pajamingumai, standartiniai nuokrypiai ir kovariacijos akcijy ir obligacijy optimaliems
portfeliams, taip pat kovariacijos tarp keliy portfeliy. Tokiu budu galima nustatyti bendro
portfelio pajamingumus, standartinius nuokrypius, efektyvia aibg ir abejingumo kreives,
padedancias formuoti optimaly investiciju portfeli (Nedzveckas J., Rasimavic¢ius G., 2000).

Pazymétina, kad Lietuvos bankai, biidami didziausi instituciniai investuotojai,
rinkdamiesi konkre€ias turto rusis, praktiSkai nesivadovauja investiciju portfelio sudarymo
teorjjomis. Tai lemia mazas investiciniy priemoniy pasirinkimas vietos rinkoje ir menkai
iSplétoti investicinés veiklos mechanizmai (pavyzdziui, menkas i§vestiniy finansiniy priemoniy
paplitimas), ir nepakankama paciy investicijy valdytoju patirtis (Kalinauskas V., 2003).

Investicini portfeli galima apibrézti kaip investuotojo saskaitoje turimy VP ir pinigy

rinkini, o jo vert¢ — VP rinkos kaina po birZos uzdarymo. Investiciniy sprendimy procesai
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paprastai skirstomi 1 portfelio sudaryma (formavima), vertinima (analizg) ir rizikos

diversifikavima.

1.4.2. Investicinio portfelio formavimo procesas

Portfelinis investavimas leidzia planuoti, {vertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus. DazZniausiai i portfelio
sudét] jeina tam tikras skirtingy akcijuy rinkinys su skirtingu rizikos bei pajamingumo lygiu.
Tokiu budu akciju portfelis yra instrumentas, kurio pagalba, esant priimtinai rizikai,
investuotojas uztikrina laukiamo pajamingumo lygi. Kokia tai bus investicija — trumpalaiké ar
ilgalaiké — priklausys nuo investuotojo pasirinkimo tikslo. Pasak Kancerevyciaus G. (2004)
portfelinés investicijos tikslai apibiidinami, kaip siekimas apsaugoti turimas 1¢Sas nuo infliacijos
poveikio, siekimas turimas 1éSas padidinti, kontroliuoti koki wikio subjekta ar Saka.

Investuotojai beveik niekada neinvestuoja | viena instrumenta. Portfelio sudarymo esmé
yra ta, kad investicijos yra susijusios viena su kita. Dél to formuojant optimaly portfelj, reikia
atkreipti démesj { ta ry$i (KancerevyCius G., 2004). Investuotojams pasirinkti palankiausia
momenta investicijoms ir nustatyti investicijy | vertybinius popierius apimtj padeda finansing ir
ekonomin¢ informacija. Finansy institucijos ir pavieniai finansy analitikai paprastai stebi savo ir
kity Saliy ekonominius pokyc¢ius, prognozuoja ju poveiki finansy rinkai ir vertybiniy popieriy
kainoms. Taip pat Zilirima ir { bendraji rinkos stabiluma, likviduma, Sakos biiklg, naudojamas
technologijas ir kt.

Investuotojui renkantis investicinius instrumentus, svarbu sudaryti efektyvy portfelj — tai
portfelis, turintis arba didZiausia pelninguma, esant numatytam rizikos lygiui, arba maZziausia
rizika, esant tam tikram laukiamam pelno lygiui. Efektyvaus portfelio teorija atspindi a
paveikslas (2 priede). Plotas ABC rodo galimus planuojamy portfelio pelningumy ir rizikos
derinius, ir vadinamas ,,galimu deriniu“. Siame plote esantys portfeliai galimi, bet nebatinai
tinkami. Linija AB rodo ,.efektyvy derinj (riba)”. Sis derinys geresnis uz visus likusius, nes prie
esamo rizikos lygio duoda didZiausia planuojama pelninguma, arba maziausia rizika prie duoto
planuojamo pelningumo lygio. Racionalus investuotojas siekia tokio portfelio — tai yra
moderniosios portfelio teorijos pagrindinis teiginys.

Svarbiausias veiksnys, darantis jtaka investicijy portfelio rizikai, yra koreliacija tarp
atskiry investicijy, sudaranc¢iy portfeli. Norint suprasti koreliacijos itaka investicijy portfelio
pajamoms ir bendram portfelio rizikingumui, reikia iSanalizuoti galimus rizikos ir pajamy
santykius, kai koreliacijos koeficientas yra 1, -1 ir tarp -1 ir 1 (Zr. b paveiksla 2 priede).

Koreliacijos koeficientas lygus 1. Investiciju portfelis, pavaizduotas b paveikslo 1

schemoje (2 priedas), sudarytas i§ 40 proc. VP ABC ir 60 proc. VP XYZ. Matematiskai irodyta,
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kad kai koreliacijos koeficientas tarp ABC ir XYZ lygus 1, visi galimi investicijy portfeliai
iSsidéstg ant atkarpos, kurios galai yra ABC ir XYZ. Dviejy investicijy portfelio rizika bus
apskaicCiuojama kaip atskiry investicijy rizikos svertinis vidurkis.

Koreliacijos koeficientas lygus -1. Kai yra neigiamas koreliacinis rySys tarp atskiry
investicijy, sudaran¢iy portfelj, galima sudaryti portfeli, kurio rizika lygi 0. Kitaip tariant,
suformuoti nerizikinga portfeli DEF (Zr. b paveikslo 2 schema 2 priede). Parinkus teisinga ABC
ir XYZ lyginamyjy svoriy kombinacija, galima suformuoti portfeli GHI, kuris dominuoty ABC
atzvilgiu, nes GHI portfelio laukiamos pajamos didesnés negu ABC, o rizika vienoda. Visi
portfeliai, iSsidéste ant tiesés, jungiancios XYZ ir DEF, dominuoja portfeliy, esanciy ant tieseés,
jungian¢ios ABC ir DEF, atzvilgiu. Tai reiskia, kad investuotojams nenaudinga visas 1éSas
investuoti tik { ABC. Esant skirtingoms investicijoms 1 ABC ir XYZ, gali buti sudarytas

Koreliacijos koeficientas tarp -1 ir 1. Kai koreliacijos koeficientas svyruoja intervale nuo
- 1 iki 1, galimi jvairQis investiciniai portfeliai, kurie skiriasi rizikos ir pajamy santykiu. b
paveiksle 3 schemoje (2 priedas) pavaizduotas trikampis, apibréziantis erdve, kurioje galéty biiti
portfelis, sudarytas i§ dviejy investicijyu — ABC ir XYZ. Portfelio padétis Siuo atveju priklausys
nuo pasirinkto rizikos/pajamy santykio. Punktyriné linija, jungianti ABC su XYZ, rodo visus
galimus portfelio variantus, kai koreliacijos koeficientas lygus 1, iStisiné linija, jungianti ABC su
DEF ir XYZ su DEF, parodo visus galimus portfelio variantus, kai koreliacijos koeficientas
lygus -1. Kuo mazesné¢ koreliacija tarp dviejy investicijy, tuo didesné¢ galimybé sudaryti
mazesnes rizikos portfeli.

Investicijy valdymo efekto iSskaidymas i atskirus komponentus, norint paaiskinti, kaip
buvo pasiektas gautas rezultatas, vadinamas faktorine investicijy valdymo efektyvumo analize.

Apibendrinant investicinis portfelis yra investuotojo saskaitoje turimy vertybiniy popieriy
ir pinigy rinkinys. Bankuose investicini portfel{ sudaro VVP, akcijos, iSvestiniai vertybiniai
popieriai ir kiti instrumentai. Pagrindinis portfelinio investavimo tikslas — diversifikuojant rizika

gauti kuo didesni pelna.

1.5. Investicinio portfelio parinkimo strategijos

Mokslingje literatiiroje iSskiriami jvairtis kapitalo valdymo modeliai ir strategijos. Galima
iSskirti dvi pagrindines investiciju portfelio formavimo strategijas — aktyviaja ir pasyviaja.
Bankai, kaip ir kiti rinkos dalyviai, naudoja skirtingus investavimo metodus ir pasirenka aktyvia

arba pasyvia investavimo strategija (zr. 1.3 paveiksla).
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§i strategija nesudaro galimybiy

1.3 pav. Komerciniy banky investicinio portfelio formavimo strategijos
Saltinis: Kil¢iauskiené, Z., 2005

Aktyviosios portfelio strategijos investiciju efektyvumui padidinti pasitelkiama prieinama
informacija ir prognozavimo metodai. Pasirinkes aktyvia strategija, investuotojas pasirenka
rinkas, investicinio portfelio r@iSis, ekonomikos Sakas ir konkreCius investicinio portfelio
elementus, jvertindamas didesnio pelno gavimo arba rizikos sumaZinimo galimybes, rizikai
sumazinti naudojamos apsidraudimo priemonés. Aktyvus investicijy valdymas — tai toks
valdymo bidas, kai investiciniai sprendimai daromi remiantis ateities tendenciju prognozavimu.
Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines
priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei isigijimo ir pardavimo
momento. Todél daug pastangy dedama nustatant didziausia augimo potenciala turinéius
regionus, sektorius ar atskiras imones bei optimaly investiciniy priemoniy isigijimo bei
pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, tafiau daZniausiai pabréZiamas siekis
gauti didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Lankstumas yra vienas i§ aktyvaus valdymo
privalumy, kuris reiSkia, kad aktyvus valdytojas gali rinktis, i kokius vertybinius popierius
investuoti. Pavyzdziui, jei aktyviai valdomo akciju fondo valdytojas mano, kad tam tikros
imonés akcijy kaina rinkoje yra per maza, jis gali investuoti { Sias akcijas ir dél akcijy kainos
kilimo ateityje iSlosti. Vienas svarbiausiy aktyviy investicijy valdytoju tiksly yra didesné nei
vidutiné rinkos graza, todél jie deda labai daug pastangy norédami igyvendinti §i tiksla. Nors jie
yra daznai kritikuojami uz mazesn¢ nei indeksu graza bei didesne rizika, tacCiau aktyviai
valdomas investicinis portfelis gali pasiekti net 80 proc. ar didesng graZa, kurios joks indekso
investicinis portfelis neduos. Tokiy investicijy valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus, jei

laukiamas rinkos nuosmukis. Pazymétina, kad aktyvus investiciju valdymas dazniausiai yra
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Zymiai brangesnis. Taip yra deél jvairiy mokes¢iy: didesnis investiciju valdymo mokestis,
didesnis mokestis uz apyvarta (aktyviai valdomu portfeliy apyvarta didesné), komisiniai
tarpininkams, {€jimo, 18¢jimo, taip pat prisideda marketingo, auditavimo bei kitos iSlaidos, kurios
vienaip ar kitaip atsispindi mokesc¢iuose. Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2 proc. iki 9 proc.
mokesciy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra labai daug palyginus su pasyviai valdomy
investiciniy portfeliy mokesciais, kurie sudaro apie 0,5 — 1 proc. per metus. Potenciali didelé
graza visada susijusi su didele rizika. Nebiina mazo rizikingumo ir didelés grazos investiciju.
Investiciné rizika gali pasireiksti jvairiomis formomis, ta¢iau apskritai investuotojui rizika reiskia
galimybg prarasti investuota kapitala, todél svarbu, kokia tikimybe prarasti ir kokia dalj
investuoty 1éSy tikétina prarasti.

Pasyviosios strategijos pagrindas yra investicinio portfelio diversifikavimas, uztikrinantis
maksimalia jo pelningumo atitikt] pasirinktam rinkos indeksui. Pasyviosios strategijos remiasi
prielaida, kad visa pasiekiama informacija rinkoje atsispindi investicinio portfelio elementy
rinkos kotiruotése. Pasirinkgs pasyviaja strategija, investuotojas formuoja savo investiciju
portfeli, pasverdamas atskiry vertybiniy popieriu rinkos kapitalizacija. Laikantis pasyviosios
strategijos, nebiitina naudoti tokius apsidraudimo instrumentus kaip ateities ar pasirinkimo
sandoriai (Norvaisien¢, 2004). Pasyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo biidas, kuriuo
siekiama, kad investicijy grazos ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar
indekso graza bei rizika. To siekiama suformuojant bei iSlaikant investicini portfelj, identiSka
rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Investavimas pagal indeksa — tai pasyvaus
investavimo forma, kai investicinis portfelio sudarymas remiasi vertybiniais popieriais,
leinanciais 1 tam tikra indeksa. Pasyvus investiciju valdymo biidas reikalauja Zymiai maziau
valdymo igtdziy, sprendimy priémimas paprastesnis ir retesnis. Pasyvaus investiciju valdytojo
veiksmai dazniausiai visiSkai priklauso nuo indekso dinamikos. Pasyvaus investicijy valdymo
iSlaidos daZniausiai sudaro apie 0,5 — 1 proc. turto per metus. Taip yra dél to, kad pasyvaus
portfelio valdytojai maziau iSleidzia investiciniy priemoniy atrankai, analizéms bei
prognozavimui. Kadangi pasyviai valdomy portfeliy apyvarta mazesné¢ — mokesciai taip pat
mazesni. Indeksa dazniausiai sudaro daugybé skirtingy akcijy, todél Zymiai sumazinama rizika,
kad kurios nors imonés staigus akciju kainos kritimas Zymiai paveiks portfelio graza.
Dazniausiai vienos imonés akcijos pasyviai valdomame portfelyje sudaro labai maza jo dali.
Investuotojai, sudarydami pasyviai valdoma portfeli arba investuodami i indeksinj fonda, Zino ko
tikétis, t.y. investiciju graza nepriklauso nuo valdytojo kaip asmens, valdytoju kaitos. Taigi,
didelg reik§meg seékmingam investavimui turi pasirinktos strategijos stabilumas. Remiantis tyrimy
rezultatais, galima pasakyti, kad daznas investiciniy fondy (portfelio elementy) kaitaliojimas

reikSmingai sumazina smulkiyju investuotojy investicijy graza.
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Norint placiau apibuidinti investicijy valdymo strategijas, tikslinga iSskirti populiariausiy
finansiniy instrumenty — akciju ir obligacijy — portfeliy aktyvia ir pasyvia valdymo strategijas.

Akcijy portfelio pasyvi valdymo strategija apima ilgalaiki portfelio sudaryma, daZniausiai
taip parenkant akcijas, kad jos sekty indeksa. Pokyciai bitini, nes indekso struktiira (jtrauktos
akcijos) keiciasi, be to, reikia investuoti dividendus. Toks indeksavimo tikslas - ne aplenkti
indeksa, o ji sekti su kuo mazesne paklaida. Aktyvi strategija siekia gauti geresni nei pavyzdinis,
kontrolinis indeksas, pelninguma. Pavyzdinis indeksas yra pasyvus portfelis, kurio vidutinés
charakteristikos atitinka rizikos-pelningumo santykj. Yra keletas prieZas¢iy investuoti naudojant
pasyvia strategija:

» akcijy rinka yra gana efektyvi, dél to yra gana sunku aplenkti ja atspindinti indeksa
naudojant aktyvia strategija, tuo labiau, kad aktyvaus valdymo kastai siekia 1-2 proc.
portfelio vertés;

» esant pasyviai strategijai dél imoniy bankroty, susijungimy ir kity priezasCiy reikia
atlikti rebalansavima — tai reiskia, kad nors ir minimallis, bet operacijy kastai isliks, ir
investicinio portfelio pelningumas atsiliks nuo indekso.

Galima i8skirti tris pagrindines pasyvaus indekso portfelio sudarymo metodikas:

1. VisiSkas atkartojimas. Tai papras€iausias metodas, kai perkamos tos akcijos, kurios
ieina i indeksa, ir tokiais kiekiais, kokia proporcija jos ieina i indeksa. Taip gaunamas tiksliausias
sekimas, tacCiau kartais jis gali biiti per daug geras — perkant daug atskiry akcijy, btuna dideli
operacijy kastai, o dividendy reinvestavimai taip pat yra brangesni ir visa tai gerokai padidina
atsilikima nuo indekso pelningumo, ypac jei daugelis imoniy moka mazus dividendus {vairias
mety laikais.

2. Imtis. | investicini portfeli galima itraukti tik indeksa atspindin¢ia akcijy imtj. Tokiu
btidu galima pirkti didesnj tam tikry akcijy kieki. Todél sumazéja komisiniai, maziau problemy
sudaro dividendy reinvestavimas. Taciau visada iSlieka didele tikimybe¢, kad investicinis portfelis
taip tiksliai neatkartos indekso ir bus didesné paklaida. Biitina skaiciuoti, kas naudingiau — ar
didesn¢ paklaida ir maZesni kastai, ar tikslesnis sekimas ir didesni valdymo kastai.

3. Kvadratinis optimizavimas. Siuo atveju investicini portfeli parenka kompiuterio
programa, atsizvelgdama i istorinius koreliacijos tarp akcijy ir ju kainy poky¢iy duomenis,
siekiant minimizuoti sekimo paklaida. Siuo atveju iskyla problema, jog remiamasi istoriniais
duomenimis, kurie nebiitinai sutampa su biisimais.

Kai kada portfeliai seka neoficialius, specialiai sukurtus indeksus. Taip vadinami
pilnumo
fondai yra pasyviis specializuoti investiciniai portfeliai, skirti padengti tas akcijas, kuriy neapima

aktyvios strategijos portfelis. Pavyzdziui, dalis 1éSy gali biiti investuojama i aktyviai valdoma
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portfeli, kuriame tam tikry sektoriy ar charakteristiky akcijos turi didesni svori, o kita dalis — 1
pasyvu portfeli, kuris apima tas akcijas, kurias paliko aktyvus investicinis portfelis.

Aktyvios akcijy portfelio strategijos tikslas yra gauti geresnius negu pasyvaus portfelio
rezultatus. Svarbu sudaryti ar pasirinkti tinkamy investuotojui charakteristiky pavyzding
investicinj portfeli (kartais vadinama normaliuoju portfeliu), kuri turi sudaryti vidutiniskai
investuotojo poreikius atitinkancios akcijos. Aktyvios strategijos atveju yra didesni operacijy
kasStai bei didesné nei pasyvaus portfelio rizika. Paprastai aktyviai valdantys portfelius valdytojai
naudoja tris léSy investavimo schemas (Kancerevycius G., 2004):

1. Investuotojai gali keisti proporcijas tarp akcijy, obligaciju, izdo vekseliy ir pinigy
rinkos instrumenty, priklausomai nuo ekonominiy prognoziy ir planuojamy rizikos premijy.

2. Investuotojai gali keisti 1€Sy proporcijas tarp akciju rinkos sektoriy ir pramoneés Saky,
arba charakteristiky (pavyzdziui, mazy, dideliy imoniy, augimo arba pajamy akcijy ir pan.), kad
pirmiau rinkos aptikty , karStas* emisijas.

3. Investuotojams galima bandyti rinktis i§ atskiry akcijy, ieSkant nepakankamai jvertinty
akciju.

Obligacijy portfelio valdymo atveju pasirinkus pasyviq strategijq, investuotojas nesiekia
aktyviai pasinaudoti prekybos galimybémis. Yra manoma, kad planuojamas pelningumas atitinka
prisiimta rizika ir vertybiniai popieriai ikainoti teisingai. Pasyvi strategija reiskia, kad
investuotojas turi stebéti savo investicini portfeli, kad jis atitikty jo tikslus ir leidziamas rizikos
ribas, nes salygos finansiniame sektoriuje greitai kinta. Investuotojas pasyviai priima pokycius
rinkoje, jei Sie nekelia nepageidaujamy pokyciuy portfelyje. Pagrindinés obligacijy portfelio
pasyviy strategijy rasys:

1. ,, Pirk ir laikyk* strategija nurodo, kad investuotojas parinkgs ir nupirkes obligacijas,
laiko jas ir nepardavingja, siekdamas didesnio pelno. Tokiu atveju reikia labai gerai parinkti
tinkamo pelningumo obligacijas. Parenkant tinkamos trukmés, kupono ir galiojimo termino
obligacijas siekiama sumazinti reinvesticing ir kainos rizika. Kartais naudojama ir modifikuota
,pirk ir laikyk* strategija, kai neatmetama paliikany normuy sp¢jimo praktika, siekiant iSnaudoti
palankius rinkos poky¢ius.

2. Naudojant indeksavimo strategija, svarbiausia stebéti, kaip elgiasi kuris nors obligaciju
rinkos indeksas. Pavyzdziui, JAV labiausiai naudojami trys indeksai: populiariausias Shearson
Lehman Government Corporate (SLGC) indeksas, Salomon High Grade Long term Bond Index
ir Shearson Lehman Agregate Index (SLAG), kuris apima ir ipotekos obligacijas. SLGC
daugiausia sudarytas i§ vyriausybiniy ir agentiiry obligacijy. Pagrindiné indeksavimo naudojimo
priezastis yra, dalies investuotojy poziiiriu, yra mazai efektyvus aktyvaus portfelio valdymas.
Aktyviausiy valdymo strategijuy naudojimas istoriS8kai rodé pelningumo atsilikima, lyginant su

indeksu. Be to, pasyvaus valdymo kastai (tiek tyrimy, tiek operacijy) yra mazesni. Investicijy
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valdymo praktikoje naudojama keletas indeksavimo metody. Obligacijuy indekso fondai negali
investuoti i visas indekso obligacijas, todél siekiama rasti toki portfeli, kurio charakteristikos
atitikty indeksa. Tam naudojami trys metodai:

» imties arba stratifikuoto modelio metodas yra lanks¢iausias ir papras¢iausias metodas
— indeksas stratifikuojamas (iSskaidomas) i sektorius, skaidoma pagal Siuos kriterijus:
sektoriy, kupona, terming iki galiojimo pabaigos, trukme ir kokybe; iSskaidzius i
kiekvienos dalies parenkamas atitinkamas vertybinis popierius; pagrindinis S$io
metodo trukumas yra tai, kad jis reikalauja daug darbo, be to, gali biiti negaunamas
optimalus portfelis;

» naudojant optimizacijos metodo tiesini programavima siekiama maksimizuoti
tikimybe indekso fondui atitikti indeksa, skiriant apibrézta 1€Sy suma investicijoms 1
obligacijy rinka. Tikslinés funkcijos parametrai priklauso nuo optimizacijos tikslo;
Sio metodo pagrindiniai privalumai yra sistemiSkumas ir visapusiSkumas, nes i§ visos
VP aibés metodas parenka optimaly derini, kuris prie duotos portfelio struktiiros
duoda maksimaly pelninguma; pagrindiniai trukumai: tikslinés funkcijos jtaka
sprendimui, naudojamy duomeny bazés duomeny patikimumas, nuo kuriy priklauso
optimizacijos rezultatas ir neleidZia efektyviai keisti portfelio strukttiros;

» optimizacijos metodas naudojant kvadratini programavima dar zinomas variacijos
minimizavimo metodo vardu — tai sudétingiausias metodas, kurio tikslas yra parinkti
investicini portfeli, kurio planuojamas pelningumas biity didZiausias ir minimaliai
skirtysi nuo indekso planuojamo pelningumo.

Pagal obligacijy portfelio aktyviq strategijq, palikany norma yra pagrindinis obligaciju
kainy veiksnys. Atsizvelgdamas { tai, investuotojas gali planuoti paliikany pokycius. Pagrindiné
strategija §iuo atveju yra portfelio galiojimo laiko (arba trukmés) keitimas. Si strategija yra viena
rizikingiausiy, rizika Siuo atveju susijusi su laiku (galiojimo termino arba trukmeés keitimu).
Pavyzdziui, jei laukiama paliikany normos kilimo ir norima apsaugoti kapitala nuo nuvertéjimo,
reikéty rinktis aukStas paliikanas sitilanCias, trumpo termino emisijas. Be to, jos turi biiti
likvidzios, nes pakilus palikanoms, gali sekti stabilumo laikotarpis, ir gali tekti vél keisti
portfelio struktiira. Antra galimybé yra rasti stabilizuojancia obligacija — auksty paliikany, ilgo
galiojimo termino obligacija, kurios kuponas yra gerokai auks$c¢iau esanciy rinkoje paliikany
normy.

Pagrindinés obligacijy portfelio aktyvios strategijos ruSys (Kancerevycius G., 2004):

1. Vertinimo analize siekiama parinkti instrumentus pagal tikraja, ekonoming ju vertg. Ji
pasiekiama jvertinant kiekviena obligacijos charakteristika pelningumo punktais. Visoms
obligacijoms nustacius tikrasias vertes, rinkoje ieSkoma pervertinty arba nepakankamai jvertinty

emisijy. Remiantis {vertinimu, reikia parduoti pervertintas ir pirkti nejvertintas emisijas.
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2. Kredito analize siekiama {jvertinti ir nuspéti obligacijos kokybés pokycius
(isipareigojimy nevykdymo rizikos pasikeitimus). Tai daroma analizuojant ir spéjant vienos i$
reitingy agentiiry nustatomy reitingy pasikeitimus tam tikroms obligacijoms. Reitingy pokyc¢ius
sukelia vidiniai emitento pokyciai arba aplinkos pokyciai. Reitingy pokyciai labai cikliski — jie
sutampa su ekonomikos ciklu.

3. Pelningumo skirtumy analizés strategija remiasi normaliy pelningumu sasaju tarp
tvairiy obligaciju rinkos sektoriy steb¢jimu. Kai normali sasaja tampa netipiska, nusprendziama
pasinaudoti Siuo pokyc¢iu. Svarbiausia tinkamai suprasti, koks sarySis yra tipiSkas, ir ar
obligacijos yra pakankamai likvidZios.

4. Obligacijy apkeitimas atlickamas, norint pagerinti portfelio charakteristikas —
einamasias pajamas, kokybe, pelninguma, mokesCiy situacija ir pan. Parduodamos vienos
obligacijos ir uz jas gautas léSas perkamos kity charakteristiky obligacijos. Apkeitima galima
atlikti su ivairiais finansiniais instrumentais, taciau fiksuoty pajamy VP tam itin tinka, nes lengva
rasti beveik tokia pacia alternatyva, kuri nuo turimo instrumento skirtysi tik viena
charakteristika, o kitomis buty beveik identiska.

Vertinant investicinio portfelio komerciniuose bankuose parinkimo strategijas,
pirmiausiai galima iSskirti aktyvia (komerciniai bankai, remdamiesi disponuojama informacija
bei patyrusiu personalu, gali sudaryti rezultatyvesni nei kity dalyviy investicini portfeli) bei
pasyvia (investuotojo kastai minimalls, taciau tai néra efektyviausia strategija, ja gali taikyti ne
tik komerciniai bankai) strategijas. Taip pat skiriamos akcijy ir obligaciju pasyvios ir aktyvios
investicinio portfelio strategijos. Toliau darbe bus analizuojamas investicinio portfelio

efektyvumas ir jo nustatymo metodai.

1.6. Investicinio portfelio efektyvumo vertinimo metodai

Ekonominis - finansinis investiciju vertinimas - tai racionalus biidas pasirinkti
sprendima. Ekonominis jvertinimas igalina pasirinkti sprendima, remiantis @ikinés - finansinés
naudos matais kaip kiekvienos investicijos vertés rodikliais. Galima iSskirti tokius investiciju
vertinimo tikslus (Griskevicius A., Silickas J., 1998):

» nuspresti, kurioms investicijoms yra geriausia naudoti organizacijos (zZmogaus)

pinigus;

» uztikrinti, kad i§ investiciju bus gautas optimalus pelnas (pajamos);

» garantuoti, kad investicijy rizika bus minimali;

» padéti pagrindus tolesnei kiekvienos investicijos panaudojimo analizei.

Efektyvumo vertinimo metu yra (Rutkauskas A.V., Tamositiniené R., 2002):
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» sukuriama kiekvieno investicinio portfelio finansinés bei ekonominés naudos
[vertinimo sistema;

» identifikuojamas kiekvienos investicijos rizikos laipsnis ir galimi netikétumai,

» nustatomos laukiamos pajamos ir iSlaidos.

Ekonominis jvertinimas sukuria finansinius matus prieinamy investicijy galimumui
ivertinti. Sie matai gali biiti panaudoti sprendZiant kurias investicijas pasirinkti. Ekonominis
tvertinimas parodo investiciju nauda, siedamas jas su idéty 1éSy sanaudomis, nes daznai yra
sunku surasti vienintel] parametra, kuris tai jvertinty. Investicinio portfelio ekonominio
vertinimo metu naudojama daugybé rodikliy, taciau biitina turéti omenyje, jog kiekvienas i§ ju
atspindi tik tam tikra projekto aspekta. N¢é vienas ju néra tobulas, kiekvienas turi savy pranasumuy
bei trikumuy, 1 kuriuos turi buti atsizvelgiama ekonominio vertinimo metu.

Investiciju efektyvumas ivertinamas atliekant rodikliy sistemos skaiiavima. Be
pagrindiniy rodikliy savybiy aprasymo, nustatomos ju panaudojimo ribos, iSaiSkinami jtaka
darantys veiksniai (Rutkauskas A. V., 1998). Siuo metu investicijuy efektyvumo finansinéje
analizé¢je egzistuoja daugybé ivertinimo metody, taitkomi {jvairsis rodikliai, padedantys
visapusiSkai ivertinti investiciju efektyvuma. Pagrindiniai realiyjy investiciju efektyvumo
tvertinimo rodikliai pateikti 1.4 paveiksle. Bitina pazyméti, kad néra absoliuciai vieningos
investiciju efektyvumo vertinimo metodikos. Kadangi kiekviena jmoné vadovaujasi savo
patirtimi, praktika, poreikiais, iSkeltais tikslais bei turimais iStekliais, ji susikuria savo metodika,
kuri remiasi jvairiais rodikliy deriniais, taciau dazniausiai praktikoje naudojami diskonto

metodai, susij¢ su investiciniy iSlaidy diskontavimu.

dabartine verté

atsipirkimo periodas

1.4 pav. Investicijy efektyvumo rodikliy sistema
Saltinis: Valakevicius E., 2002

Norint jvertinti investicijy portfelio efektyvuma, daznai remiamasi investicijy
pelningumo apskaiciavimo metodika - apskaiiuojama kaip atskiry investiciniy instrumenty
pelningumo svertinis vidurkis per tam tikra laikotarpi (NorvaiSiené R., 2004). Formulé nurodyta
3 priede (1.1 formul¢). Pajamos, gautos i§ portfelio per bet kuri ivertinimo laikotarpi apima:
portfelio rinkos vertés laikotarpio pabaigoje ir jvertinimo laikotarpio pradzioje skirtuma bei

einamasias pajamas, gautas Siuo laikotarpiu. Tuomet portfelio pelningumas per laikotarpi

29



nustatomas pagal formule, nurodyta 3 priede (1.2 formulé). Sios apskaitiavimo formulés
negalima taikyti, norint {vertinti ir palyginti investiciju portfelio pelninguma per skirtingus
laikotarpius. Pelningumas per visa {jvertinimo laikotarpi apskaiCiuojamas kaip daliniy
pelningumu vidurkis. PraktiSkai naudojami trys dalinio pelningumo vidurkio apskai¢iavimo
budai (Norvaisiené R., 2004):

1) aritmetinis pelningumo vidurkis (nustatomas kaip paprastas daliniy laikotarpiy
pelningumy aritmetinis vidurkis, zr. 3 priedo 1.3 formulg);

2) svertinis laiko atzvilgiu vidurkis, dar vadinamas vidutiniu geometriniu pelningumu yra
portfelio pradinés vertés vidutinio augimo tempy per vertinimo laikotarpi matas, darant prielaida,
kad visos tarpinés pajamos reinvestuojamos i portfeli (Sis rodiklis skai¢iuojamas kaip daliniy
laikotarpiy pelningumy geometrinis vidurkis, zZr. 3 priedo 1.4 formulg);

3) piniginis-svertinis vidurkis randamas kaip pelno norma, kuriai esant visy daliniy
laikotarpiy pinigy srauty esamoji verté ir portfelio rinkos verté jvertinimo laikotarpio pabaigoje
lygios pradinei portfelio rinkos vertei; tuomet pinigy srautai per kiekviena dalini laikotarpi
iSreiSkiami kaip einamuyju investiciniy pajamuy, naujy idéjimy i portfeli ir iSmoky i§ jo bendras
rezultatas.

Kaip teigia A. V. Rutkauskas, L. Kaleininkait¢ (2005), vidutinis pelningumas — tai
apibendrinta portfelio pelno galimybiy biisena visoms investicijoms kartu paémus. Tai tik viena
1§ galimybiy, nagrin¢janti investiciniy sprendimu patikimumo klausimus. Todél investicijy
valdymo efektyvumui jvertinti naudojama daugelis kity metody, ivertinanciy ir rizika:

Markowitz modelis, J.L. Treynor modelis, Sharpe matas.

Planuojamaj
pelninguma

Planuojamo portfelig
M pelningumag Rinkos portfelio M

rizikos premija

btancm TmKos portfelio
M nukrypimas
Rizika (standartinis nuokrypis)

) 1.5 pav. CML ties¢
Saltinis: Vasiliauskaité D., 2004

Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis, kuriuo

pagrista Siuolaikiné portfelio teorija, pagal kurig investuotojai mégsta pelng ir vengia rizikos,
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sprendimus investuoti priima racionaliai, daro sprendimus, kad maksimizuoty biisima nauda
(Vasiliauskaité, 2004). Markowitz efektyvios ribos liestiné taSke M vadinama kapitalo rinkos
linija (CML), kuri rodo pusiausvyros salygas rinkoje ir apima visus efektyvius portfelius (zr. 1.5
paveiksla). Jei investuotojas investuoja 1 rizikinga turta, jis turi gauti prieda, didesni nei
nerizikingas pelnas (RF) — rizikos premija. M portfeliui rizikos premija yra skirtumas tarp
planuojamo portfelio M pelningumo ir nerizikingo pelno normos. CML nuolydis yra rinkos
kaina efektyvaus portfelio rizikai ir rodo, kiek papildomo pelningumo reikia uz kiekviena rizikos
padid¢jimo procenta. Pagrindiné Markowitz modelio problema yra ta, kad jam apskaiCiuoti
reikia visy portfelio instrumenty pelningumy kovariacijos tarp visy instrumenty.

J. L. Treynor sukiiré pirma sudétini portfelio valdymo efektyvumo mata, kuris iskai¢iavo
ir rizikos komponenta. Kai kuriuose Saltiniuose jis ivardijamas kaip pelno - nepastovumo
santykis. J. L. Treynor pasiiilé iSskirti du rizikos komponentus: rinkos svyravimu sukuriama
rizika ir i§ portfelyje esanciy instrumenty kainy svyravimy kylancia rizika (Kancerevycius G.,
2004). Siekiant identifikuoti rizika, kylancia i§ rinkos svyravimy, J. L. Treynor pasitilé naudoti
tiping linija, kuri nusako ry$j tarp portfelio pelningumy per laika ir atitinkamo rinkos portfelio
pelningumy. Tipinés linijos nuolydis matuoja santykini portfelio pelningumy nepastovuma,
lyginant su rinkos portfelio pelningumais. Visiskai diversifikuotame portfelyje visi portfelio
pelningumai pagal rizika turi buti iSsidéste ant tipinés linijos. J. L. Treynor pasitilé portfelio
valdymo efektyvumo mata, kuris galéty tikti jvairiems investuotojams nepriklausomai nuo juy
rizikos preferencijy, t.y. nerizikingo turto, kuri galima derinti su ivairiais portfeliais, koncepcija
(Kancerevyc¢ius G., 2004).

Investuotojams, kuriy didesné (arba visa) dalis turto yra investuotas i finansiniy
instrumenty portfeli, labiau tinka Sharpe matas, nes jis apima ir nesisteming rizika. W. F. Sharpe
kiir¢ metodika investiciniy fondy efektyvumo matavimui. Jo metodas susijgs su ilgalaikio turto
ikainojimo modeliu (CAPM) ir kapitalo rinkos linija (CML). Sis skai¢iavimo metodas panasus i
Treynor mata, bet jis siekia iSmatuoti visa portfelio rizika, naudodamas portfelio pelningumy
standartini nuokrypi, o ne vien tik sisteminés rizikos mata. Pagal kapitalo rinkos teorijos
supratima, Sharpe matas naudoja visa rizika, kad palyginti portfeli su kapitalo rinkos linija
(CML), tuo tarpu Treynor lygina portfelio pelninguma su vertybinio popieriaus rinkos linija
(SML). Abieju siu maty trukumas yra tas, kad jie skai¢iuoja santykini, bet ne absoliuty portfelio
valdymo efektyvumo mata (KancerevycCius, 2004). Sharpe modelio tikslas yra sukonstruoti
portfelio etalong i§ aibés zinomy indeksy (i§ kuriy yra gaunamas pelnas). Pagrindiné Sharpe
modelio lygtis i-tajam investavimo fondui, naudoja n pasyviy indeksy, kuriy pelnas Zymimas f7,
12, ..., fn (3 priedo 1.5 formul¢). W. F. Sharp sitllo pasirinkti tokius svorius bij, kad taip vadinama
,steb¢jimo klaida* arba klaidos dispersijos ei biity maziausia, svoriy suma tuomet biity lygi 100

proc., ir kiekvienas svoris turi biiti normaliai pasiskirstes nuo 0 proc. iki 100 proc. Optimaliis
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svoriai vadinami konstravimo svoriais ir i§ juy gautas pelnas vadinamas etaloniniu pelnu. Fondas
su optimaliais konstravimo svoriais skirtingiems indeksams yra tas pats kaip investicijy fondas.
Reziumuojant galima teigti, kad investiciju efektyvumo srityje tritksta sisteminio
pozitrio. O investavimo modeliy krypciai triiksta démesingumo - tiek jvertinant aplinkos
veiksnius, salygojanCius didesnius ar maZesnius investicijy srautus bei ju panaudojimo

efektyvuma, - tiek numatant keliy investicijy isisavinimo efektyvy panaudojima.

2. FIZINIU ASMENU INVESTAVIMO GALIMYBIU LIETUVOS
KOMERCINIUOSE BANKUOSE ANALIZE 2002-2007 METAIS

2.1. Lietuvos komerciniy banky atranka

Dabartiniu metu Lietuvos komerciniai bankai, integruodamiesi i pasaulines finansy
rinkas, dideli démesi skiria savo investicinei veiklai, kuriy viena pagrindiniy formy —
dalyvavimas investiciniy fondy veikloje. Investiciniai fondai yra viena i§ patraukliausiy ir
labiausiai pasaulyje paplitusiy investavimo krypc€iy, ypa¢ populiari JAV ir Vakary Europos
valstybése. 2007 mety pabaigoje pagal deklaruota pelna Lietuvoje pirmasias tris vietas uzémé Sie
komerciniai bankai: AB SEB bankas, AB bankas ,,Hansabankas® ir AB ,,DnB NORD bankas
(atitinkamai 496,1 min. Lt, 314,3 mln. Lt, 105,2 mln. Lt, pagal [29]), todé¢l Sioje darbo dalyje bus
nagrin¢jamos fiziniy asmeny investavimo galimybés i ju formuojamus investicinius portfelius.
Sampo bankas taipogi sitilo daug investiciniy fondy ir krypciy savo klientams, taciau dél Siuo
metu banke vykstancios reorganizacijos bei dél to, kad bankas pagal savo pelningumo rodikli
2007 metais buvo tik 7-oje vietoje, jis nebus analizuojamas.

2.1 lentele
Fiziniy asmeny investavimui skirty indéliy ir vertybiniy popieriy pasiiilla AB banke

,Hansabankas“, AB SEB banke ir AB ,,DnB NORD* banke

Investavimo forma Produkto risis SEB Hansa NORD
bankas bankas

Terminuotas indélis + + +

Terminuotas kaupiamasis arba periodinis indélis + + -

Kaupiamasis arba vartojamasis indélis + + +

Vienos nakties indélis + - -

Indéliai Salyginio deponavimo indélis + - -

E-indélis - + -

Investicinis indélis - + +

Taupomasis arba universalus indélis - + +

Jaunimo arba vaiky indélis - + +
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Investavimo forma Produkto rusis SEB Hansa NORD
bankas bankas

Banko obligacijos + - +

Su akcijomis susietos obligacijos + - +

Su zaliavy kainomis susietos obligacijos - - +

Vertybiniai popieriai Dvej b2 pelno. investici.ni.ai. 1ak§.tai. - h - -

LR Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) + + +

LR Vyriausybés euroobligacijos + + +

Imoniy obligacijos + + +

Imoniy akcijos + + +

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [16; 17; 18]

Fiziniai asmenys Lietuvos komerciniuose bankuose gali investuoti i indélius, akcijas,
obligacijas, investicinius fondus bei kitas finansines priemones. Darbe bus nagrin¢jamas
investavimas | indélius, vertybinius popierius, didziausia démesj skiriant investiciniy fondy
pasirinkimui. Indéliai Lietuvos komerciniuose bankuose skirstomi i: terminuoti, terminuoti
kaupiamieji arba periodiniai, kaupiamieji arba vartojamieji, vienos nakties indéliai, salyginio
deponavimo ind¢liai, e-ind¢liai, investiciniai, taupomieji arba universalls, jaunimo arba vaiky
indéliai. Vertybiniai popieriai Lietuvos komerciniuose bankuose skirstomi i: banko obligacijas,
su akcijomis susietas obligacijas, su zaliavy kainomis susietas obligacijas, dvejopo pelno
investicinius lakStus, LR Vyriausybés vertybinius popierius (VVP), LR Vyriausybés
euroobligacijas, imoniy obligacijas bei imoniy akcijas. Kaip jau minéta, darbe bus nagrinéjamos
fiziniy asmeny investavimo galimybés | tris Lietuvoje veikiancius komercinius bankus (AB SEB
bankas, AB bankas ,,Hansabankas“ ir AB ,,DnB NORD bankas*). Investavimo | indélius ir
vertybinius popierius minétuose bankuose palyginamoji analiz¢é pateikiama 2.1 lenteléje.

2.2 lentelé
Fiziniy asmeny investavimui skirti investiciniai fondai, kuriy veikloje dalyvauja
komerciniai bankai AB bankas ,,Hansabankas®“, AB SEB bankas ir AB ,,DnB NORD*

bankas

Fondy grupés AB bankas ,,Hansabankas* AB SEB bankas AB ,,DnB NORD
bankas“
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Hansa Centrinés Azijos SEB Nordic Fund DnB NORD akcijy
akcijy fondas fondy fondas
Hansa fondy fondas 100 SEB North America Chance/
Risk Fund
Hansa Rusijos fondas SEB Global Fund
Hansa Ryty Europos akcijy SEB NVS akcijy fondas
fondas
SEB akcijy fondy fondas
.. L . SEB Choise Japan Fund
Akciju regioniniai fondai SEB Eastern Europe Small
Cap Fund
SEB Eastern Europe ex
Russia
SEB Choise Emerging
34arkes Fund
SEB Europe 2 Fund
SEB Asia Small Caps ex
Japan Fund
Hansa Ryty Europos SEB Medical Fund
Akcijy sektoriniai fondai nekilnojamojo turto fondas
SEB Technology Fund
Hansa fondy fondas 30 SEB pasaulio rinky fondy
Misris fondai fondas
Hansa fondy fondas 60
Hansa Ryty Europos SEB Bond Fund EUR DnB NORD
obligaciju fondas obligaciju fondas
Obligacijy fondai SEB Short Bond Fund EUR
SEB Short Bond Fund USD
Kiti fondai Hansa pinigy rinkos fondas SEB Guarantee fund 80 DnB NORD pinigy
rinkos fondas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20; 21; 22]

Kiekvienas investicinis fondas, kurio veikloje dalyvauja komercinis bankas, turi
investavimo strategija. Dauguma ju investuoja léSas pagal regionus (pavyzdziui, Ryty Europos
valstybése, JAV rinkoje), pagal ekonomikos sektorius (pavyzdziui, informaciniy technologijy,
naftos ir duju verslo) ar bendroviy tipus (mazy arba dideliy ir gerai Zinomy bendroviy vertybiniai
popieriai). Pagal investavimo instrumentus skiriami tokie investiciniai fondai: akcijy, obligaciju,
misris (akceijy ir obligacijy, kitaip dar vadinami subalansuotais) bei pinigy rinkos. Akciju fondy
augimo galimybés yra didelés, taciau ir investavimo rizika yra didesné. Obligaciju fondy atveju
investuojama 1 fiksuoty paltikany vertybinius popierius. MiSriy fondy atveju investuojama {
obligacijas ir i akcijas. Pinigy rinkos fondai — juridiniy asmeny trumpo laikotarpio (nuo keliy
savaiiy) investicijos su Zema rizika ir auksStu likvidumu (tai yra alternatyva indéliams).

Siekiant uztikrinti investuotoju sauguma, komerciniy banky investiciniai sprendimai yra
stebimi rizikos valdytoju. Fondo turtas yra atskirtas nuo valdymo bendrovés turto, o valdymo
bendrovés veikla kontroliuoja depozitoriumas ir Vertybiniy popieriy komisija. Investiciniai
fondai, kuriy veikloje dalyvauja darbe analizuojami komerciniai bankai pateikiami 2.2 lentelé¢je.
IS nagrin¢jamy banky daugiausiai investiciniy fondy turi AB SEB bankas, toliau — AB bankas
,Hansabankas“. Kiekvieno komercinio banko investiciniai fondai sudaro galimybg savo
klientams investuoti i ivairiy Saliy, regiony, sektoriy akciju, obligaciju, kapitalo bei pinigy
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rinkas. Daugiausiai pasirinkimo alternatyvy fiksuojama tarp AB SEB banko akcijy regioniniy
fondy — bankas siiilo investuoti ne tik { Siuo metu populiariausiu regionus, tokius kaip Ryty
Europa ar Rusija (NVS S$alis), bet ir | Japonija, Azija, Amerika. Maziausiai pasirinkimo
galimybiy teikia DnB NORD bankas.

Sioje darbo dalyje bus isnagrinétos fiziniy asmeny investavimo galimybés i indélius,
vertybinius popierius ir akcijy, obligacijy bei miSrius investicinius fondus. Analizés metu bus
nustatoma, kuris bankas geriausiomis salygomis sitlo indéliy pasirinkima, kuris investicinis
fondas, esant dabartinei akcijy ir kity vertybiniy popieriy rinky krizei, yra pelningiausias.

Analizé bus vykdoma vertinant kiekvieno banko fiziniy asmeny investavimo produktus atskirai.

2.2. Fiziniy asmeny pagrindiniy investavimo kryp¢iy analizé AB SEB banke

2.2.1. Indéliai ir vertybiniai popieriai
AB SEB banke viena i§ privaciy asmeny investavimo alternatyvy yra indéliai, kurie
skirstomi i terminuotaji indéli, kaupiamaji terminuotaji indéli, kaupiamaji indéli, vienos nakties
indélj, salyginio deponavimo indél;.
Terminuotojo ir terminuotojo kaupiamojo indélio padéjimo laikotarpis SEB banke

svyruoja nuo 7 dieny iki 5 mety.

Terminuoty indéliy palikany normos SEB banke

o Litais

m JAV doleriais

||| O Eurais

Paliikany norma, proc.

Terminas

2.1 pav. Terminuoty indéliy litais, JAV doleriais ir eurais paliikanos AB SEB banke
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [17]
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Terminuoty indéliy paltikanos litais, lyginant su paltikanomis JAV doleriais ir eurais, yra
didziausios (zr. 2.1 paveiksla). Investuojant maziausiam periodui, jos siekia 3 proc. (tokios pat
palikanos minimaliam periodui yra ir padedant indé¢l; eurais), investuojant didZiausiam

imanomam periodui (5 metams), terminuoty indéliy palikanos SEB banke siekia 5,7 proc.

Kaupiamuyjy terminuoty indéliy palukany normos SEB
banke
6
g 5 m Litais
S
Q.
S 4
£ m JAV doleriais
o 3 I 0 R
=
g2 2
& O Eurais
= BN SN NN RN A R R RN R N e s e
©
o
0 T T T T T T T T T T T T T
& A0 D S > & D ¥ & D > D > >
/\,\v (O({), n;ﬁb J’Q’ thq RIS S AR \6@ &q <\qca 0&3&
N7 97 5 o Q O W O QO & N L ~ .
XL QY QG S oD 'bq’,\r&@@\v@&b@
&
N
Terminas

2.2 pav. Kaupiamyjy terminuoty indéliy litais, JAV doleriais ir eurais palikanos AB SEB banke
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [17]

IS 2.1 ir 2.2 paveiksly matome, kad terminuotojo indé¢lio palikanos yra didesnés nei
kaupiamojo terminuotojo indélio palikanos (ypatingai ilgesniu laikotarpiu). Kaupiamuyju
terminuoty indéliy paliikany normos taip pat didziausios investuojant litais (siekia 5,5 proc., jei
investuojama S-riems metams, t.y. 0,2 proc. punktais maziau nei terminuotojo indélio paliikanos
SEB banke), maziausios — investuojant JAV doleriais (2,71 proc. investuojant 5-riems metams).

Kaupiamojo indé¢lio palikanos SEB banke priklauso nuo indélio sumos (zr. 2.3
paveikslas). Kaupiamyjy indéliy palikany normos yra mazesnés nei terminuotojy ir terminuotojy
kaupiamyjy indéliy, litais paliikanos didesnés nei JAV doleriais ar eurais. DidZiausios paliikanos
mokamos litais, investuojant nuo 50 tukst. Lt — 4,3 proc., o doleriais nuo 15 tukst. USD — tik 2,8

proc.
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Kaupiamuyjy indéliy palikany normos SEB banke

4,5

35 L] ]
31 @ Litais
2,5 +—

W Eurais
O JAV doleriais

1,5 +—

Palikany norma, proc.

0,5

nuo 100 Lt/100 nuo 4000 nuo 10000 nuo 50000
EUR/USD Lt/1000 Lt/2500 Lt/15000
EUR/USD EUR/USD EUR/USD

Investuojama suma (Lt/EUR/USD)

2.3 pav. Kaupiamyjy indéliy litais, eurais ir JAV doleriai palikanos AB SEB banke
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [17]

Vienos nakties indélis SEB banke suteikiamas, kai investuotojo 1éSos saskaitoje virsija
300000 lity arba ekvivalentas uzsienio valiuta.

AB SEB bankas sitilo fiziniams asmenims investuoti | {vairius vertybinius popierius: SEB
obligacijas, su akcijomis susietas obligacijas, dvejopo pelno investicinius lakStus, LR
Vyriausybés vertybinius popierius, LR Vyriausybés euroobligacijas, imoniy akcijas. Tiek
obligacijy, tiek su obligacijomis susijusiy akciju, tiek dvejopo pelno investiciniy lakSty emisijy
platinimo istorija pateikiama 4 priede.

Apibendrinant galima teigti, kad AB SEB bankas siiilo penkias skirtingas indéliy rasis,
didziausios palikanos mokamos uz terminuotus indélius, padétus penkeriy mety laikotarpiui ir
jos siekia 5,7 proc. Taciau indéliy paliikanos yra mazesnés uz Siuo metu Salyje esancia ir vis
did¢jancia infliacija, todél minéta investavimo rusis yra nepelninga.

Investavimas i vertybinius popierius yra individualaus investuotojo reikalas, nes bendry
tendenciju néra. Toks investavimo biidas yra daugiau skirtas profesionaliems investuotojams,
kurie zino akciju rinky tendencijas, patys jas analizuoja ir  vertina. Pradedantiesiems

investuotojams Zymiai priimtinesnis biidas yra investuoti i investicinius fondus.

2.2.2. Investiciniai fondai
Vertinant AB SEB banko fiziniy asmeny investavimo alternatyva — investicinius fondus,

juos galima suskirstyti taip (zr. 2.2 lentelg):
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1. Regioniniai akcijy fondai — SEB Nordic Fund, SEB North America Chance/Risk Fund,
SEB Global Fund, SEB NVS akciju fondas, SEB akciju fondy fondas, SEB Choise Japan Fund,
SEB Eastern Europe Small Cap Fund, SEB Eastern Europe ex Russia, SEB Choise Emerging
Markes Fund, SEB Europe 2 Fund, SEB Asia Small Caps ex Japan Fund.

2. Sektoriniai akcijy fondai — SEB Medical Fund, SEB Technology Fund.

3. Obligacijy fondai — SEB Bond Fund EUR, SEB Short Bond Fund EUR, SEB Short
Bond Fund USD.

4. Misris fondai — SEB pasaulio rinky fondy fondas.

5. Kiti fondai — SEB Guarantee Fund 80.

Palyginamoji SEB banko regioniniy akcijy fondy analizé pateikiama 5 priede. IS viso
SEB bankas fiziniams asmenims siiilo investuoti | 11 geografiskai diversifikuoty (iSsivysciusiy ir
besivystanciy) regiony akcijas. [ i$sivys€iusius regionus bankas siiilo iki 4 investiciniy fondy
kryp¢iy (tame tarpe vienas fondas { Japonijos investicinius fondus, vienas — 1 JAV ir Kanados
investicinius fondus ir du — i Europos Sajungos $alis) bei 5 investicines kryptis i besivystanc¢ius
regionus (tame tarpe { Rusijos ir NVS Saliy, Azijos Saliy bei Ryty Europos Saliy investicinius
fondus). Bankas dar siiilo 2 investicines kryptis { viso pasaulio investicinius fondus. Kaip
matome i 5 priede pateikty duomeny, maziausi administravimo mokesciai yra SEB akcijy fondy
fonde, kuris sililo investuoti | viso pasaulio investiciniy fondy akcijas, o didziausias mokestis —
SEB NVS fonde, siilaniam investuoti 1 Rusijos ir kity NVS Saliy akcijas. IS pateikty
investiciniy fondy daugiausiai yra investuojama i naftos ir dujuy sektoriy (SEB NVS akciju
fondas, SEB Emerging Markes Fund, SEB Europe 2 Fund), finansy ir banky sektoriy (SEB
Global Fund, SEB Europe 2 Fund). 2005-2006 metais pradéjo veikti du nauji fondai SEB banke
— SEB NVS akciju fondas ir SEB akcijy fondy fondas.

Nuo savo veiklos pradzios pelningiausias buvo SEB NVS akciju fondas, taciau jis savo
veikla pradé¢jo tik 2005 metais, todel 5-riy mety pelningumas neanalizuojamas. Nuo savo veiklos
pradzios minétas fondas pasieké 37,44 proc. vidutini metini pelninguma (zr. 6 prieda).
Nuostolingiausias fondas nuo savo veiklos pradzios buvo SEB Choise Japan Fund (jo vidutinis
metinis pelningumas neigiamas ir siekia -1,4 proc.). 2-ju mety laikotarpyje pelningiausias SEB
banko regioninis akcijuy fondas buvo SEB Nodic Fund (vidutinis metinis pelningumas per 2-jus
pastaruosius metus sieké 32 proc.), NVS akciju fondo vidutinis metinis pelningumas per
pastaruosius 2-jus metus sieké 27,4 proc. Maziausiai pelningas (nuostolingas) investicinis fondas
per pastaruosius 2-jus metus SEB banke buvo SEB Choise Japan Fund (-9,9 proc.). Per
pastaruosius 5-rius metus pelningiausias fondas banke buvo SEB Eastern Europe ex Russia
(vidutinis metinis pelningumas siekia 31,6 proc.), maziausiai pelningas — SEB Choise Japan

Fund (nors ir nesieké neigiamos ribos).
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AB SEB banke fiziniy asmeny investavimui yra skirti 2 sektoriniai akcijy fondai — SEB

Medical Fund ir SEB Technology Fund (Zr. 2.3 lentelg).

2.3 lentelé

Fiziniy asmeny investavimo AB SEB banke sektoriniai akcijy investiciniai fondai

Valdymo | Platinimo
Veiklos mokestis | mokestis | Palyginamasis Didziausios fondo
Fondas Sektorius pradzia | Valiuta (proc.) (proc.) indeksas investicijos Regionas
Vaisty
pramoné-56,5%,
SEB biotechnologijos- Merck-7,6%,Johnson&J
Medical 18%, _medicinos 1993 USD 15 2 MSCI Health ohnsor_1-6,8%, Visamg
Fund technika-13,4%, ’ Care Novartis-6,2%, pasaulyje
medicinos Roche-5,5%
paslaugos-11,4
%
Rysiy
jranga-27,1%,
kompiuteriy, Microsoft-9,6%,
SEB g;/amintojai-2_5,.1 g;)l’ . " google;6,4é%1, O}Apgl_e vi
6, programiné nformatikon omputer-6,1%, Cisco isame
'llz'ﬁﬁr;nology franga-18,2%, 1993 USD 15 2 Technology systems-6%, Nokia-6%, pasaulyje
puslaidininkiai ir Index Intel-5,5%, Hewlett-

elektroniniai
komponentai-12,
8%

Packard-5%

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

Dideliy pelningumo svyravimy AB SEB banko sektoriniuose akcijy investiciniuose

fonduose nebuvo. 2,4 proc. punktais pelningesnis nuo fondo ikiirimo pradzios buvo SEB

Medical Fund, o 2-ju mety laikotarpyje 0,9 proc. punktais — SEB Technology Fund. Sektoriniy

akcijy fondy vidutinis metinis pelningumas analizuojamu periodu svyruoja tarp 8-10 proc. (Zr.

2.4 paveiksla). Pirmasis investicinis fondas investuoja visame pasaulyje i vaisty pramonés,

medicinos technologijy, biotechnologiju ir medicinos paslaugy bendroviy akcijas, o antrasis — {

aukstyju technologiju bendroviy akcijas visame pasaulyje.

Sektoriniy akcijy fondy pelningumas SEB banke

Pelningumas, proc.

@ 2 mety,

m 5 mety,

0 Nuo fondo weiklos
pradzios

o N O © O

SEB Medical Fund SEB Technology Fund

Fondai

2.4 pav. Fiziniy asmeny investavimo AB SEB banko sektoriniy akcijy investiciniy fondy
pelningumai per 2-jus, 5-rius metus ir nuo fondo veiklos pradzios
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]
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IS misriy investiciniy fondy bankas siiilo viena — SEB pasaulio rinky fondy fonda, o i§

obligacijy investiciniy fondy — tris — SEB Bond Fund EUR, SEB Short Bond Fund EUR, SEB

Short Bond Fund USD. Jie bus nagrin¢jami kartu (2.4 lenteléje — investiciniy fonduy

apibendrinimas, 2.5 paveiksle — vidutiniai metiniai pelningumai 2-jy, 5-riy mety laikotarpyje ir

nuo fondo ikiirimo pradzios).

2.4 lentele

Fiziniy asmeny investavimo AB SEB banke miSriis ir obligacijy investiciniai fondai

Platinim
Veiklos Valdymo o)
Pasiskirstymas pagal pradzi mokesti [ mokestis | Palyginamasis
Fondas turto rasis Regionas a Valiuta s (proc.) (proc.) indeksas
N V.ir S.Europos
- 0,
SEB . Ak(.:'JOS..54’1 %, o i obligacijos-31,8%,
pasaulio | obligacijos-35,9%, kitos & Ameri
: ) S o s .Amerikos LTL/EU
rinky investicijos-4,9%, grynieji - o 2005 0,75 2
T s 2 akcijos-14,2%, NVS R
fondy pinigai-4,6%, iSvestinés a o &
fondas priemonés-0,5% akeijos-11,2%, V.ir S.
’ Europos akcijos-11,2 %
Austrija — 5,7%,
SEB Suomija-4,9%,
Bond Obligacijos EUR — Airija-4,6%, JP Moraan
96,4%, grynieji Nyderlandai-4,5%, 1989 EUR 0,8 0,5 9
Fund MY - o Euro Index
EUR pinigai-3% Prancizija-4,4%,
Ispanija-4,1%,
Belgija-3,9%
SEB .
Short Obligacijos EUR — 'E"&L”'éﬁ;gg{‘
Bond 89,9%, kiti jsipareigojimai - 1998 EUR 0,5 0,25 G
. o overnments,
Fund ir turtas — 9,3% 01 Yr
EUR
SEB .
Short | Obligacijos USD — {‘J"gﬁ'r:g;frh
Bond 89,1%, grynieji pinigai — - 1987 usb 0,5 0,25 y
Notes&Bonds
Fund 12,1% 0-1 Year
UsD

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

SEB pasaulio rinky fondy fondo investavimas pagal turto raiSis yra toks: daugiau kaip

pusé léSu yra skiriama akcijoms, apie 36 proc. — obligacijoms. Toks investavimo budas

diversifikuoja rizika, nes apie trecdalis investuoty 1éSy yra apsaugoma (investuojama |

obligacijas), taCiau ir egzistuoja didesn¢ tikimybé uzdirbti pelna (investicijos i akcijas).

Obligacijy investiciniy fondai AB SEB banke skiriasi tik pagal investuojama valiuta (EUR arba

USD).
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Misriy ir obligacijy fondy pelningumas SEB banke

14
8 12— 1
=
e ol || @ 2 mety,
g s
£ m 5 met
> | [ !
£ 4 |
TC) ol O Nuo fondo veiklos
o T pradzios
0 ‘ ‘ ‘
SEB pasaulio  SEB Bond Fund SEB Short Bond SEB Short Bond
rinky fondy EUR Fund EUR Fund USD
fondas
Fondai

2.5 pav. Fiziniy asmeny investavimo AB SEB banko misriy ir obligaciju investiciniy fondy
pelninguma&i per 2-jus, 5-rius metus ir nuo fondo veiklos pradzios
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

Misraus fondo investiciju pelningumas yra didesnis nei sektoriniy akcijy fondy, o ¢ia
rizika yra diversifikuota, svyravimai mazesni. Tuo tarpu obligaciju investiciniy fondy
pelningumai — maZesni. Pelningiausias obligaciju fondas ilguoju laikotarpiu buvo SEB Bond
Fund EUR (5,3 proc.), taciau jo vidutinis metinis pelningumas trumpuoju laikotarpiu labai mazas
— tik 0,3 proc., vadinasi, pastaruoju metu $ito fondo pelningumas mazéjo. Trumpuoju laikotarpiu
pelningiausia buvo investuoti { SEB Short Bond Fund USD (jo vidutinis metinis pelningumas per
2-jus metus sieké 4,4 proc.), nuo fondo veiklos pradzios pelningumas taipogi yra pakankamai
aukStas — 4,6 proc., vadinasi, Sitas investicinis obligacijy fondas yra patikimesnis investuojant
tiek ilguoju, tiek trumpuoju periodu.

Trumpalaikéje perspektyvoje (investuojant iki 2-ju mety ar maziau) pelningiausia buvo
investuoti i Skandinavijos 3aliu (Svedija, Danija, Suomija, Norvegija) akcijas. Ilgalaikéje
perspektyvoje pelningiausias buvo SEB NVS akciju fondas, ta¢iau Rusijos rinka yra labai
nepastovi, ten fiksuojami didziausi svyravimai ir didziausia rizika, todél investuojant i Rusijos ir
kity NVS 3Saliy akcijas galima daugiausiai iSlosti taCiau daugiausiai ir pralosti. Visiskai
nepelningas, netgi nuostolingas visu analizuojamu periodu buvo Japonijos akcijuy investicinis
fondas. Sektoriniy akcijy fondy vidutinis metinis pelningumas analizuojamu periodu SEB banke
svyruoja tarp 8-10 proc., taigi, tai nei labai pelningi, nei labai nuostolingi akcijy fondai (lyginant
su regioniniais akciju fondais). MiSrus nagrinéjamo banko fondas (SEB pasaulio rinky fonduy
fondas) teikia didesng graza nei sektoriniai akcijy fondai, o i§ sitlomy obligacijy fondy

pelningiausias — SEB Short Bond Fund USD.
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2.3. Fiziniy asmeny pagrindiniy investavimo kryp¢iy analizé AB banke

~Hansabankas*

2.3.1. Indéliai ir vertybiniai popieriai

AB banke ,,Hansabankas* viena i§ privaciy asmeny investavimo alternatyvy — indéliai
yra skirstomi { norintiems taupyti ir norintiems investuoti. Investavimui skirti indéliai yra
investicinis indélis, e-indélis, terminuotasis indélis ir terminuotasis periodinis indélis, o taupymui
— vartojamasis indélis, taupomasis ind¢lis ir jaunimo indélis.

Terminuoty indéliy palikany normos litais, JAV doleriais ir eurais Hansabanke
pateikiamos 2.6 paveiksle. Pastebima, kad AB banko ,Hansabankas“ ir AB SEB banko
terminuotoju indéliy terminai nesutampa — SEB bankas siilo trumpesniy terminy
terminuotuosius indélius (nuo 7 dieny), tuo tarpu Hansabanke terminuoto indélio maziausias
laikotarpis — nuo 30 dienuy. Kaip ir AB SEB banko atveju, didZiausias paliikanas Hansabankas
sitilo investuojant litais, taiau net investuojant 5-riy mety laikotarpiui, terminuoty indéliu
palikanos yra mazesnés nei AB SEB banke (jos nesiekia 5 proc.). Maziausias paliikanas
Hansabankas sitillo investuojant JAV doleriais (5-riy mety laikotarpiui — 2,8 proc., AB SEB
bankas tuo tarpu siilo 2,9 proc.).

Terminuoty indéliy palikany normos Hansabanke
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Terminas, dienomis

2.6 pav. Terminuoty indélviwuc litais, JAV doleriais ir eurais palikanos AB banke ,,Hansabankas*
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [16]

Kaip jau minéta teorinéje dalyje, terminuotasis periodinis indélis nuo terminuotojo

indélio skiriasi tuo, kad paliikanos mokamos kas ménesj, Hansabanke indé¢lio laikymo trukmé
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svyruoja nuo 1 meén. iki 5 mety, valiuta — litai, JAV doleriai arba eurai. D¢l to Sito indélio
palikanos yra mazesnés (5-riy mety terminuotojo periodinio indélio palikanos litais siekia tik
4,35 proc.), jos Zenkliai maZzesnés nei SEB banke sililomo terminuotojo kaupiamojo indélio

paliikanos, ten jos siekia 5,5 proc. (Zr. 2.7 paveiksla).

Periodiniy terminuoty indéliy palukany normos
Hansabanke

3 | || | mLitais
O JAV doleriais
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Palukany norma, proc.
N
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Terminas, dienomis

2.7 pav. Periodiniy terminuoty indéliy litais, JAV doleriais ir eurais paliikanos AB banke
5 ,,Hansabankas‘
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [16]

Hansabanko vartojamasis indélis yra prilyginamas AB SEB banko kaupiamajam indéliui.
Hansabankas vartojamojo indélio atveju investuotojui suteikia galimybe pasinaudoti tam tikra
indélio suma (kredito limitu). Hansabanke vartojamojo indélio laikotarpis yra nuo pusés iki 2
mety. Vartojamojo indélio palikanos, investuojant 2-ju mety laikotarpiui (maksimaliam galimam
laikotarpiui) litais, siekia 4,55 proc., tai 0,2 proc. punktais daugiau nei terminuotojo periodinio
indélio paltukanos, taciau 0,4 proc. punktais maziau nei terminuotojo indélio paliikanos (Zr. 2.8
paveiksla). Vartojamojo indélio palikanos Hansabanke, investuojant maksimalia suma 2-ju mety
laikotarpiui, yra 0,15 proc. punkty didesnés nei investuojant maksimalia suma SEB banke (ten
jos siekia 4,3 proc.). D¢l valiutos situacija iSlieka ta pati — litais didziausios paliikanos, USD —

maziausios.
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Vartojamojo indélio palikany normos Hansabanke
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Terminas, dienomis

2.8 pav. Vartojamojo indelio litais, JAV doleriais ir eurais palukanos AB banke ,,Hansabankas®
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [16]

Taupomajam indé¢liui Hansabanke galima pasirinkti terming nuo 3 ménesiy iki 3 mety,
valiuta — litai, JAV doleriai, eurai. Taupomojo indélio palikanos dar mazesnés, nei prie§ tai
iSvardinty indéliy riisiy, iSskyrus terminuotojo periodini indélio paliikanas. Be to, iki 2 mety
taupomojo indélio paliikanos auga (maksimalios jos yra investuojant nuo vieneriy iki dviejy
mety litais ir siekia 4,45 proc.), o 2 ar 3 metams — sumazgjo per 0,5 proc. punktus (zr. 2.9

paveiksla).

Taupomomojo indélio palikany normos Hansabanke
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Terminas, dienomis

2.9 pav. Taupomojo indélio litais, JAV doleriais ir eurais paltikanos AB banke ,,Hansabankas‘
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [16]
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Jaunimo indélis— tai pasirinktam laikui vaiko vardu padétas indélis, kurj be apribojimy
galima papildyti. Palikanos kas metai pridedamos prie esamos indé¢lio sumos ir kartu su indéliu
iSmokamos po sutarto laiko. Jaunimo indélis turi biiti padétas vaikui iki 17 metuy amziaus,
didziausias terminas — 18 mety, maziausias — 1 metai. Jaunimo indélio paliikany normos
Hansabanke, investuojant:

- litais — 4,9 proc.;
- USD - 2,0 proc.;
- EUR - 3,95 proc.

AB banke ,,Hansabankas“ investiciniy indéliy platinimo istorija pateikiama 7 priede.
Dazniausiai minétame banke indélio platinimo laikotarpis siekia 3-4 savaites. Pazymétina, kad i§
visy komerciniy banky, Hansabankas savo veikloje pirmasis prad¢jo taikyti investicinius
indélius. E-indéli galima sudaryti interneto banke hanza.net, palikanos 0,1 proc. didesnés nei
terminuotyjy indéliy, yra sutaupomas laikas, nes indélis sudaromas internetu.

AB bankas ,,Hansabankas* fiziniams asmenims siiilo investavimo i vertybinius popierius
paslaugas: vertybiniy popieriy portfelio valdymo paslauga, investavima i akcijas, obligacijas ir
kitas finansines priemones. Visi finansiniai instrumentai aptarti teorinéje dalyje, todél ¢ia bus
apibrézta tik vertybiniy popieriy portfelio valdymo paslauga — pasak Hansabnako, ji skirta tiems
klientams, kurie nori uzdirbti vertybiniy popieriy rinkose, tac¢iau negali pakankamai laiko skirti
ju stebgjimui, informacijos rinkimui, bei duomenuy analizei. Minimalus portfelio dydis
100 000 Lt. Ji gali sudaryti piniginés léSos ir vertybiniai popieriai, esantys kliento vertybiniy
popieriy saskaitoje.

AB bankas ,,Hansabankas‘ sitilo septynias skirtingas indéliy risis, didZiausios paliikanos
mokamos uz terminuotus indélius, padétus 5-riy mety laikotarpiui ir jos siekia 4,95 proc., taciau
jos yra per 0,75 proc. punktus mazesnés nei ty paciy salygy AB SEB banko siiilomos terminuoto
indélio palukanos. Hansabanke privaciy asmeny investavimui yra skiriamas ir taupomasis

indélis, kurio SEB banke néra.

2.3.2. Investiciniai fondai

Vertinant AB banko ,Hansabankas® fiziniy asmenuy investavimo alternatyva —
investicinius fondus, juos galima suskirstyti taip (Zr. 2.2 lentelg):

1. Regioniniai akcijy fondai — Hansa Centrinés Azijos akcijy fondas, Hansa fondy fondas
100, Hansa Rusijos akcijy fondas, Hansa Ryty Europos akcijy fondas.

2. Sektoriniai akciju fondai — Hansa Ryty Europos nekilnojamojo turto fondas.

3. Obligacijy fondai — Hansa Ryty Europos obligacijy fondas.

4. Misris fondai — Hansa fondy fondas 30, Hansa fondy fondas 60.
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5. Kiti fondai — Hansa pinigy rinkos fondas.

Palyginamoji AB banko Hansabankas akcijy fondy (tiek regioniniy, tiek sektoriniy)
analizé pateikiama 8 priede. Fiziniams asmenims investuoti | regioninius akcijy fondus
Hansabankas siiilo 4 investicinius fondus, i§ ju du fondai { Rusijos ir buvusias Soviety Sajungos
Saliy (Kazachstanas, Turkménija, Kirgizija, Azerbaidzanas ir kitos) rinkas (Hansa Rusijos akciju
fondas, Hansa Centrinés Azijos akciju fondas). Kiti du fondai — { Europos $aliy rinkas, vienas
(Hansa fondy fondas 100) — tiek i centrinés ir ryty Europos Saliu rinkas, tiek 1 Baltijos Saliu
rinkas, kitas (Hansa Ryty Europos akcijy fondas) — i besivystancius Europos Sajungos Saliy
regionus. I§ sektoriniy akcijy fondy bankas sitilo Hansa Ryty Europos nekilnojamojo turto fonda,
kur net 78 proc. 1éSu investuojama i nekilnojamojo turto bendroviy akcijas. Pigiausias mokamy
mokes¢iy vertinimu fondas — Hansa fondy fondas 100, jis Siek tiek pigesnis nei SEB akcijy
fondy fondas, brangiausias — Hansa Centrinés Azijos akcijy fondas. Daugiausiai nagriné¢jami
regioniniai akcijy fondai investuoja { energetikos, zaliavy ir finansy sektorius (panaSiai kaip ir
AB SEB banke). 2.10 paveiksle pateikiama 1 ménesio, 1-riy mety ir nuo veiklos pradzios esantys
vidutiniai fonduy pelningumai — pelningiausias ilguoju laikotarpiu buvo Hansa Ryty Europos
akcijy fondas, kur rizika yra vidutiné (nuo fondo veiklos pradzios vidutinis metinis pelningumas
sieké 24,4 proc.). Trumpuoju periodu (1-riy mety laikotarpyje) visi fondai buvo nuostolingi — tai
atsiliepé 2007 mety akcijuy rinky krizé. Maziausiai nuostolingas analizuojamu periodu (tiek
trumpuoju, t.y. 1 ménesio, tiek ilguoju, t.y. 1 mety, laikotarpiu) buvo Hansa Rusijos akciju
fondas, nors rizika Cia yra pakankamai auksta, taiau banko pasirinktos investavimo priemonés

leido sumazinti krizés nuostolinguma iki minimumo (jis per praeitus metus sieke tik -1,2 proc.).

Akcijy fondy pelningumas Hansabanke
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2.10 pav. Fiziniy asmeny investavimo AB banko ,,Hansabankas* akciju investiciniy fondu
pelningumai per 1 ménesi, 1-rius metus ir nuo fondo veiklos pradzios
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20]
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Misriy investiciniy fondy AB bankas ,,Hansabankas“ siiilo dvi risis: subalansuotos

strategijos, kai investuojama apie 60 proc. i obligacijas ir apie 30 proc. i akcijas, ir aktyvios

strategijos, kai investuojama apie 30 proc. { obligacijas ir apie 60 proc. 1 akcijas (zr. 2.5 lentele).

Abiejy fondy (Hansa fondy fondas 30 ir Hansa fondy fondas 60) investavimo regionai — Centriné

ir Ryty Europa, Baltijos Salys, kitos Europos Salys. Pigesnis i§ jy yra Hansa fondy fondas 30

(administravimo mokes¢iy prasme). Vien i obligaciju fondus Hansabankas siiilo investuoti {

vieninteli suformuota Hansa Ryty obligaciju fonda.

2.5 lentelé

Fiziniy asmeny investavimo AB banke ,,Hansabankas* miSriis ir obligacijy investiciniai
U Y Ju

fondai
Valdymo | Platinimo
Pasiskirstymas pagal turto Veiklos mokesti mokestis
Fondas rasis Regionas pradzia Valiuta s (proc.) (proc.)
R C. ir R. Europos $alys-61,3%,
| o,
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Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20]

Vertinant minéty fonduy pelningumus, net obligaciju fondas trumpuoju periodu buvo

nuostolingas (iki 1 ménesio), tai dar karta jrodo esancia akciju ir kity vertybiniy popieriu rinkos

krize pasaulyje (zr. 2.11 paveiksla).

Misriy ir obligacijy fondy pelningumas Hansabanke
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2.11 pav. Fiziniy asmeny investavimo AB banko ,,Hansabankas* miSriy ir obligacijy investiciniy
fondy pelningumai per 1 ménesi, 1-rius metus ir nuo fondo veiklos pradzios

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20]
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Pazymeétina, kad net ir didZiausia pelninguma generuojantis Hansa Rusijos Europos
fondas nusileidzia SEB banko sitilomam SEB NVS akciju fondui (investuojant ilguoju
laikotarpiu). Taigi, pelningiausias investuoti regionas — Rusija ir kitos NVS Salys. Tai galima
paaiSkinti tuo, kad Siame regione daugiausiai investuojama i naftos ir dujy bei energetikos
sektorius, kurie visuomet buvo pelningi. Trumpuoju laikotarpiu investuoti labiausiai apsimoka {
SEB Nordic Fund (i Skandinavijos S$aliy imoniy akcijas). Vertinant obligaciju fondus,
pelningesni yra Hansabankas sitilomi obligacijuy fondai, renkantis miSry investicini fonda, geriau

bty rinktis SEB pasaulio rinky fondy fonda.

2.4. Fiziniy asmeny pagrindiniy investavimo kryp¢€iy analizé AB ,,DnB

NORD* banke

2.4.1. Indéliai ir vertybiniai popieriai
DnB Nord bankas privaciy asmeny investavimui indélius skirsto i tokias rii§is: investicini
indélj, terminuotaji, universalyji, kaupimo bei vaiky indélius. Siuo metu (2008 m. balandis)
investicinis indélis banke neplatinamas, tad trumpai apzvelgsiu kitus jame platinamus indélius.
Terminuotieji indéliai AB DnB NORD banke priimami nacionaline valiuta, eurais ir JAV
doleriais terminui nuo 30 dienuy iki 5 mety ir ilgiau. Terminuoty indéliy paliikanos banke,

priklausomai nuo termino, pateikiamos 2.12 paveiksle.

Terminuoty indéliy palikany normos DnB NORD banke
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Terminas, dienomis

2.12 pav. Terminuoty indé¢liy litais, JAV doleriais ir eurais paliikanos AB ,,DnB NORD* banke
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [18]
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Kaip ir kituose bankuose, taip ir DnB NORD banke terminuoty indéliy paliikanos litais
yra didziausios (iSskyrus terminus iki 90 dieny, kai paliikanos didziausios eurais). Pazymétina,
kad terminuoty indéliy, padéty JAV doleriais, mokamu paliikany intervalas yra labai nedidelis —
jis svyruoja nuo 1,9 iki 2,1 proc. Nuo kity auk$¢iau nagrinéty banky NORD banko terminuotieji
indéliai skiriasi taipogi ir tuo, kad aukSciausios paliikanos ¢ia pradedamos mokéti jau nuo 1,5
mety termino ir iki 5-riy mety termino jos nekinta (banko politika neskatina fiziniy asmeny
investuoti ilgesniam laikotarpiui). Didziausios paliikanos mokamos uz terminuotaji indél; 5-riy
mety laikotarpiui ir siekia 5,5 proc., tai yra 0,6 proc. punktais daugiau nei uz tokiomis pat
salygomis padéta terminuota indéli Hansabanke, taciau 0,2 proc. punktais maziau nei SEB
banke.

Kaupimo indé¢liy (kituose bankuose jie vadinamai kaupiamaisiais arba vartojamaisiais
indéliais) DnB NORD banke laikotarpis — nuo 3 ménesiu iki 3 mety. Kaupimo indéliy palikanos
litais svyruoja nuo 4,35 proc. iki 4,55 proc., priklausomai nuo investuojamo termino (Zr. 2.13
paveiksla). Lyginant su SEB banko ir Hansabanko kaupiamaisiais indéliais, NORD banko
kaupimo indélio pelningumas, investuojant 3 metams, yra toks pat kaip ir Hansabanko
vartojamojo indélio pelningumas, SEB banko kaupiamojo indélio paliikanos tuo tarpu yra per
0,25 proc. punktus mazesnés. SEB banko sitilomas kaupiamasis indélis, vertinant visus tris

bankus, yra maziausiai pelningas.

Kaupimo indéliy palikany normos DnB NORD
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Terminas, dienomis

2.13 pav. Kaupimo indeliy litais, JAV doleriais ir eurais palikanos AB ,,DnB NORD* banke
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [18]

Universalieji indéliai DnB NORD banke priimami terminui nuo 1 mety iki 3 mety. Jie

pasizymi tuo, kad galima papildyti bet kuriuvo metu ir bet kokia suma, be to, investuotojas
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(indélininkas), neprarasdamas teisés { sutartyje numatytas paltikanas, gali karta per 3 meénesius
atsiimti indélio dali, ne didesng nei 30 proc. sumos. Universaliojo indélio litais, JAV doleriais ir

eurais paliikanos, priklausomai nuo termino, DnB NORD banke pateikiamos 2.14 paveiksle.

Universaliojo indélio palikany normos DnB
NORD banke
5

45 1+
S
2 351 | -
© 3 o Litais
g L L
S
2 251 — .
> o2 | | m JAV doleriais
[
8 151+ -
= O Eurais
c 11 *
o

051 | -

0
360-540 d. 541-720 d. 721-1080 d.
Terminas, dienomis

2.14 pav. Universaliojo ind¢lio litais, JAV doleriais ir eurais palikanos AB ,,DnB NORD* banke
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [18]

Lyginant DnB NORD banko universalyji indéli su Hansabanko taupomuoju indéliu,
pelningesnis yra NORD banko indélis tiek investuojant nuo vieneriy iki dvieju mety (DnB
NORD banko indélis didesnis 0,15 proc. punkty), tiek investuojant nuo 2 iki 3 metu (per 0,25
proc. punktus).

Vaiky indélio saskaita DnB NORD banke nepilnamecio naudai gali atidaryti ne tik tévai,
o ir bet kuris kitas asmuo (seneliai, kiti giminaic€iai ir t.t.), suinteresuotas nepilnamecio gerove.
Vaiky indélio produktas DnB NORD banke yra panasus | Hansabanko jaunimo indélj, todél jie ir
bus palyginami 2.6 lenteléje. Vaiky indéliai yra pritmami ilgam terminui ir per indélio buvimo
saskaitoje laikotarpi paliikanos rinkoje svyruoja. Pazymeétina, kad investuojant bet kuria valiuta,
geresnes salygas sitilo DnB NORD bankas.

2.6 lentelé

Vaiky ir jaunimo indéliy palikany normy palyginimas DnB NORD banke ir Hansabanke

Bankas ir produktas Litais, proc. JAV doleriais, proc. Eurais, proc.
Vaiky indélis DnB 55 3.0 35
NORD banke ’ ’ ’
Jaunimo indélis
Hansabanke 4.9 2,0 3,93

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [16; 18]
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AB ,,DnB NORD* bankas taipogi sitilo fiziniams asmenims S§iuos vertybinius popierius:
banko obligacijas, su akcijomis susietas obligacijas, su zaliavy kainomis susietas obligacijas, LR
Vyriausybés vertybinius popierius, LR Vyriausybés euroobligacijas, imoniy akcijas ir jmoniy
obligacijas. Su akcijomis susietas obligacijas dar siiilo SEB bankas, o su zaliavy kainomnis
susietas obligacijas — vienintelis DnB NORD bankas. Bankas obligacijas sitilo su 5,05 proc., 4,6
proc., 4,33 proc., 4,3 proc. ir 3,25 proc. metine paliikany norma, priklausomai nuo rizikingumo
laipsnio. Bankas teikia tarpininkavimo paslaugas isigyjant ir/ar parduodant Siuos vertybinius
popierius: LR Vyriausybés vertybinius popierius, iSleidziamus Lietuvoje; LR Vyriausybés
taupymo lakStus (skirti isigyti tik fiziniams asmenims); LR Vyriausybés euroobligacijas
iSleidziamas uzsienyje; Lietuvoje iregistruoty akciniy bendroviy akcijas; Lietuvoje iregistruoty
akciniy bendroviy skolos vertybinius popierius (obligacijas); uzsienio Saliy vyriausybés skolos
vertybinius popierius; uZsienio birZose kotiruojamus vertybinius popierius ir uZsienyje
registruoty investiciniy fondy akcijas.

Taigi, AB ,,DnB NORD* bankas siiilo penkias skirtingas indéliy rasis, didziausios
paliikanos mokamos uZ terminuotus indélius litais, padétus 5-riy mety laikotarpiui ir jos siekia
5,55 proc. (tokios paltikanos mokamos jau uz 1,5 mety terminui padéta terminuotaji indéli),
ta¢iau NORD banko sitilomy terminuoty indéliy paliikanos yra per 0,2 procentinius punktus
mazesneés nei ty paciy salygyu AB SEB banko sitilomos terminuoto indélio paliikanos, ir 0,6 proc.
punktais didesnés nei ty paciy salygy Hansabankas siiilomy terminuotyjy indéliy paliikanos.
Renkantis kaupiamaji indélj 3 mety laikotarpiui litais, Siuo metu geriausias salygas sitilo NORD
bankas ir Hansabankas (4,55 proc. palikany). Taupomojo indélio salygos geresnés NORD
banke. Norint padéti indéli vaikui bet kuria sifiloma valiuta, vertinant visus 3 bankus, geresnes

paltikanas Siuo metu sitilo NORD bankas (SEB bankas tokio produkto i§ viso neturi).

2.4.2. Investiciniai fondai

Vertinant AB ,DnB NORD*“ banko fiziniy asmenuy investavimo alternatyva —
investicinius fondus, juos galima suskirstyti taip (Zr. 2.2 lentelg):

1. Regioninis akcijy fondas — DnB NORD akciju fondy fondas.

2. Obligacijy fondas — DnB NORD obligacijy fondy fondas.

3. Kitas — DnB NORD pinigy fondy fondas.

DnB NORD akcijy fondy fondas investuoja i viso pasaulio bendroviy akcijas, kur 1éSos
pasiskirsto taip: mazos akciju dalies — 30 proc., vidutinés akciju dalies — 70 proc. Fondo didziaja
akciju dali sudaro investicijos | besivystanciy Saliy akcijas (28,4 proc.), Europos Saliy akcijas
(29,6 proc.), kity pasaulio Saliy akcijas (26,2 proc.). Fondas investuoja eurais, JAV doleriais ir

litais. Per paskutinius metus fondas uzdirbo 9,29 proc. pelna, nuo fondo veikos pradzios — 18,22
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proc. pelno (fondas jsteigtas 2006 metais). Lyginant su kity banky pasaulio fondy fondais,
minétas fondas yra pelningiausias (ilguoju laikotarpiu SEB akcijy fondy fondas uzdirbo 6,4 proc.
pelno, o Hansa fondy fondas 100 — 7,5 proc. pelno, Hansabanko fondas trumpuoju laikotarpiu
buvo netgi nuostolingas).

DnB NORD obligacijuy fondo investicijos pasiskirsto taip: mazos obligacijy dalies — 30
proc., vidutinés obligaciju dalies — 70 proc. Daugiausiai fondas investuoja i Europos vyriausybiu
obligacijas (56,2 proc.), i Lietuvos bendroviy obligacijas — apie 18,7 proc., indéliai ir grynieji
pinigai sudaro 14,9 proc., Europos bendroviy obligacijos — apie 6,5 proc. Vieneriy mety
obligacijuy fondo pelningumas sieké 3,21 proc. ir trumpuoju laikotarpiu minétas rezultatas yra
prastesnis nei Hansa Rytu obligaciju fondas (kuris per 1-rius metus uzdirbo vir$ 9 proc. pelno), ir
tik Siek tiek geresnis nei pelningiausias SEB banko obligacijy fondas — SEB Short Bond Fund
USD (kuris per 2-ju mety laikotarpi uzdirbo 4,4 proc. pelna). Cia reikéty pazyméti, kad net

investuojant i obligacijy fondus, Siuo metu vis dar iSlieka geriausias regionas — Ryty Europa.

2.5. Fiziniy asmeny investavimo Lietuvos komerciniuose bankuose

apibendrinimas

I§ fiziniams asmenims komerciniy banky sitilomy investavimo produkty, patikimiausi yra
indéliai, taCiau Siuo metu banky siiilomos indéliy palikanos yra mazesnés nei Salyje esanti
infliacija, ko pasé¢koje investavimas { indélius tampa ir nepopuliarus, ir nepelningas. Vertinant
visy triju banky sitlomas indéliy riisis, geriausiai investuoti { indélius litais, kuo ilgesniam
laikotarpiui. Jei investuotojas renkasi terminuotaji indélj, tai didZiausios paliikanos mokamos
SEB banke — 5,7 proc. paliikanos, investuojant litais, 5-riy mety laikotarpiui. Jei investuotojas
renkasi kaupiamaji terminuotaji indéli — didZiausias paliikanas moka taipogi SEB bankas — 5,5
proc. paliikanas, investuojant litais, 5-riy mety laikotarpiui. Renkantis kaupiamaji indélj
ilgesniam laikotarpiui, vienodas palikanas moka tieck NORD bankas, tiek Hansabankas (4,55
proc. paliikanos). Taupomojo indélio salygos taipogi geresnés NORD banke (paliikanos
investuojant nuo 2 iki 3 mety litais siekia 4,65 proc., todél t.y. geresné indéliy rusis nei
kaupiamasis indélis). Norint padéti indéli vaikui bet kuria sitloma valiuta, vertinant visus 3
bankus, geresnes paliikanas Siuo metu siilo NORD bankas — 5,5 proc., investuojant litais (SEB
bankas tokio produkto i§ viso neturi).

Investavimas | vertybinius popierius yra kiekvieno investuotojo reikalas, nes bendry
tendenciju néra, toks investavimo biidas yra daugiau skirtas profesionaliems investuotojams,
kurie zino akcijy rinky tendencijas, jas analizuoja, vertina. Pradedantiesiems investuotojams

zymiai priimtinesnis biidas — investuoti | banky jau suformuotus investicinius fondus.
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IS atliktos investiciniy fondy analizés pastebima, kad tiek ilguoju, tiek trumpuoju
laikotarpiu, net esant akciju ir kity vertybiniuy popieriy rinkos krizei, pelningiausias investuoti
regionas — Rusija ir kitos NVS Salys. Tai galima paaiSkinti tuo, kad Siame regione daugiausiai
investuojama { naftos ir duju bei energetikos sektorius, kurie visuomet buvo pelningi.
Investuojant ilguoju laikotarpiu, pelningiausias regioninis akcijy fondas — SEB NVS akciju
fondas. Investuojant trumpuoju laikotarpiu, pelningiausias regioninis akcijy fondas — SEB
Nordic Fund. Jei investuotojas noréty investuoti | banke suformuota fondu fonda —
pelningiausias biity DnB NORD akcijy fondy fondas. Jei investuotojas noréty rinktis misry fonda
— pelningiausias biity SEB pasaulio rinky fonduy fonda. IS vertinty obligaciju fondy
pelningiausias — Hansa Ryty obligaciju fondas.
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3. FIZINIU ASMENU INVESTAVIMO LIETUVOS KOMERCINIUOSE
BANKUOSE ALTERNATYVU PROGNOZE

ISnagringjus Lietuvos komerciniy banky (AB SEB bankas, AB bankas ,,Hansabankas®,
AB ,,.DnB NORD* bankas) sitlomas investavimo alternatyvas privatiems asmenims, buvo
nustatyta, kad renkantis terminuota indéli efektyviausia investuoti i SEB banka, renkantis akciju
fonda ilguoju laikotarpiu — i SEB NVS akcijuy fonda, trumpuoju laikotarpiu — { SEB Nordic Fund,
renkantis miSry fonda — { SEB pasaulio rinky fondy fonda, renkantis obligaciju fonda — 1 Hansa
Ryty Europos obligaciju fonda. Minétos investavimo alternatyvos bus prognozuotos, siekiant
nustatyti optimaliausia fiziniams asmenims investavimo varianta. Pasirinktas racionalus
investuotojas, turintis 100 000 Lt ir norintis investuoti bei uzdirbti pelno. Suformuoti trys
investavimo galimybiy variantai (subalansuotos, nerizikingos ir rizikingos strategijos), kuriy
kiekvienas bus vertinamas, planuojant investuoti 5-riy ir 1-riy mety laikotarpiams (ilgalaiké ir
trumpalaiké perspektyva, zr. 9 prieda). Optimistinis ir pesimistinis variantas skiriasi tuo, kad
optimistiniu variantu prognoz¢ bus vykdoma, atsizvelgiant i pastaryju 28 ménesiy fonduy
pelningumo tendencijas, o pesimistiniu variantu — atsizvelgiant { pastaryjy 12 ménesiy fondy

pelningumo tendencijas. Fiksuojama data — iki 2008 m. balandzio 18 d.

3.1. Subalansuota strategija

Subalansuotos strategijos atveju, 30 proc. fizinio investuotojo 1éSy bus dedama
terminuotam indéliui SEB banke, 30 proc. — 1 SEB NVS akciju fonda, 20 proc. — i SEB pasaulio
rinky fondy fonda ir 20 proc. — i Hansa Ryty Europos obligacijy fonda (Zr. 9 prieda).

3.1.1. Ilgalaike strategija

Terminuotojo indélio 5-riy mety metinés palikanos yra 5,7 proc. SEB banke,
terminuotojo kaupiamojo indélio 5-riy mety metinés palukanos yra 5,5 proc., todél 10 vertinama,
1 kurio pobudzio indéli investuotojui naudingiau investuoti 30 proc. turimy 1éSy, investuojant 5-
riy mety laikotarpiui. IS 10 priedo lenteliy matome, kad naudingiau ilgesniam laikotarpiui
investuoti | terminuotaji kaupiamaji indélj, nes bus uzdirbta 9471 Lt palikany (investavus 30
tukst. Lt), o investuojant i terminuotaji indélj, bus uzdirbta 8550 Lt (beveik 11 proc. daugiau).
Taigi, Siuo metu investuojant 5-iems metams 30 tiikst. Lt i terminuotaji kaupiamaji indéli SEB

banke, bus uzdirbta 39 471 Lt.
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SEB NVS akcijy fondas savo veikla pradéjo 2006 m. pradzioje, todél kiekvieno ménesio
18 d. buvo fiksuojamos fondo investicinio vieneto vertés (investuojama litais, zr. 11 prieda, viso
ki 2008-04-18 yra 28 periodai) bei tiesinés regresijos (Trendy lygties) pagalba prognozuojama

fondo veiklos tendencija 60-Ciai ménesiy (5-iems metams).

SEB NVS akcijy fondo optimistinis variantas
investuojant 5-iems metams
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3.1 pav. SEB NVS akcijuy fondo investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2006.01.18-2008.04.18] ir Trendy lygties optimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

Fondo investicinio vieneto verté did¢jo, nors pastebimi ir kritimai (Zr. 3.1 paveiksla).
Pagal Trendo formulg prognozuojame, kad po penkeriy mety fondo investicinio vieneto verté
bus lygi 0,0263*28+60)+1,5856=3,9 Lt, vadinasi, nuo 2008 mety balandzio ménesio
investicinio vieneto verté padidés per +1,7936 Lt arba 85,2 proc. Taigi, investavus 30 tukst. Lt {
SEB NVS akcijy fonda Siuo metu, esant optimistiniam variantui (vertinant fondo investicinio
vieneto vertés tendencijas nuo fondo isikiirimo pradzios), po 5-riu mety bus gauta 55545 Lt, t.y.
25545 Lt pelno.

Pesimistiniu variantu (vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas per
pastaruosius metus), fondo investicinio vieneto vert¢ mazéjo (zr. 3.2 paveiksla). Po penkeriy
mety fondo investicinio vieneto verté bus lygi -0,0058*(12+60)+2,212=1,7944 Lt, vadinasi, nuo
2008 mety balandzio ménesio investicinio fondo vieneto verté sumazés per -0,312 Lt arba -14,8
proc. Taigi, investavus 30 tiikst. Lt Siuo metu, esant pesimistiniam variantui, fizinis asmuo po 5-

riy mety gaus 25 556 Lt, t.y. 4 444 Lt nuostolio.
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SEB NVS akcijy fondo pesministinis variantas
investuojant 5-iems metams
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3.2 pav. SEB NVS akcijuy fondo investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2007.05.18-2008.04.18] ir Trendy lygties pesimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

I SEB pasaulio rinky fondy fonda investuojama litais, t.y. miSraus pobiidZio investicinis
fondas (investuojama i akcijas ir obligacijas). Racionaliam investuotojam, pagal subalansuota
strategija, 1 Si fonda sitiloma investuoti 20 proc. savo turimy 1ésy, t.y. 20 tukst. Lt. SEB pasaulio
rinky fondy fondo investicinio vieneto veréiy dinamika periode [2006.01.18-2008.04.18]

pateikiama 12 priede.

SEB pasaulio rinky fondy fondo optimistinis variantas,
investuojant 5-iems metams
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3.3 pav. SEB pasaulio rinky fondy fondo investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2006.01.18-2008.04.18] ir Trendy lygties optimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]
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Fondo investicinio vieneto verté did¢jo, nors pastebimi ir kritimai (Zr. 3.3 paveiksla).
Pagal teisinés regresijos (Trendo) formulg¢ prognozuojame, kad po penkeriu mety fondo
investicinio vieneto verté bus lygi 0,0052*(28+60)+1,1611=1,6187 Lt, vadinasi, nuo 2008 mety
balandZio ménesio investicinio vieneto verté¢ padidés per +0,3631 Lt arba 28,9 proc. Taigi,
investavus 20 tikst. Lt i SEB pasaulio rinky fonduy fonda Siuo metu, esant optimistiniam
variantui (vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas nuo 2006.01.18), po 5-riy mety
bus gauta 25 784 Lt, t.y. 5 784 Lt pelno.

Pesimistiniu variantu (vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas per
pastaruosius metus), fondo investicinio vieneto vert¢ mazéjo (Zr. 3.4 paveiksla). Po penkeriy
mety fondo investicinio vieneto verté bus lygi -0,0047*(12+60)+1,3124=0,794 Lt, vadinasi, nuo
2008 mety balandzio ménesio investicinio fondo vieneto verté¢ sumazés per -0,2816 Lt arba -22,4
proc. Taigi, investavus 20 tiikst. Lt Siuo metu i pelningiausia miSryji fonda, esant pesimistiniam

variantui, fizinis asmuo po 5-riy mety gaus 15 514 Lt, t.y. 4 486 Lt nuostolio.

SEB pasaulio rinky fondy fondo pesimistinis
variantas, investuojant 5-iems metams
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3.4 pav. SEB pasaulio rinky fondu fondo investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2007.05.18-2008.04.18] ir Trendy lygties pesimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

I Hansa Ryty Europos obligacijy fonda investuojama eurais, t.y. obligacijuy investicinis
fondas. Racionaliam investuotojam, pagal subalansuota strategija, i §i fonda sitiloma investuoti
20 proc. savo turimy lésuy, t.y. 20 tikst. Lt. Hansa Ryty Europos obligaciju fondo investicinio
vieneto ver¢iy dinamika periode [2006.01.18-2008.04.18] pateikiama 13 priede. Fondo
investicinio vieneto verté did¢jo, nors pastebimi ir kritimai (zr. 3.5 paveiksla). Pagal tiesinés
regresijos (Trendo) formulg¢ prognozuojame, kad po penkeriy mety fondo investicinio vieneto
verte bus lygi 0,0376*%(28+60)+9,1608=12,4696 EUR, vadinasi, nuo 2008 mety balandZzio
meénesio investicinio vieneto verté padidés per +2,2136 EUR arba 21,6 proc. Taigi, investavus 20

tukst. Lt { Hansa Ryty Europos obligaciju fonda Siuo metu, esant optimistiniam variantui
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(vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas nuo 2006.01.18), po 5-riy mety bus gauta

24 317 Lt, t.y. 4 317 Lt pelno.

Hansa Ryty Europos obligacijy fondo optimistinis variantas,
investuojant 5-iems metams
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3.5 pav. Hansa Ryty Europos obligacijuy fondo investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2006.01.18-2008.04.18] ir Trendy lygties optimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20]

Pesimistiniu variantu (vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas per
pastaruosius metus), fondo investicinio vieneto verté didéjo labai nezymiai (zr. 3.6 paveiksla).
Po penkeriy mety fondo investicinio vieneto verté bus lygi 0,0085*(12+60)+10,025=10,637
EUR, vadinasi, nuo 2008 mety balandzio ménesio investicinio fondo vieneto verté padidés per
+0,381 EUR arba 3,7 proc. Taigi, investavus 20 tiikst. Lt Siuo metu { pelningiausia obligaciju
fonda, esant pesimistiniam variantui, fizinis asmuo po 5-riy mety gaus 20 743 Lt, t.y. 743 Lt

pelno.

Hansa Ryty Europos obligacijy fondo pesimistinis
105 variantas, investuojant 5-iems metams
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3.6 pav. Hansa Ryty Europos obligaciju fondo investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2007.05.18-2008.04.18] ir Trendy lygties pesimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20]
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Subalansuotos ilgalaikés strategijos atveju (Zr. 9 prieda), racionaliam fiziniam investuotojui
buvo suprognozuoti optimistinis ir pesimistinis variantas (zr. 3.1 lentelg). Minéti variantai iSrySkéjo
del esamos akciju rinkos krizés §iuo metu. Jei ji uzsitgs, reikéty vertinti pastaryjy mety tendencijas
(kai ypatingai zenkli akcijy rinkos kriz¢), - tuomet modeliuojamas pesimistinis variantas. Jei akciju
krizé stabilizuotysi ir pradéty investiciniy fondy investiciniy vienety kainos vél kilti, tuomet galima
remtis ilgesnémis fondy veiklos tendencijomis (optimistinis variantas).

3.1 lentele

Subalansuotos ilgalaikés (5 metai) fizinio asmens investavimo strategijos rezultatai

. o Obligacijy fondas
Tt}rmln}lo.t as. . Akcijy fondas (SEB Mlsru§ fo.ndas (SEB (Hansa Ryty
kaupiamasis indélis NVS akeijy fondas) pasaulio rinky fondy Europos fond
(SEB bankas) u fondas) P Y
fondas)
Investuota suma, Lt 30000 30000 20 000 20 000
Uzdirbta suma, Lt
Optimistinis 39471 55545 25784 24317
variantas, Lt
Pesimistinis 39471 25556 15514 20743
variantas, Lt
VISO .opttmtsttms 145117
variantas, Lt
VISO Peszmtstmls 101 285
variantas, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Optimistiniu variantu fizinis investuotojas per penkerius metus, pasirinkgs subalansuota
strategijq ir i§ viso investaves 100 000 Lt, uzdirbs 45 117 Lt pelno, visos investavimo alternatyvos yra
pelningos (pelningiausia — investavimas 1 akcijy fondus). Taciau pesimistinio varianto atveju, nors
racionalus investuotojas ir uzdirbs 1 285 Lt pelno per 5-rius metus, taiau tiek akcijy fondas, tiek
miSrus fondas generuos nuostoli, todél pagrindinis fizinio investuotojo pelnas bus gautas iS

terminuotojo kaupiamojo indélio.

3.1.2. Trumpalaiké strategija

Terminuotojo indélio 1-riy mety metinés palikanos yra 5,4 proc. SEB banke,
terminuotojo kaupiamojo indélio 5-riy mety metinés paltikanos yra 5,27 proc., todél 14 priede
bus analizuojama, { kurio pobudZio indé¢lj investuotojui naudingiau investuoti 30 proc. turimy
1€8y, investuojant 5-riy mety laikotarpiui. IS 14 priedo lenteliy matome, kad tiek terminuotasis
indéelis, tiek terminuotasis kaupiamasis ind¢lis 1-riy mety laikotarpyje generuos tiek pat pelno,
vadinasi, néra skirtumo, kurj indé¢lj padés fizinis investuotojas (viso per 1-rius metus, investavus
30 tukst. Lt, fizinis asmuo uzdirbs 1 620 Lt pelno).

Trumpalaikéje subalansuotoje strategijoje, pagal 2 skyriuje pateikta investiciniy fondu
pelningumo analizg, nustatyta, kad pelningiausia investuoti | SEB Nordic Fund, 15 priede
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pateikta

miné¢to  fondo investicinio vieneto (USD) vertés dinamika

[2006.01.18-2008.04.18].

SEB Nordic Fund fondo optimistinis variantas,
investuojant 1-riems metams

11 /\ /\ -~

05 A\

o y = 0,1445x + 7,1025 / V\ /

9,5 /\/ / \/\/

. ~ i
e

8’: _—/
7,5 j \/

12 3 45 6 7 8 9 101 1213 1415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 256 26 27 28

Pelningumas, proc.

Ménesiy skaicius

3.7 pav. SEB Nordic Fund investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2006.01.18-2008.04.18] ir Trendy lygties optimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

periode

Pagal SEB Nordic Fund optimistini varianta (zr. 3.7 paveiksla), po vieneriy mety fondo
investicinio vieneto verté bus lygi 0,1445%28+12)+7,1025=12,8825 USD, vadinasi, nuo 2008

mety balandzio ménesio investicinio vieneto verté padidés per +2,371084 USD arba 22,6 proc.

Taigi, investavus 30 tikst. Lt i SEB Nordic Fund Siuo metu, esant optimistiniam variantui

(vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas nuo 2006-01-18), po 1-riy mety bus gauta

36 767 Lt, t.y. 6 767 Lt pelno.

SEB Nordic Fund fondo pesimistinis variantas,
investuojant 1-riems metams
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Ménesiy skai€ius

3.8 pav. SEB Nordic Fund investicinio vieneto vertés dinamikos periode
[2007.05.18-2008.04.18] ir Trendy lygties pesimistinis variantas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]
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Pesimistiniu variantu (vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas per
pastaruosius metus), fondo investicinio vieneto verté mazéjo (zr. 3.8 paveiksla). Po vieneriy
mety fondo investicinio vieneto verté bus lygi -0,1149*(12+12)+11,205=8,4474 USD, vadinasi,
nuo 2008 mety balandzio ménesio investicinio fondo vieneto verté sumazés per -2,064016 USD
arba -19,6 proc. Taigi, investavus 30 tikst. Lt §iuo metu, esant pesimistiniam variantui, fizinis
asmuo po 1-riy mety gaus 24 109 Lt, t.y. 5 891 Lt nuostolio.

Pagal 3.3 paveiksla, po vieneriy mety investavus | SEB pasaulio rinky fonduy fonda, jo
investicinio vieneto verté bus lygi 0,0052*(28+12)+1,1611=1,3691 Lt, vadinasi, nuo 2008 mety
balandzio ménesio investicinio vieneto verté padidés per +0,1135 Lt arba 9,0 proc. Taigi,
investavus 20 tiukst. Lt i SEB pasaulio rinky fondu fonda Siuo metu, esant optimistiniam
variantui (vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas nuo 2006.01.18), po 1-riu mety
bus gauta 21 808 Lt, t.y. 1808 Lt pelno. Pesimistiniu variantu po 1-riy mety fondo investicinio
vieneto verté bus lygi -0,0047*(12+12)+1,3124=1,1996 Lt, vadinasi, nuo 2008 mety balandzio
ménesio investicinio fondo vieneto vert¢ sumazés per -0,056 Lt arba -4,5 proc. (zr. 3.4
paveiksla). Taigi, investavus 20 tukst. Lt Siuo metu i pelningiausia miSryji fonda, esant
pesimistiniam variantui, fizinis asmuo po 1-riy mety gaus 19108 Lt, t.y. 892 Lt nuostolio.

Pagal tiesinés regresijos (Trendo) formulg (zr. 3.5 paveiksla) gauname, kad po vieneriy
mety fiziniam investuotojui investavus i Hansa Ryty Europos obligacijy fonda, jo investicinio
vieneto verté¢ bus lygi 0,0376*(28+12)+9,1608=10,2166 EUR, vadinasi, nuo 2008 mety
balandzio ménesio investicinio vieneto verté sumazés per -0,0394 EUR arba -0,4 proc. Taigi,
investavus 20 tikst. Lt { Hansa Ryty Europos obligacijy fonda Siuo metu, esant optimistiniam
variantui (vertinant fondo investicinio vieneto vertés tendencijas nuo 2006.01.18), po 1-riy mety
bus gauta 19 923 Lt, t.y. 77 Lt nuostolio. Pesimistiniu variantu po 1-riy mety fondo investicinio
vieneto vert¢ bus lygi 0,0085*(12+60)+10,025=10,229 EUR, vadinasi, nuo 2008 mety
balandZio ménesio investicinio fondo vieneto verté sumazes per -0,027 EUR arba -0,3 proc. (zZr.
3.6 paveiksla). Taigi, investavus 20 tokst. Lt Siuo metu i pelningiausia obligaciju fonda, esant
pesimistiniam variantui, fizinis asmuo po 1-riy mety gaus 19947 Lt, t.y. 53 Lt nuostolio.

Subalansuotos trumpalaikés strategijos atveju (Zr. 9 prieda), racionaliam fiziniam

investuotojui buvo suprognozuoti optimistinis ir pesimistinis variantai (Zr. 3.2 lentelg).

3.2 lentelé
Subalansuotos trumpalaikés (1 metai) fizinio asmens investavimo strategijos rezultatai
Terminuotas arba Akcijy fondas | MiSrus fondas (SEB Obligacijy fondas
terminuotas kaupiamasis (SEB Nordic pasaulio rinky fondy | (Hansa Ryty Europos
indélis (SEB bankas) Fund) fondas) fondy fondas)
fnvestuota sums, 30000 30000 20000 20000
Uzdirbta suma, Lt
Optimistinis 31620 36 767 21 808 19923
variantas, Lt
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Terminuotas arba Akcijy fondas | MiSrus fondas (SEB Obligacijy fondas
terminuotas kaupiamasis (SEB Nordic | pasaulio rinky fondy | (Hansa Ryty Europos
indélis (SEB bankas) Fund) fondas) fondy fondas)
Pesimistinis 31620 24109 19108 19947
variantas, Lt
VISO 'optlmtstlms 110 118
variantas, Lt
VISO pestmtstlms 94 784
variantas, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Optimistiniu variantu fizinis investuotojas per vienerius metus, pasirinkes subalansuota
strategija ir 1§ viso investaves 100 000 Lt, uzdirbs 10 118 Lt pelno. Pesimistinio varianto atveju bus
patirtas 5 216 Lt nuostolis per 1-rius metus, taciau visi investiciniai fondai generuoja nuostolj, todel
pagrindinis fizinio investuotojo pelnas bus gautas i§ terminuotojo kaupiamojo indélio. Pazymétina,
kad tiek optimistiniu, tiek pesimistiniu variantu Hansa Ryty Europos obligaciju fondas, esant

dabartinéms tendencijoms, investuojant 1-riems metams, pelno neuzdirbs.

3.2. Nerizikinga strategija

Nerizikingos strategijos atveju, 60 proc. fizinio investuotojo 1éSy bus dedama
terminuotam kaupiamajam indéliui (ilgalaikés strategijos atveju) arba terminuotam indéliui
(trumpalaikés strategijos atveju) SEB banke, 10 proc. — i SEB NVS akciju fonda (ilgalaikés
strategijos atveju) arba i SEB Nordic Fund (trumpalaikés strategijos atveju), 10 proc. — i SEB
pasaulio rinky fondy fonda ir 20 proc. — i Hansa Ryty Europos obligacijy fonda (Zr. 9 prieda).

ligalaikés strategijos (5 metai) skai¢iavimai paremti 3.1 poskyrio 3.1.1 skyrelio
skai¢iavimais, nes investuojama i tuos pacius fondus tam paciam laikotarpiui, skiriant optimistini
bei pesimistinj variantus. Padéjus 60 tukst. Lt terminuotaji kaupiamaji ind¢lj 5-riems metams {
SEB banka, fizinis investuotojas gaus 78 942 Lt (t.y. paliikanos per 5-rius metus sieks 18 942 Lt,
zr. 16 prieda). Investavus 10 tiikst. Lt { SEB NVS akcijy fonda, esant optimistiniam variantui (Zr.
3.1 paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas uzdirbs 8 515 Lt pelno, viso 18 515 Lt.
Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.2 paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas patirs 1 481 Lt
nuostolio, viso 8 519 Lt. Investavus 10 tikst. Lt i SEB pasaulio rinky fondy fonda, esant
optimistiniam variantui (zr. 3.3 paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas uzdirbs 2 892 Lt
pelno, viso 12 892 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.4 paveiksla), po 5-riy mety fizinis
investuotojas patirs 2 243 Lt nuostolio, viso 7 757 Lt. Investavus 20 tukst. Lt { Hansa Ryty
Europos obligacijy fonda, esant optimistiniam variantui (zr. 3.5 paveiksla), po 5-riy mety fizinis
investuotojas uzdirbs 4 317 Lt pelno, viso 24 317 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.6

paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas uzdirbs 743 Lt pelno, viso 20 743 Lt.
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Nerizikingos ilgalaikés strategijos atveju (Zr. 9 prieda), racionaliam fiziniam investuotojui
buvo suprognozuoti optimistinis ir pesimistinis variantas (zr. 3.3 lentelg).
3.3 lentele

Neirizkingos ilgalaikés (5 metai) fizinio asmens investavimo strategijos rezultatai

. o Obligacijy fondas
Tt.?l‘mln}lﬂ.t as. . Akcijy fondas (SEB Mlsru§ fo.ndas (SEB (Hansa Ryty
kaupiamasis indélis NVS akeijy fondas) pasaulio rinky fondy Europos fond
(SEB bankas) u fondas) P "
fondas)
Investuota suma, Lt 60 000 10 000 10 000 20 000
Uzdirbta suma, Lt
Optimistinis 78 942 18515 12892 24317
variantas, Lt
Pesimistins 78 942 8519 7757 20 743
variantas, Lt
VISO .opttmtsttms 134 666
variantas, Lt
VISO Peszmlstmls 115 961
variantas, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Optimistiniu  variantu fizinis investuotojas per penkerius metus, pasirinkgs nerizikinga
strategija ir 1§ viso investaves 100 000 Lt, uzdirbs 34 666 Lt pelno (23,2 proc. maziau nei
subalansuotos ilgalaikés strategijos atveju), visos investavimo alternatyvos yra pelningos
(pelningiausia — investavimas | akcijy fondus). Pesimistinio varianto atveju privatus investuotojas ir
uzdirbs 15 961 Lt pelno (11,5 karto daugiau nei subalansuotos ilgalaikés strategijos atveju, nes rizika
yra zenkliai mazesné€) per 5-rius metus, taciau tiek akcijy fondas, tieck misrus fondas generuos
nuostolj, todé¢l pagrindinis fizinio investuotojo pelnas bus gautas 1§ terminuotojo kaupiamojo indélio.

Trumpalaikes strategijos (I metai) skaiCiavimai paremti 3.1 poskyrio 3.1.2 skyrelio
skaiCiavimais, nes investuojama | tuos pacius fondus tam paciam laikotarpiui, skiriant optimistini
bei pesimistinj variantus. Pad¢jus 60 tikst. Lt terminuotaji kaupiamaji arba terminuotaji indelj 1-
riems metams | SEB banka, fizinis investuotojas gaus 63 240 Lt (t.y. palikanos per 1-rius metus
sieks 3 240 Lt, zr. 17 prieda). Investavus 10 tukst. Lt { SEB Nordic Fund, esant optimistiniam
variantui (Zr. 3.7 paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas uzdirbs 2 256 Lt pelno, viso 12
256 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.8 paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas patirs
1 964 Lt nuostolio, viso 8 036 Lt. Investavus 10 tiikst. Lt 1 SEB pasaulio rinky fondy fonda
(miSraus pobiidzio fondas), esant optimistiniam variantui (Zr. 3.3 paveiksla), po 1-riu mety
fizinis investuotojas uzdirbs 904 Lt pelno, viso 10 904 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.4
paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas patirs 446 Lt nuostolio, viso 9 554 Lt. Investavus
20 tukst. Lt 1 Hansa Ryty Europos obligaciju fonda, esant optimistiniam variantui (zZr. 3.5
paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas patirs 77 Lt nuostolio, viso 19 923 Lt. Pesimistinio
varianto atveju (Zr. 3.6 paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas patirs 53 Lt nuostolio, viso

19 947 Lt.
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Nerizikingos trumpalaikés strategijos atveju (Zr. 9 prieda), racionaliam fiziniam investuotojui

buvo suprognozuoti optimistinis ir pesimistinis variantas (zr. 3.4 lentelg).

3.4 lentelé

Neirizkingos trumpalaikés (1 metai) fizinio asmens investavimo strategijos rezultatai

) o Obligacijy fondas
Tt}rmln}lo.tas . Akcijy fondas (SEB MlSl‘ll.S fo.ndas (SEB (Hansa Ryty
kaupiamasis indélis NVS akeijy fondas) pasaulio rinky fondy Europos fond
(SEB bankas) o fondas) b ¢
fondas)
Investuota suma, Lt 60 000 10 000 10 000 20 000
Uzdirbta suma, Lt
Opt.zmlstmls 63 240 12256 10 904 19923
variantas, Lt
Pes.zmlstmzs 63 240 8036 9554 19947
variantas, Lt
VISO .opttmtsttms 106 322
variantas, Lt
VISO Peszmtstmls 100 777
variantas, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Optimistiniu  variantu fizinis investuotojas per vienerius metus, pasirinkgs nerizikinga
strategijq ir i§ viso investaves 100 000 Lt, uzdirbs 6 322 Lt pelno (37,5 proc. maziau nei subalansuotos
ilgalaikés strategijos atveju), visos investavimo alternatyvos (iSskyrus obligacijy fonda) yra pelningos
(pelningiausia — investavimas | akciju fondus). Pesimistinio varianto atveju privatus investuotojas
uzdirbs 777 Lt pelno (subalansuotos trumpalaikés strategijos pesimistinio varianto atveju fizinis
investuotojas generuos nuostoli) per 1-rius metus, ta¢iau visi investiciniai fondai bus nuostolingi, todél
pagrindinis fizinio investuotojo pelnas bus gautas i§ terminuotojo kaupiamojo indélio.

Apibendrinant reikéty pazyméti, kad nerizikingos ilgalaikés strategijos atveju, esant
optimistiniam variantui, bus uzdirbta mazesné¢ pelno dalis nei subalansuotos ilgalaikés strategijos
atveju, taciau pesimistinio varianto atveju, bus uzdirbtas Zenkliai didesnis pelnas (net 11 karty) nei
subalansuotos ilgalaikes strategijos atveju. AnalogiSka situacija susiklosto ir su trumpalaike strategija,
kai investuojama 1-riems metams, tik subalansuotos trumpalaikés strategijos pesimistinio varianto

atveju, fizinis investuotojas patirs nuostoli.

3.3. Rizikinga strategija

Rizikingos strategijos atveju, indéliai nebus dedami, 60 proc. — { SEB NVS akcijy fonda
(ilgalaikés strategijos atveju) arba i SEB Nordic Fund (trumpalaikés strategijos atveju), 20 proc.
— 1 SEB pasaulio rinky fondy fonda ir 20 proc. — 1 Hansa Rytu Europos obligacijuy fonda (zr. 9

prieda).
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ligalaikés strategijos (5 metai) skaiCiavimai paremti 3.1 poskyrio 3.1.1 skyrelio
skaiciavimais, nes investuojama i tuos pacius fondus tam paciam laikotarpiui, skiriant optimistini
bei pesimistinj variantus. Investavus 60 tiikst. Lt { SEB NVS akcijy fonda, esant optimistiniam
variantui (zr. 3.1 paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas uzdirbs 51 090 Lt pelno, viso
111090 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.2 paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas
patirs 8 887 Lt nuostolio, viso 51 113 Lt. Investavus 20 tikst. Lt i SEB pasaulio rinky fondy
fonda, esant optimistiniam variantui (Zr. 3.3 paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas
uzdirbs 5 784 Lt pelno, viso 25 784 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.4 paveiksla), po 5-riy
mety fizinis investuotojas patirs 4 486 Lt nuostolio, viso 15 514 Lt. Investavus 20 tukst. Lt {
Hansa Ryty Europos obligacijy fonda, esant optimistiniam variantui (zr. 3.5 paveiksla), po 5-riu
mety fizinis investuotojas uzdirbs 4 317 Lt pelno, viso 24 317 Lt. Pesimistinio varianto atveju
(zr. 3.6 paveiksla), po 5-riy mety fizinis investuotojas uzdirbs 743 Lt pelno, viso 20 743 Lt.
Rizikingos ilgalaikés strategijos atveju (Zr. 9 prieda), racionaliam fiziniam investuotojui buvo
suprognozuoti optimistinis ir pesimistinis variantas (zr. 3.5 lentelg).
3.5 lentele

Rizikingos ilgalaikés (5 metai) fizinio asmens investavimo strategijos rezultatai

i " Obligacijy fondas
Tt}rmln}lo.tas . Akcijy fondas (SEB MlSl‘ll.S fo.ndas (SEB (Hansa Ryty
kaupiamasis indélis NVS akeijy fondas) pasaulio rinky fondy Euronos fond
(SEB bankas) o fondas) b ¢
fondas)
Investuota suma, Lt - 60 000 20 000 20 000
Uzdirbta suma, Lt
Opt.zmlstmls ) 111 090 25784 24317
variantas, Lt
Pes.zmlstmzs ) 51113 15514 20743
variantas, Lt
VISO .opttmtsttms 161 190
variantas, Lt
VISO Peszmlstmls 87370
variantas, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Optimistiniu variantu fizinis investuotojas per penkerius metus, pasirinkes rizikingg strategija
ir i§ viso investaves 100 000 Lt, uzdirbs 61 190 Lt pelno (76,5 proc. daugiau nei nerizikingos
strategijos atveju ir 35,6 proc. daugiau nei subalansuotos strategijos atveju), visos investavimo
alternatyvos yra pelningos (pelningiausia — investavimas i akciju fondus). Pesimistinio varianto atveju
privatus investuotojas ir patirs 12 630 Lt nuostolj per 5-rius metus, nes tiek akcijy fondas, tiek miSrus
fondas generuos nuostoli, o terminuotojam indéliui 1éSos nebuvo padétos.

Trumpalaikes strategijos (I metai) skaiCiavimai paremti 3.1 poskyrio 3.1.2 skyrelio
skai¢iavimais, nes investuojama i tuos pacius fondus tam paciam laikotarpiui, skiriant optimistini
bei pesimistini variantus. Investavus 60 tiukst. Lt i SEB Nordic Fund, esant optimistiniam

variantui (zr. 3.7 paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas uzdirbs 13 534 Lt pelno, viso
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73534 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.8 paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas
patirs 11 782 Lt nuostolio, viso 48 218 Lt. Investavus 20 tiikst. Lt i SEB pasaulio rinky fondy
fonda, esant optimistiniam variantui (Zr. 3.3 paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas
uzdirbs 1 808 Lt pelno, viso 21 808 Lt. Pesimistinio varianto atveju (zr. 3.4 paveiksla), po 1-riy
mety fizinis investuotojas patirs 892 Lt nuostolio, viso 19 108 Lt. Investavus 20 tikst. Lt { Hansa
Ryty Europos obligacijy fonda, esant optimistiniam variantui (zr. 3.5 paveiksla), po 1-riy mety
fizinis investuotojas patirs 77 Lt nuostolio, viso 19 923 Lt. Pesimistinio varianto atveju (Zr. 3.6
paveiksla), po 1-riy mety fizinis investuotojas patirs 53 Lt nuostolio, viso 19 947 Lt.
Rizikingos trumpalaikés strategijos atveju (zr. 9 prieda), racionaliam fiziniam investuotojui
buvo suprognozuoti optimistinis ir pesimistinis variantas (zr. 3.6 lentelg).
3.6 lentele

Rizikingos trumpalaikés (1 metai) fizinio asmens investavimo strategijos rezultatai

i " Obligacijy fondas
Tt}rmln}lo.tas . Akcijy fondas (SEB MlSl‘ll.S fo.ndas (SEB (Hansa Ryty
kaupiamasis indélis NVS akeijy fondas) pasaulio rinky fondy Europos fond
(SEB bankas) " fondas) P 4
fondas)
Investuota suma, Lt - 60 000 20 000 20 000
Uzdirbta suma, Lt
Opt.zmlstmls ) 73 534 21 808 19923
variantas, Lt
Pesimistinis ) 48218 19 108 19 947
variantas, Lt
VISO .opttmtsttms 115 265
variantas, Lt
VISO Peszmlstmls 87274
variantas, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Optimistiniu variantu fizinis investuotojas per vienerius metus, pasirinkgs rizikinga strategija
ir 1§ viso investavgs 100 000 Lt, uzdirbs 15 265 Lt pelno (141,5 proc. daugiau nei nerizikingos
strategijos atveju bei 50,9 proc. daugiau nei subalansuotos strategijos atveju), visos investavimo
alternatyvos (iSskyrus obligacijuy fonda) yra pelningos (pelningiausia — investavimas i akciju fondus).
Pesimistinio varianto atveju privatus investuotojas patirs 12 726 Lt nuostoli (trumpalaikéje strategijoje
fizinis investuotojas tik nerizikingos strategijos atveju uzdirbs pelna, visais kitais atvejais patirs
nuostoli) per 1-rius metus, taciau visi investiciniai fondai bus nuostolingi, o terminuotojo indélio
minétoje strategijoje nepasirinkta.

Reziumuojant reikéty pazyméti, kad investuoti naudingiau yra ilgesniam laikotarpiui, taip pat
daugiausiai uzdirbti galima investuojant i akcijy fondus, tac¢iau dél nepalankiy akcijy rinkos tendenciju
minétuose fonduose daugiausiai galima ir prarasti. Vadinasi, geriausiai investuoti ilgesniam
laikotarpiui (5 metams) | subalansuota strategija (30 proc. | terminuotaji indélj SEB banke, 30 proc. {
SEB NVS akcijy fonda, 20 proc. 1 SEB pasaulio rinky fondy fonda, 20 proc. 1 Hansa Ryty Europos

obligacijy fonda), nes tiek optimistiniu, tiek pesimistiniu variantu, bus gaunamas pelnas ir jis didesnis
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nei investuojant | nerizikingg strategija ar investuojant trumpesniam laikotarpiui. Taciau i$ kitos pusés,
vertinant situacija, kad pelnai néra tokie dideli, reikia ivertinti infliacijos itaka per ateinancius 5-rius

metus — tai bus analizuojama toliau.

3.4. Infliacijos jtaka investavimo alternatyvoms

Vis did¢janti infliacija Lietuvoje ir visame pasaulyje jtakoja ekonomikos vystymasi bei
akcijy ir kity vertybiniy popieriy rinky tendencijas. Todél Siame poskyryje bus analizuojama
infliacijos itaka fiziniam investuotojui. Tiksliau, ivertinus infliacijos dinamika periode
[2006.01.01-2008-04.01] (tame paciame laikotarpyje, kaip ir investiciniy fondy investiciniy
vienety ver¢iy dinamika, paménesiui), bus jvertinta jos prognoz¢ Trendy lygties pagalba 1-riem
ir 5-riems metams. Tuomet nustatyta, ar Siuo metu investuoti pinigai po 1-riy/5-riy mety

nenuvertés (pagal dabartines tendencijas) labiau, nei bus uzdirbtas i$ juy pelnas.

Infliacijos dinamika ir prognozé
20

15 — /
y = 0,608 - 1,4712 /
2 _
° R _Aiiz/,ﬂw/v

Proc.

B e e L N e S
12 3 4 5 6 7 8 9 10111213 141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Ménesiy skai€ius

3.9 pav. Infliacijos (proc.) dinamika periode [2006.01.01-2008.03.30] ir prognozé
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [19]

Pagal 18 priede pateiktus duomenis, matome, kad infliacija kiekvienu analizuojamu
laikotarpiu did¢jo (bazé — 2006 mety sausio ménuo, 1§ viso 27 periodai) ir 2008 m. kovo ménesi,
lyginant su 2006 m. sausio mén. ji padidéjo 18,1 proc. Esant tokioms tendencijoms, po 5-riy
mety infliacija sieks 51,4248 proc. (0,608*(27+60)-1,4712, zr. 3.9 paveiksla), t.y. nuo 2006
mety pradzios iki 2013 m. kovo mén. ji padidés per +51,42 proc., taciau nuo 2008 m. kovo meén.
padidéjimas bus +33,32 proc. Tai reiskia, kad Siuo metu turint 100 000 Lt, jie nuvertés per 5-rius
metus 33,32 proc. arba po penkeriy mety jie bus verti tik 66 680 Lt. Esant tokioms tendencijoms,
po 1-riu mety infliacija sieks 22,24 proc. (0,608*(27+12)-1,4712, zr. 3.9 paveiksla), t.y. nuo
2006 mety pradzios iki 2009 m. kovo meén. ji padidés per +22,24 proc., ta¢iau nuo 2008 m. kovo

67



mén. padidéjimas sieks +4,14 proc. Tai reiskia, kad Siuo metu turimy 100 000 Lt verté po 1-riu
mety nukris per 4,14 proc. ir reali pinigy verté bus 95 860 Lt.

Prognozé daroma pagal dabartines tendencijas, kitoms salygoms nekintant.

Siekiant investuoti ilgalaikéje strategijoje (5 metams) 100 000 Lt i bet kurias investavimo
alternatyvas dél Siuo metu esancios infliacijos reikia uzdirbti ne maziau 33 320 tikst. Lt, nes
priesingu atveju dél infliacijos bus patirtas nuostolis. Vadinasi, i§ 3.1-3.3 poskyriuose nagrinéty
strategijy, esant optimistiniam variantui, tokia suma pinigy bus uzdirbta. Taciau dé¢l dabartinés
akcijy ir kity vertybiniy popieriy rinkos krizés, reikia {vertinti ir pesimistini varianta, kurio metu
bus uzdirbti pelnai, taciau ne tokie dideli ir maZesni nei prognozuojama 5-riy mety infliacija.
Siekiant investuoti trumpalaikéje strategijoje (1 metai) 100000 Lt i bet kurias investavimo
alternatyvas dél Siuo metu esancios infliacijos reikia uzdirbti ne maziau 4 140 Lt per metus, taigi,
visos optimistinio varianto alternatyvos priimtinos, taciau jvertinus pesimistini varianta, bus
patiriamas nuostolis. I§ kitos pusés, laikant pinigus ir jy neinvestuojant, jie bet kuriuo atveju
nuvertés dél infliacijos, todél fiziniams investuotojams patariama arba pirkti daiktus, auksa, arba
pasitarus su komerciniy banky investavimo specialistais, investuoti | subalansuotos strategijos
alternatyvas — nei { per daug nerizikingas, nei i per daug rizikingas.

Taigi, darbo pradzioje iSkelta hipotez¢, kad naudingiausia investuoti ilgesniam
laikotarpiui i rizikingiausias investicines alternatyvas, pasitvirtino i§ dalies. Pirmiausiai,
ilgesniam laikotarpiui investuoti yra naudingiau nei trumpesniam laikotarpiui. Tadiau, jei akciju
rinky krizé ir toliau veiks investiciniy fondy investiciniy vienety kainas tokiomis pat
tendencijomis, tai investuojant | rizikingiausias alternatyvas, galima patirti labai dideliy

nuostoliy, todél Siuo metu reikia investuoti | subalansuotos strategijos investavimo alternatyvas.
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ISVADOS

Darbo metu buvo atlikta fiziniy asmeny investavimo galimybiy bei investicinio portfelio
sudarymo teoriné analizé, Lietuvos komerciniy banky investavimo alternatyvy palyginimas bei
naudingiausio fizinio investuotojo portfelio sudarymo alternatyvy tyrimas.

Finansiniais tarpininkais gali biti draudimo bendrovés, komerciniai bankai, investicinés
bendrovés, pensiju fondy bendrovés. Fiziniy asmeny investavimo galimybés mokslingje
investavimo teorijoje yra nagrin¢jamos atsizvelgiant | investavimo naudinguma, t.y. fizinis
asmuo investuos ten, kur bus priimtinausias pelno ir rizikos santykis. Pagrindiniai finansiniai
instrumentai, kuriuos sitllo bankai fiziniams asmenims, yra keturiy rasiy: trumpalaikiai
instrumentai (indéliai ir jy atmainos), paprastosios vardinés akcijos, fiksuoty pajamy vertybiniai
popieriai (obligacijos ir ju atmainos) bei iSvestiniai finansiniai instrumentai. Investiciniy
sprendimy procesai paprastai skirstomi { portfelio sudaryma (formavima), vertinima (analizg) ir
rizikos diversifikavima. Pagrindinis portfelinio investavimo tikslas — diversifikuojant rizika gauti
kuo didesni pelninguma. Komerciniuose bankuose naudojamos dvi investavimo strategijos:
aktyvi (komerciniai bankai, remdamiesi disponuojama informacija bei patyrusiu personalu, gali
sudaryti rezultatyvesni nei kity dalyviy investicini portfeli) bei pasyvi (investuotojo kastai
minimalis, ja gali taikyti ne tik komerciniai bankai, bet tai néra efektyviausia strategija,).

Fiziniy asmeny investavimo alternatyvy vertinimo analizei Lietuvos komerciniai bankai
buvo atrinkti pagal 2007 mety pabaigoje deklaruota pelna — pirmasias tris vietas uzémé AB SEB
bankas®, AB bankas ,,Hansabankas‘ ir AB ,,DnB NORD bankas.

IS fiziniams asmenims komerciniy banky sitilomy investavimo produkty, patikimiausi yra
indéliai. Taciau Siuo metu banky siilomos indéliy paliikanos yra mazesnés nei Salyje esanti
infliacija, dél ko investavimas i indélius tampa nebepopuliarus ir nepelningas. Vertinant visy
trijy bankuy sitilomas indéliy rusis, geriausiai investuoti i indélius litais, kuo ilgesniam
laikotarpiui. Terminuotojo indélio paliikanos auk$¢iausios SEB banke — 5,7 proc., investuojant
litais 5-riy mety laikotarpiui. Kaupiamojo terminuotojo indélio paliikanos taipogi didZiausios
SEB bankas — 5,5 proc., investuojant litais 5-riy mety laikotarpiui. Kaupiamojo indélio
paltikanos didziausios ir vienodos DnB NORD banke bei AB banke Hansabankas (4,55 proc.).
Taupomojo indélio paliikanos didziausios NORD banke (4,65 proc., investuojant nuo 2 iki 3
mety litais, todél t.y. geresné indéliy raisis nei kaupiamasis indélis). Vaiko arba jaunimo indélio
palikanos taipogi didesnés NORD banke — 5,5 proc., investuojant litais (SEB bankas tokio
produkto i§ viso neturi).

Investavimas | vertybinius popierius yra individualaus investuotojo reikalas, nes bendry

tendencijuy néra, toks investavimo biidas yra daugiau skirtas profesionaliems investuotojams,
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kurie Zino akcijuy rinky tendencijas, jas analizuoja, vertina. Pradedantiesiems investuotojams
Zymiai priimtinesnis biidas — investuoti i investicinius fondus.

Tiek ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu, net esant akcijy ir kity vertybiniy popieriy
rinkos krizei, pelningiausias investuoti regionas — Rusija ir kitos NVS Salys. Tai galima
paaiskinti tuo, kad Siame regione daugiausiai investuojama | naftos ir dujy bei energetikos
sektorius, kurie visuomet buvo pelningi. Investuojant ilguoju laikotarpiu, pelningiausias
regioninis akciju fondas — SEB NVS akcijy fondas. Investuojant trumpuoju laikotarpiu,
pelningiausias regioninis akcijy fondas — SEB Nordic Fund. Jei investuotojas noréty investuoti |
banke suformuota fonduy fonda — pelningiausias bty DnB NORD akciju fondy fondas. Jei
investuotojas noréty rinktis misry fonda — pelningiausias biity SEB pasaulio rinky fondu fondas.
Siekiant investuoti | obligacijy fondus, analiz¢ parod¢, kad pelningiausias — Hansa Ryty
obligacijy fondas.

Sudarant fizinio asmens investicinio portfelio alternatyvas, buvo pasirinktas racionalus
investuotojas, turintis 100 000 Lt ir norintis investuoti bei uzdirbti pelno. Buvo suformuoti trys
investavimo galimybiy variantai — subalansuotos, nerizikingos ir rizikingos strategijos, kuriy
kiekvienas panagrinétas, planuojant investuoti 5-riy ir 1-riy mety laikotarpiui. Optimistinis ir
pesimistinis variantas skyrési tuo, kad optimistiniu variantu prognozeé buvo vykdoma,
atsizvelgiant i pastaryjy 28 ménesiuy fondy pelningumo tendencijas, o pesimistiniu variantu —
atsizvelgiant | pastaryju 12 ménesiy fondy pelningumo tendencijas.

Siuo metu investuoti naudingiau yra ilgesniam laikotarpiui. Daugiausiai uzdirbti galima
investuojant i akciju fondus, taciau dél nepalankiy akcijy rinkos tendenciju minétuose fonduose
daugiausiai galima ir prarasti. Vadinasi, geriausiai investuoti ilgesniam laikotarpiui i subalansuota
strategija, nes tiek optimistiniu, tiek pesimistiniu variantu, bus gaunamas pelnas ir jis bus didesnis nei
investuojant 1 nerizikinga strategija ar investuojant trumpesniam laikotarpiui. Siekiant investuoti
ilgalaikeéje strategijoje 1 bet kurias investavimo alternatyvas dél Siuo metu esancios infliacijos
reikia uzdirbti ne maziau 33,32 proc. pelno, o investuojant trumpalaikéje strategijoje — 4,14 proc.
pelno.

Hipotezé, kad naudingiausia investuoti ilgesniam laikotarpiui | rizikingiausias
investicines alternatyvas, pasitvirtino i§ dalies. Ilgesniam laikotarpiui investuoti yra naudingiau
nei trumpesniam laikotarpiui. Taciau, jei akcijy rinky krizé ir toliau veiks investiciniy fonduy
investiciniy vienety kainas tokiomis pat tendencijomis, tai investuojant | rizikingiausias
alternatyvas, galima patirti labai dideliy nuostoliy, tod¢l Siuo metu reikia investuoti i

subalansuotos strategijos investavimo alternatyvas.
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REKOMENDACIJOS

Fiziniam investuotojui, norin¢iam investuoti i komerciniy banky sitilomas investavimo
alternatyvas, galima biity pateikti keleta rekomendacijuy:

- patikimiausias investicinis produktas yra indélis, taciau Siuo metu banky sitilomos
indéliy paliikanos yra mazesnés nei Salyje esanti infliacija;

- jei investuotojas renkasi terminuotaji indélj, tai Siuo metu geriausias salygas sitilo SEB
bankas — 5,7 proc. paliikanos, investuojant litais, 5-riy mety laikotarpiui;

- jei investuotojas renkasi kaupiamaji terminuotaji indélj, geriausias salygas sitilo SEB
bankas — 5,5 proc. palikanos, investuojant litais, 5-riy mety laikotarpiui;

- jel investuotojas renkantis kaupiamaji indéli ilgesniam laikotarpiui, geriausias ir
vienodas salygas sitilo NORD bankas ir Hansabankas (4,55 proc. paliikanos)

- jei investuotojas renkasi taupomaji indélj, geriausias salygas sitilo NORD bankas (4,65
proc. paliikanos);

- jei investuotojas nori padéti indéli vaikui bet kuria sitiloma valiuta, geresnes paliikanas
Siuo metu siilo NORD bankas — 5,5 proc. paluknuy (SEB bankas tokio produkto i§ viso neturi);

- investavimas { vertybinius popierius yra kiekvieno investuotojo reikalas, nes bendry
tendenciju néra, toks investavimo biidas yra daugiau skirtas profesionaliems investuotojams,
kurie zino akcijy rinky tendencijas, jas analizuoja, vertina;

- jel investuotojas nori investuoti | regioninius akciju fondus ilguoju laikotarpiu,
pelningiausias regioninis akcijy fondas yra SEB NVS akcijy fondas;

- jel investuotojas nori investuoty i regioninius akciju fondus trumpuoju laikotarpiu,
pelningiausias regioninis akcijy fondas yra SEB Nordic Fund;

- jel investuotojas nori investuoty i banke suformuota fondy fonda, pelningiausias yra
DnB NORD akcijy fondy fondas;

- jei investuotojas nori investuoti { misry fonda, pelningiausias yra SEB pasaulio rinky
fondy fonda;

- jel investuotojas nori investuoti { obligaciju fondus, pelningiausias yra Hansa Ryty
obligacijy fondas;

- turint 100 000 Lt, pelningiausias investicinis portfelis buty toks (vertinant dabartines
tendencijas): 30 proc. i terminuotaji kaupiamaji indéli SEB banke, 30 proc. i SEB NVS akciju
fonda, 20 proc. { SEB pasaulio rinky fondy fonda bei 20 proc. i Hansa Ryty Europos obligaciju

fonda; investavimo periodas — 5 metai;
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PRIEDAI

1 priedas
E (R)
C

X

E(R.
Y

E(R, -

O~ ag

a. Geriausios alternatyvos 1§ turimy galimybiy parinkimas

b. Gaubiancioji kreiveé su dvieju investuotojy besaliSkumo kreivémis

FIR o)
E(R;p)

Ry

c. Kapitalo rinkos ties¢ (KPT)

1P. Fizinio asmens portfelio sprendimy paieskos variantai
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Saltinis: Plikynas, D., 2003
2 priedas

B
Planuojamas
pelningumas]
A C
Rizika (standartinis nukrypimas)
a. Efektyvus investicinis portfelis
protfelis i§ 40 proc. ABC ir 60 proc. XYZ
XYz
Laukiamos Laukiamos
pajamos pajamos XYz

G |

|

AB DEF‘\I

|

I ABC
rizika rizika
koreliacijos koeficientas lygus 1 koreliacijos koeficientas lygus -1
Laukiamog
pajamos
DEHR
rizika
koreliacijos koeficientas tarp -1 ir 1
b. Rizikos ir pajamy santykis

2P. Efektyvus investicinis portfelis ir rizikos bei pajamy santykis
Saltinis: Dudzevi¢iate, G., 2004; Kancerevycius G., 2004

76



3 priedas

Portfelio pelningumas per laikotarpi: R, = w,\R, + w,R, + ..+ w R, (1.1)
¢ia: R, - portfelio pelningumas per laikotarpi; R, - n-ojo investicinio instrumento pelningumas
per laikotarpi; w, - n-ojo investicinio instrumento lyginamasis svoris portfelyje (t.y. jo rinkos

vertes lyginamasis svoris bendroje viso portfelio rinkos vertés sumoje).

MV, - MV, + D
MY,

Portfelio pelningumas per laikotarpi: R, = (1.2)

¢ia MV, - portfelio rinkos verté jvertinimo laikotarpio pabaigoje; MV, - portfelio rinkos verte
tvertinimo laikotarpio pradzioje; D — einamosios pajamos i§ portfelio, gautos jvertinimo

laikotarpio metu.

R,+R,+.+R,

p p2

N

(1.3)

Aritmetinis pelningumo vidurkis: R, =

¢ia: R, - portfelio pelningumas per dalini laikotarpi k; N — daliniy laikotarpiy skai€ius jvertinimo

laikotarpiu; Sis buidas taikytinas, kai pelningumai per dalinius laikotarpius labai nesiskiria.

1
Svertinis pelningumo vidurkis: R, = (1+ RO+ R HOOA+ R )Y -1 (1.4)
¢ia: Ry - vidutinis svertinis laiko atzvilgiu pelningumas; $is dydis rodo pelninguma, kurio dydis

kinta laike dél visu gauty pajamy reinvestavimo.

Sharpe modelio pagrindiné lygtis: 7; = (b + by f, + ..+ b, f,)+ e (1.5)
Cia i — pelnas i-tojo fondo, bij — svoris i-tojo fondo j-ajam indeksui, ei — pelno nefaktoriné

komponentg.

3P. Portfelio pelningumo nustatymo metodika
Saltinis: NorvaiSiené R., 2004
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AB SEB bankas platintos obligacijy emisijos

4 priedas

Platinimo laikotarpis

Emisijos pavadinimas

Paliikany dydis

2008 m. kovo-balandzio mén.

SEB 5.70 % 04/2009

5.70 %

2008 m. kovo mén.

SEB 6.40 % 03/2010

6.40 %

2008 m. vasario mén.

SEB 6.10 % 03/2009

6.10 %

2007 m. spalio mén.

SEB VB 5.25 % 11/2008

5,25%

2007 m. sausio mén.

SEB VB 4% 01/2009

4,00%

2006 m. rugséjo — spalio mén.

SEB VB 3.2% 10/2007

3,20%

2006 m. geguzés — birzelio mén.

SEB VB 3.0% 07/2007

3,00%

2005 m. balandzio — geguzés
mén.

SEB VB 3.0% 05/2007

3,00%

2005 m. sausio — vasario mén.

SEB VB 3.1% 02/2008

3,10%

AB SEB bankas platintos su akcijomis susiety obligacijy emisijos

Platinimo laikotarpis

Emisijos pavadinimas

Investavimo Kkoeficientai

2008 m. vasario - kovo mén.

SEB Millenium 04/2011

69%, 234%, 195%

2008 m. vasario — kovo mén.

SEB Pietry€iy Azija 02/2011

68%, 133%

2008 m. vasario — kovo mén.

SEB Vidurio Rytai 03/2011

52%, 81%

2008 m. sausio — vasario meén.

SEB Baltija 3 02/2011

60%, 110%

2008 m. sausio — vasario meén.

SEB BRIK 2 02/2011

69%, 125%

2008 m. sausio — vasario meén.

SEB Rusija 02/2011

68%, 122%, 102%

2007 m. lapkricio — gruodzio

SEB VB Piety Afrika 02/2011

48%, 97%

mén.
2007 m. lapkri¢io — gruodzio SEB VB N11 salys 02/2011 51%, 105%, 98%
meén.
2007 m. lapkri¢io — gruodzio SEB VB Pasaulio akcijos 4 02/2011 66%, 210%
meén.

2007 m. lapkri¢io mén.

SEB VB Vidurio Ryty Europa 01/2011

44%, 142%

2007 m. lapkri¢io mén. SEB VB Kinija 6 12/2010 94%
2007 m. spalio mén. SEB VB Sveicarija 11/2010 66%, 223%
126%

2007 m. spalio mén.

SEB VB Biodegaly zaliavos 11/2010

2007 m. spalio mén.

SEB VB Pietry¢iy Europa 11/2010

68%, 140%, 61%

2007 m. rugséjo mén.

SEB VB Azijos Salys 10/2011

65%, 134%, 192%, 183%

2007 m. rugséjo mén.

SEB VB Kinija 5 10/2010

61%. 104%, 96%

2007 m. rugséjo mén.

SEB VB Europa/BRIK 10/2010

65%, 135%

2007 m. rugpjiic¢io mén.

SEB VB Ramiojo vandenyno Salys 3 03/2009

67%, 168%, 168%

2007 m. rugpjiic¢io mén.

SEB VB Europa/JAV 09/2010

47%, 108%, 168%

2007 m. birzelio - liepos mén.

JAV importuotojai 08/2010

44%, 105%, 164%

2007 m. birzelio - liepos meén.

Europa 2 02/2009

67%, 168%

2007 m. liepos mén.

SEB VB Kinija 4 08/2010

145%

2007 m. geguzés - birzelio

Lotyny Amerika 2 07/2010

51%, 115%

mén.
2007 m. geguzés - birzelio Baltijos akcijos 07/2010 43,93%, 56%
mén.

2007 m. geguZés mén. Europa 64%, 145%, 64%
2007 m. balandZio mén. Japonija/Europa 70/30-3070. 90%, 170%
2007 m. balandZio mén. Kinija 3 65%, 150%
2007 m. balandzio mén. Indija 45%, 104%

2007 m. kovo mén.

Ramiojo vandenyno Salys 2

76%, 98%, 181%

2007 m. kovo mén.

Pasaulio akcijos 3

76%, 100%, 190%

2007 m. vasario mén.

SEB VB BRIK 03/2010

44%, 57%, 131%

2007 m. vasario mén.

SEB VB Naujoji Europa 03/2010

51%, 66%, 123%

2007 m. vasario - sausio meén.

SEB VB Didzioji Kinija 02/2010

69%, 94%, 184%
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AB SEB bankas platintos su akcijomis susiety obligacijy emisijos

Platinimo laikotarpis

Emisijos pavadinimas

Investavimo Kkoeficientai

2007 m. sausio meén.

SEB VB Siaurés bankai 02/2010

92%, 174%

2006 m. lapkricio - gruodzio
men.

SEB VB Besivystancios Salys 01/2010

54%, 101%, 124%

2006 m. spalio - lapkri¢io mén.

SEB VB Didysis septynetas 11/2009

88%, 178%, 220%

2006 m. rugséjo mén.

SEB VB TEO-76% 10/2009

76%

2006 m. rugpjicio - rugséjo
mén.

SEB VB Kinija 10/2009

55%, 110%, 135%

2006 m. liepos-rugpjti¢io mén.

SEB VB Lotyny Amerika 09/2009

45%, 87%, 109%

2006 m. birzelio mén.

SEB VB Pasaulio akcijos2 07/2009

84%, 174%, 223%

2006 m. geguzés - birzelio
meén.

SEB VB Ramiojo Vandenyno Salys 07/2008

74%, 205%, 266%

2006 m. kovo - balandZio mén.

SEB VB TOPIX 05/2009

90%, 195%, 240%

2006 m. kovo - balandzio mén.

SEB VB S&P500 05/2009

70%, 144%, 181%

2006 m. sausio - vasario meén.

SEB VB CECE/RTX 03/2009

50%, 100%, 120%

2006 m. sausio - vasario meén.

SEB VB China/India 03/2008

75%, 110%

2005 m. lapkricio - gruodzio
men.

SEB VB Tech/Health 12/2008

79%, 169%, 214%

2005 m. rugséjo - spalio mén.

SEB VB Great China 10/2008

81%, 183%

2005 m. rugpjiic¢io meén.

SEB VB OIL&GAS 09/2007

57%, 190%

2005 m. birzelio - liepos mén.

SEB VB China 07/2008

59%, 137%

2005 m. kovo - balandzio mén.

SEB VB TOPIX 04/2008

85%, 193%

2004 m. lapkri¢io mén.

SEB VB Pasaulio akcijos 12/2007

91%

AB SEB bankas platintos dvejopo pelno investiciniy lakSty emisijos

Platinimo laikotarpis

Emisijos pavadinimas

Ribiné indekso reik§meé

2007 m. kovo - balandzio mén.

SEB VB DPIL EURO STOXX 2 2011/05

2006 m. spalio mén.

SEB VB DPIL EURO STOXX 2010/11

50%

4P. AB SEB banko platintos su akcijomis susiety obligacijy ir obligacijy emisijos 2005-2008
metais bei dvejopo pelno investiciniy laksty emisijos 2006-2008 metais
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [17]
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5 priedas

Valdymo Platinimo
Veiklos mokestis mokestis | Palyginamasis
Fondas Regionas pradzia Valiuta (proc.) (proc.) indeksas Didziausios fondo investicijos Pasiskirstymas pagal sektorius
I8sivysgiusiy (Svedija-42,8%, VINX Nokia-10.5%
SEB Nordic Fund | Danija-12,1%, Suomija-25,5%, 1988 uUsD 1,3 2 Benchmark, Hennes&,MaoL‘Jritz-4 7%. Statoil-3.9% -
Norvegija-19,0%) Cap Net Index e e
T S -
SEB North Google-3,9%, Trans Sedo-3,8%, LT sael:‘df_‘”fj 53’9/‘" sveikatos
America Chance/ | ISsivysciusiy (JAV, Kanada) 1988 uUsD 1,5 2 S&P 500 Weatherford Intl-3,7%, Express eger egtika-w‘: 10°/‘ finansai -
Risk Fund Scripts-3,3%, Monsanto-3,2% 11 1%’ e
. Grynieji pinigai-21,2%,
) I - MSCI World Dj EURO STOXX 50-4,6%, Russel - ; o .
SEB Global Fund | Visame pasaulyje, i$skyrus Svedijg 1988 usb 1,5 2 Index Mini-3,6%, S&PMidcap400-3,4% flnans§|-12,8 %, .|Igala|k‘|)o
naudojimo prekés-10,8%
- : - e Gazprom-9,9% : :
SEB NVS akcijy, Besivystanciy (Rusija ir kitos NVS ) AN Naftos ir dujy-44,2%,
fondas Salys) 2005 LTL/EUR 2 2 ngmunalgaz-8,6%, AFK banky-11,3%, pramonés-11,2%
Sistema-5.1%
Visame pasaulyje SEB Russia Fund-9,4%, ABN
SEB akcijy fondy | (S.Amerika-25,1%, V.ir ) AMRO US Equity Select fund-9,3%, )
fondas S.Europa-18,6%, NVS-18,1%,R.ir 2006 LTL/EUR 1.25 2 SEB North America Fund-9,2%,
Vidurio Europa-13,8% SEB NVS akcijy fondas-8,7%
. ligalaikio vartojimo
; Honda Motor-4,5%, Nippon .50 £O £ 17 Ao
SEB Choise Issivysdiusiy (Japonijoje) 1988 EUR 15 2 TOPIX Telegraph&Telephone-4,1%, Toyota | Prekes-22,5%, finansai-17,6%,
Japan Fund pramoné-17,5%, IT
Motor-3,6% . o
bendrovés-14,3%
SEB Eastern Besivysciusiy (Lenkija-31,5%, Mototrest-2%, Mercor-2%, Ulma
Europe Small Rusija-22,8%, D.Britanija-8,8%, 1998 EUR 1,75 2 - Construcction Polska-1,9%, -
Cap fund Austrija-6,9%, Lietuva-5,4% MobileTelesystems-1,8%
. . - Erste Bank Der Oesterreich
SEB Eastern Besivystanciy (Lenkija-31,9%, "2 50 _a 50
Europe ex Austrija-14,7%, Vengrija-14,1%, 1996 EUR 1,75 2 Nomura CEE | Sparkassen-8,2%, Immoeast-8,2%, ;
. 2L o ex Russia Mol Hungarian Oil and Gas
Russia Cekija-10,8%) o
Nyrt-5,7%
Besivystanciy (P.Koréja-16,4%, MsCl Gazprom-4,9%, China Mobile-3,6%,
SEB Emerging Brazilija-15,4%, Kinija-12,1%, 1992 EUR 175 5 Emergin Petroleo Brasileiro ADR-2,9%, Vale }
Markets Fund Rusija-11,7%,Taivanis-10,2%, ’ Markgtsg do Rio Doce-2,8%, Smasung
P.Afrika-8,1%) electronics-2,5%
e « . . Finansai-27,1%
4 B0, A%,
EE&Eurpe 2 Iésasl,lvsy)scwsm (ES salys, EFTA 1998 EUR 14 2 'II:'lirrjnaensCII?l!Jro . ?gtSiR(g/SEO(;(’\)I(;g;,S %, paslaugos-10,8%, nafta ir
Y P 20 = e dujos-10,1%, vartojimo
SEB Asia Small ?:Sévn{sta(”H%ﬁQZn'J°;;§g§; /'SSKV”‘S MSCI Al Unisteel Technology-3,2%,
Caps ex Japan ponia 9 7o 1998 EUR 1,75 2 Contry Far Goodpack-2,8%, Great Wall -

Fund

Taivanis-17,9%, Singapuras-17,3%,
P.Koréja-16,5%)

East ex Japan

Motor-2,7%

5P. Fiziniy asmeny investavimo AB SEB banke regioniniai akcijy investiciniai fondai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]




6 priedas

Regioniniy akcijy fondy pelningumas SEB banke
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6P pav. Fiziniy asmeny investavimo AB SEB banko regioniniy akcijy investiciniy fondu
pelningumai per 2-jus, 5-rius metus ir nuo fondo veiklos pradzios
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]



JAV ir Vakary Europa 1

Dow Jones Industrial
Average - 12605,83

DJ Euro STOXX 50 index -

1,42%

80 proc.

7 priedas

2008.04.01

3797,90
JAV ir Vakary Europa 1 su rizika 210 proc. 2010.04.01
Ryty Europa 5 (LTL) CECE Euro indeksas - 3,78% | 61 proc. 2008.02.29
2419.85 (LTL)
Ryty Europa 5 (EUR) RDX (EUR) indeksas - 38 proc. -
1879.32 (EUR)
Ryty Europa 5 su rizika (LTL) 110 proc. 2010.09.01
(LTL)
Rytu Europa 5 su rizika (EUR) 87 proc.
(EUR)
Pasaulis 1 (LTL) 32,97 USD -0,33% | 56 proc. 2008.01.29
(LTL)
Pasaulis 1 (EUR) 36 proc. -
(EUR)
Pasaulis 1 su rizika (LTL) 107 proc. 2010.02.26
(LTL)
Pasaulis 1 su rizika (EUR) 92 proc.
(EUR)
Azija 2 (LTL) 10,2024 EUR -12,23% | 42 proc. 2007.12.22
(LTL)
Azija 2 (EUR) 31 proc. -
(EUR)
Azija 2 su rizika (LTL) 91 proc. 2009.12.22
(LTL)
Azija 2 su rizika (EUR) 80 proc.
(EUR)
Rusija 1 1661,73 SEK -10,74% | 46 proc. 2007.11.27
Rusija 1 su rizika ~
97 proc. 2010.01.27
Ryty Europa 4 29,0047 EUR -39,59% | 34 proc. 2007.10.30
Ryty Europa 4 su rizika -
107 proc. 2009.04.02
Balkanai 1 33,97 SEK -32,38% | 41 proc. 2007.10.02
Balkanai 1 su rizika N
93 proc. 2009.10.02
Vakary Europa 2 Dow Jones Euro STOXX -15,06% | 35 proc. 2007.08.30
50 indeksas - 4294,56
Dow Jones STOXX Nordic -
30 indeksas - 8774,02
Vakary Europa 2 su rizika 130 proc. 2008.11.24
Ryty Europa 3 "Hansa Ryty Europos -24,57% | 28 proc. 2007.08.02
akcijy fondas" - 29,8708
EUR -
"Hansa Rusijos akeijy
fondas" - 25,4065 EUR
— 90 proc. 2009.02.02
Ryty Europa 3 su rizika
Europos bankai | Swedbank AB - 249,00 -22,92% | 42 proc. 2007.06.28
SEK -
DNB NOR ASA - 76,20
NOK 2009.04.28
Erste Bank - 57,80 EUR
Raiffeisen International
Bank - 117,70 EUR 101 proc.

Europos bankai 1 su rizika

OTP Bank - 10600,00 HUF



http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00014.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00013.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00016.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00015.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00018.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00017.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00020.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00019.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00022.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00021.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00024.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00023.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00028.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00026.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00027.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00025.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00032.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00030.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00031.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00029.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00036.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00034.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00035.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00033.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00038.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00037.pdf

Vakary Europa 1

Dow Jones Eurostoxx 50

Vakary Europa 1 su rizika

Index - 4537.81

-17,77%

52 proc.

2007.05.31

151 proc. 2008.12.01
BRIK 1 S&P BRIC 40 (USD) index 34,87% | 29 proc. 2007.04.27
BRIK 1 su rizika -2192.21 -
117 proc. 2008.12.17
Europa 1 Dow Jones Eurostoxx 50 -8,40% | 43 proc. 2007.03.28
Index - 4181,03
CECE Euro Index - -
_ 2606,25 155 proc. 2008.06.30
Europa 1 su rizika
Ryty Europa 2 CECE Euro index - 2402,35 9,57% | 30 proc. 2007.02.27
RDX (USD) - 2161,07 R
Ryty Europa 2 su rizika 100 proc. 2008.09.24
Azija 1 TOPIX Stock price index - 9,97% | 33 proc. 2006.12.22
1678,91
Korea SE Kospi 200 index - -
185,39
Hang Seng China 2008.03.21
Enterprises index -
10363,28
MSCI Singapore index -
361,56
132 .
Azija 1 su rizika S&P CNX Nifty index - 32 proc
3970,55
Ryty Europa 1 Hansa Ryty Europos akeijy 42,76% | 30 proc. 2006.10.13
Ryty Europa 1 su rizika fondo verté 20,66 EUR .
130 proc. 2007.10.08
7P. AB bankas ,,Hansabankas‘ investicinio indélio platinimo istorija
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [16]
8 priedas
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http://www.hansa.lt/files/hansa_inv_ind_su_rizika_lt.pdf
http://www.hansa.lt/files/hansa_inv_ind_be_rizikos_lt.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_azija_rizika.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_azija.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_europa_su_rizika.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_europa.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_europa0703_su_rizika.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_europa0703.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv-indelis10BRIC_rizika.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv-indelis10BRIC.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00012.pdf
http://www.hansa.lt/files/inv_indelis_lt00011.pdf

Valdym Platinim
o [¢]
mokesti | mokesti | Palyginam
Veiklos s s asis Pasiskirstymas
Fondas Regionas pradzia Valiuta (proc.) (proc.) indeksas DidZiausios fondo investicijos pagal sektorius
Kazachstanas-71,3 Dragon Oil-9,8%,
Hansa %, Kazakh Kazakhmys-8,4%, Energetika-36,
Centrinés Turkménija-12,6%, Traded Kazakhstan 8%,
Azijos akcijy | Kirgizija-5,1%, 2006 | EUR | 275 15| Index Kagazy-7,3%, Faliavos-31,8,
fondas Azerbaidzanas-4%, EUR Kazmunaigas finansai-25,7%
Gruzija-2,5% Exploration-7%
Hansa Russian Equity
C.irR. usD/ Fund-11,1%, Aviva
Hansa fondy Europa-65,7%, GBP/ Morley Euro Conv Eq Fd
5 kitos Europos 2005 1,2 1,5 - 1-10,5%, Hansa Eastren -
ondas 100 « CAD/ .
Salys-11,1%, KZT Europe Equity
Baltijos Salys-11% Fund-8,3%, Lyxor Eft
Russia-8%
Zaliavos-26,6
Hansa Gazprom-9,8%, Norilisk %,
Rusijos Rusija 1997 uUsbD 2 1,5 RTS Nickel-6,8%, Magnit energetika-26,
fondas Krasnodar-5,9% 3%,
finansai-19,2%
Bulgarija-29,4%, Bulgarian American Credit | Finansai-62,7
Hansa Ry | TSNS D Jones | Hakdings NV DR-11.8%. | priesora-1.7
,Serbija-19,7%, ones oldings -11,5%, priezidra-12,
E“(Jéi‘.’p‘f’gn sas | Lenkia-15,1%, 2004 | EUR 2 15 | SoxxEU | CB Central %, ne pirmo
I Austrija-4,7%, Enlarged | Coop.Bank-8,6%, Aik batinumo
Lietuva-3,2% Banka AD-7,1% prekés-11,2%
Bulgarija-16,8%, UniCredit Aisi Realt . -
- o y Public Nekilnojamas
Esp;;osytq Sustia196%, e Ltd-10,2%, Bulgaria Real | turtas-78,1%,
S . - oy 2006 EUR 2,5 1,5 Estate fund-7,9%, pramoné-15,6
nekilnojamojo | Lenkija-12,3%, estate Croati . p
o o roatian Land Holding %,
turto fondas Austrija-11,4%, REX GDR-6.8% >aliavos-6.3%
Rumunija-8,2% EUR ' ’

8P. Fiziniy asmeny investavimo AB banke ,,Hansabankas* akciju investiciniai fondai
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20]

9 priedas

84




Ilgalaiké (5 metai)

Trumpalaiké (1 metai)

1. Subalansuota

Investuojama 100 000 Lt i tokias
investavimo priemones:
- Terminuotas indélis — 30 proc.

(SEB bankas)
- Akcijy fondas — 30 proc.
(SEB NVS akcijy fondas)

- Misrus fondas — 20 proc.

(SEB pasaulio rinky fondy fondas)

- Obligacijy fondas — 20 proc.

(Hansa Ryty Europos obligacijy fondas)

Investuojama 100 000 Lt i tokias
investavimo priemones:
- Terminuotas indélis — 30 proc.

(SEB bankas)
- Akcijy fondas — 30 proc.
(SEB Nordic Fund)

- Misrus fondas — 20 proc.

(SEB pasaulio rinky fondy fondas)

- Obligacijy fondas — 20 proc.

(Hansa Ryty Europos obligacijy fondas)

Optimistinis var.

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2006-01-18 iki
2008-04-18 (viso 28 ménesiai)

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2006-01-18 iki
2008-04-18 (viso 28 ménesiai)

Persimistinis var.

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2007-05-18 iki
2008-04-18 (12 ménesiy)

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2007-05-18 iki
2008-04-18 (12 ménesiy)

II. Nerizikinga

Investuojama 100 000 Lt i tokias
investavimo priemones:
- Terminuotas indélis — 60 proc.

(SEB bankas)
- Akcijy fondas — 10 proc.
(SEB NVS akcijy fondas)

- Misrus fondas — 10 proc.

(SEB pasaulio rinky fondy fondas)

- Obligacijy fondas — 20 proc.

(Hansa Ryty Europos obligaciju fondas)

Investuojama 100 000 Lt i tokias
investavimo priemones:
- Terminuotas indélis — 60 proc.

(SEB bankas)
- Akciju fondas — 10 proc.
(SEB Nordic Fund)

- Misrus fondas — 10 proc.

(SEB pasaulio rinky fondy fondas)

- Obligacijy fondas — 20 proc.

(Hansa Ryty Europos obligacijy fondas)

Optimistinis var.

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
meénesio 18 d. nuo 2006-01-18 iki
2008-04-18 (viso 28 ménesiai)

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2006-01-18 iki
2008-04-18 (viso 28 ménesiai)

Persimistinis var.

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2007-05-18 iki
2008-04-18 (12 ménesiy)

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2007-05-18 iki
2008-04-18 (12 ménesiy)

III. Rizikinga

Investuojama 100 000 Lt  tokias
investavimo priemones:
- Terminuotas indélis — 0 proc.

(SEB bankas)
- Akcijy fondas — 60 proc.
(SEB NVS akcijy fondas)

- Misrus fondas — 20 proc.

(SEB pasaulio rinky fondy fondas)

- Obligaciju fondas — 20 proc.

(Hansa Ryty Europos obligaciju fondas)

Investuojama 100 000 Lt i tokias
investavimo priemones:
- Terminuotas indélis — 0 proc.

(SEB bankas)
- Akcijy fondas — 60 proc.
(SEB Nordic Fund)

- Misrus fondas — 20 proc.

(SEB pasaulio rinky fondy fondas)

- Obligacijy fondas — 20 proc.

(Hansa Ryty Europos obligaciju fondas)

Optimistinis var.

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2006-01-18 iki
2008-04-18 (viso 28 ménesiai)

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
ménesio 18 d. nuo 2006-01-18 iki
2008-04-18 (viso 28 ménesiai)

Persimistinis var.

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
meénesio 18 d. nuo 2007-05-18 iki
2008-04-18 (12 ménesiy)

Analizuojami fondy pelningumai kiekvieno
meénesio 18 d. nuo 2007-05-18 iki
2008-04-18 (12 ménesiy)

9P. Fiziniy asmeny investavimo Lietuvos komerciniuose bankuose pelningiausiy alternatyvy

schema

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

10 priedas
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Terminuotas indélis Terminuotasis kaupiamasis
Metinés paliikanos-5,7proc. Laikotarpis Metinés palikanos-5.5
143 1 metai 1 ménuo 138
143 1 metai 2 ménuo 138
143 1 metai 3 ménuo 139
143 1 metai 4 ménuo 139
143 1 metai 5 ménuo 140
143 1 metai 6 ménuo 141
143 1 metai 7 ménuo 141
143 1 metai 8 ménuo 142
143 1 metai 9 ménuo 143
143 1 metai 10 ménuo 143
143 1 metai 11 ménuo 144
143 1 metai 12 ménuo 145
143 2 metai 1 ménuo 145
143 2 metai 2 ménuo 146
143 2 metai 3 ménuo 147
143 2 metai 4 ménuo 147
143 2 metai 5 ménuo 148
143 2 metai 6 ménuo 149
143 2 metai 7 ménuo 149
143 2 metai 8 ménuo 150
143 2 metai 9 ménuo 151
143 2 metai 10 ménuo 151
143 2 metai 11 ménuo 152
143 2 metai 12 ménuo 153
143 3 metai 1 ménuo 153
143 3 metai 2 ménuo 154
143 3 metai 3 ménuo 155
143 3 metai 4 ménuo 156
143 3 metai 5 ménuo 156
143 3 metai 6 ménuo 157
143 3 metai 7 ménuo 158
143 3 metai 8 ménuo 158
143 3 metai 9 ménuo 159
143 3 metai 10 ménuo 160
143 3 metai 11 ménuo 161
143 3 metai 12 ménuo 161
143 4 metai 1 ménuo 162
143 4 metai 2 ménuo 163
143 4 metai 3 ménuo 164
143 4 metai 4 ménuo 164
143 4 metai 5 ménuo 165
143 4 metai 6 ménuo 166
143 4 metai 7 ménuo 167
143 4 metai 8 ménuo 167
143 4 metai 9 ménuo 168
143 4 metai 10 ménuo 169
143 4 metai 11 ménuo 170
143 4 metai 12 ménuo 170
143 5 metai 1 ménuo 171
143 5 metai 2 ménuo 172
143 5 metai 3 ménuo 173
143 5 metai 4 ménuo 174
143 5 metai 5 ménuo 174
143 5 metai 6 ménuo 175
143 5 metai 7 ménuo 176
143 5 metai 8 ménuo 177
143 5 metai 9 ménuo 178
143 5 metai 10 ménuo 178
143 5 metai 11 ménuo 179
143 5 metai 12 ménuo 180
8550 Lt 9471 Lt

10P. Fiziniy asmeny investavimo SEB banke i terminuotaji ir terminuotaji kaupiamaji indéli
alternatyvy palyginimas, investuojant 30 tukst. Lt
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [17]

11 priedas
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Laikotarpis Investicinio vieneto verté
2006.01.18 1,5016
2006.02.18 1,6549
2006.03.18 1,6683
2006.04.18 1,7847
2006.05.18 1,6716
2006.06.18 1,5122
2006.07.18 1,5907
2006.08.18 1,7073
2006.09.18 1,7532
2006.10.18 1,8006
2006.11.18 1,8559
2006.12.18 2,02
2007.01.18 2,0927
2007.02.18 2,089
2007.03.18 2,111
2007.04.18 2,1873
2007.05.18 2,1543
2007.06.18 2,1951
2007.07.18 2,265
2007.08.18 2,0856
2007.09.18 2,1375
2007.10.18 2,2616
2007.11.18 2,2421
2007.12.18 2,2261
2008.01.18 2,1941
2008.02.18 2,1662
2008.03.18 2,059
2008.04.18 2,1064

11P. SEB NVS akcijy fondo investicinio vieneto vertés periode [2007.05.18-2008.04.18]

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

12 priedas
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Laikotarpis Investicinio vieneto verté
2006.01.18 1,1547
2006.02.18 1,1833
2006.03.18 1,1905
2006.04.18 1,2097
2006.05.18 1,1808
2006.06.18 1,1258
2006.07.18 1,137
2006.08.18 1,1768
2006.09.18 1,1733
2006.10.18 1,2034
2006.11.18 1,2142
2006.12.18 1,2476
2007.01.18 1,2503
2007.02.18 1,2699
2007.03.18 1,2335
2007.04.18 1,2738
2007.05.18 1,2823
2007.06.18 1,3096
2007.07.18 1,3317
2007.08.18 1,2206
2007.09.18 1,2764
2007.10.18 1,3399
2007.11.18 1,3117
2007.12.18 1,318
2008.01.18 1,261
2008.02.18 1,2593
2008.03.18 1,2157
2008.04.18 1,2556

12P. SEB pasaulio rinky fondy fondo investicinio vieneto vertés periode

[2007.05.18-2008.04.18]
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]

13 priedas
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Laikotarpis Investicinio vieneto verté
2006.01.18 9,94
2006.02.18 9,88
2006.03.18 9,64
2006.04.18 9,48
2006.05.18 9,02
2006.06.18 8,73
2006.07.18 8,75
2006.08.18 9,02
2006.09.18 9,06
2006.10.18 9,21
2006.11.18 9,48
2006.12.18 9,59
2007.01.18 9,63
2007.02.18 9,73
2007.03.18 9,78
2007.04.18 9,85
2007.05.18 9,94
2007.06.18 9,98
2007.07.18 10,1251
2007.08.18 9,8304
2007.09.18 10,1732
2007.10.18 10,449
2007.11.18 10,3239
2007.12.18 9,97
2008.01.18 9,96
2008.02.18 9,95
2008.03.18 10,01
2008.04.18 10,256

13P. Hansa Ryty Europos obligacijy fondo investicinio vieneto vertes periode

) [2007.05.18-2008.04.18]
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [20]

14 priedas
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Terminuotas indélis Terminuotasis kaupiamasis
Metinés paliikanos-5,4 proc. Laikotarpis Metinés paliikanos-5,27 proc.
135 1 metai 1 ménuo 132
135 1 metai 2 ménuo 132
135 1 metai 3 ménuo 133
135 1 metai 4 ménuo 133
135 1 metai 5 ménuo 134
135 1 metai 6 ménuo 135
135 1 metai 7 ménuo 135
135 1 metai 8 ménuo 136
135 1 metai 9 ménuo 136
135 1 metai 10 ménuo 137
135 1 metai 11 ménuo 138
135 1 metai 12 ménuo 138
1620 Lt 1620 Lt

14P. Fiziniy asmeny investavimo SEB banke i terminuotaji ir terminuotaji kaupiamaji indéli
1-riems metams alternatyvy palyginimas, investuojant 30 tiikst. Lt
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [17]
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Laikotarpis Investicinio vieneto verté
2006.01.18 7,0386
2006.02.18 7,1446
2006.03.18 7,6673
2006.04.18 7,8946
2006.05.18 7,6446
2006.06.18 7,2185
2006.07.18 7,1156
2006.08.18 7,7469
2006.09.18 7,1817
2006.10.18 8,0872
2006.11.18 8,5429
2006.12.18 9,2007
2007.01.18 9,2128
2007.02.18 9,8043
2007.03.18 9,5082
2007.04.18 10,444243
2007.05.18 10,70306
2007.06.18 10,837121
2007.07.18 11,449247
2007.08.18 10,013694
2007.09.18 10,654603
2007.10.18 11,510309
2007.11.18 10,970392
2007.12.18 10,421911
2008.01.18 9,478061
2008.02.18 9,86042
2008.03.18 9,0906
2008.04.18 10,511416

15P. SEB Nordic Fupd investicinio vieneto vertés periode [2007.05.18-2008.04.18]
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [21]
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Terminuotas indélis

Metinés paliikanos-5,7proc.

Laikotarpis

Terminuotasis kaupiamasis

Metinés paliikanos-5.5

92



285 1 metai 1 ménuo 275
285 1 metai 2 ménuo 276
285 1 metai 3 ménuo 278
285 1 metai 4 ménuo 279
285 1 metai 5 ménuo 280
285 1 metai 6 ménuo 281
285 1 metai 7 ménuo 283
285 1 metai 8 ménuo 284
285 1 metai 9 ménuo 285
285 1 metai 10 ménuo 287
285 1 metai 11 ménuo 288
285 1 metai 12 ménuo 289
285 2 metai 1 ménuo 291
285 2 metai 2 ménuo 292
285 2 metai 3 ménuo 293
285 2 metai 4 ménuo 295
285 2 metai 5 ménuo 296
285 2 metai 6 ménuo 297
285 2 metai 7 ménuo 299
285 2 metai 8 ménuo 300
285 2 metai 9 ménuo 301
285 2 metai 10 ménuo 303
285 2 metai 11 ménuo 304
285 2 metai 12 ménuo 305
285 3 metai 1 ménuo 307
285 3 metai 2 ménuo 308
285 3 metai 3 ménuo 310
285 3 metai 4 ménuo 311
285 3 metai 5 ménuo 313
285 3 metai 6 ménuo 314
285 3 metai 7 ménuo 315
285 3 metai 8 ménuo 317
285 3 metai 9 ménuo 318
285 3 metai 10 ménuo 320
285 3 metai 11 ménuo 321
285 3 metai 12 ménuo 323
285 4 metai 1 ménuo 324
285 4 metai 2 ménuo 326
285 4 metai 3 ménuo 327
285 4 metai 4 ménuo 329
285 4 metai 5 ménuo 330
285 4 metai 6 ménuo 332
285 4 metai 7 ménuo 333
285 4 metai 8 ménuo 335
285 4 metai 9 ménuo 336
285 4 metai 10 ménuo 338
285 4 metai 11 ménuo 339
285 4 metai 12 ménuo 341
285 5 metai 1 ménuo 342
285 5 metai 2 ménuo 344
285 5 metai 3 ménuo 346
285 5 metai 4 ménuo 347
285 5 metai 5 ménuo 349
285 5 metai 6 ménuo 350
285 5 metai 7 ménuo 352
285 5 metai 8 ménuo 354
285 5 metai 9 ménuo 355
285 5 metai 10 ménuo 357
285 5 metai 11 ménuo 359
285 5 metai 12 ménuo 360
17100 Lt 18942 Lt

16P. Fiziniy asmeny investavimo SEB banke i terminuotaji ir terminuotaji kaupiamaji indéli
alternatyvy palyginimas, investuojant 60 tukst. Lt

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal [17]

17 priedas
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Terminuotas indélis Terminuotasis kaupiamasis
Metinés paliikanos-5,4 proc. Laikotarpis Metinés paliikanos-5,27 proc.
270 1 metai 1 ménuo 264
270 1 metai 2 ménuo 265
270 1 metai 3 ménuo 266
270 1 metai 4 ménuo 267
270 1 metai 5 ménuo 268
270 1 metai 6 ménuo 269
270 1 metai 7 ménuo 271
270 1 metai 8 ménuo 272
270 1 metai 9 ménuo 273
270 1 metai 10 ménuo 274
270 1 metai 11 ménuo 275
270 1 metai 12 ménuo 277
3240 Lt 3240 Lt

17P. Fiziniy asmeny investavimo SEB banke i terminuotaji ir terminuotaji kaupiamaji indéli
1-riems metams alternatyvy palyginimas, investuojant 60 tiikst. Lt
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Laikotarpis Infliacija, proc.
2006.01.18 1
2006.02.18 1,1
2006.03.18 1,3
2006.04.18 2
2006.05.18 2,5
2006.06.18 2,7
2006.07.18 32
2006.08.18 3,1
2006.09.18 3
2006.10.18 4,1
2006.11.18 4,9
2006.12.18 5,1
2007.01.18 5,1
2007.02.18 5,5
2007.03.18 6,1
2007.04.18 7
2007.05.18 7,5
2007.06.18 7,7
2007.07.18 8,5
2007.08.18 8,9
2007.09.18 10,3
2007.10.18 12
2007.11.18 13,2
2007.12.18 13,7
2008.01.18 15,6
2008.02.18 16,9
2008.03.18 18,1

18P. Infliacija periode [2007.05.18-2008.04.18], proc.
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