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SANTRAUKA
Deividas Morkvénas

Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.
Magistro darbas.

Magistro darbe, remiantis lietuviy ir uzsienio autoriy moksline literatira, iSanalizuoti
pagrindiniai aspektai, susij¢ su investicinés politikos formavimu: investicinés politikos
formavimo etapai, investavimo strategijos ir ju parinkimo metodika, taip pat pateiktas
investicinio portfelio efektyvumo nustatymo procesas, ivertinant rizikos ir pajamingumo itaka,
bei iSanalizuoti pagrindiniai investiciju efektyvumo vertinimo modeliai. Tiriamojoje-analitinéje
darbo dalyje iSnagrinéti komerciniy banky ,,Hansabankas®, ,,Vilniaus banakas® ir ,,Sampo
bankas‘ investicinés politikos formavimo ypatumai ir jvertintas jy efektyvumas, atliktas AB
bankas , Hansabankas“ klienty, investuojanciy { vertybinius popierius, tyrimas teikiamy
paslaugy atzvilgiu. Darbe taip pat pateiktas komerciniy banky investiciniu krypciu veiklos

perspektyvinis vertinimas bei investicinés politikos valdymo tobulinimo galimybeés.

SUMMARY

Deividas Morkvénas
Investment Policy Formation of Commercial Banks. Master’s work.
According to Lithuanian and foreign authors’ scientific literature, Master’s work explores the
main aspects of investment policy formation: stages of investment policy formation, investment
strategies and methods of their selection, also analyzes the process of investment efficiency
evaluating and main models of investment efficiency evaluating. The main features of
investment policy formatting, evaluated efficiency of commercial banks “Hansabankas”,
“Vilniaus bankas”, “Sampo bankas” are presented in the exploratory-analytic part of this paper.
There was made a survey of “Hansabankas™ clients’ attitude to offering services in investment
funds field in this final work. Also this paper shows the investment trends perspective evaluating

and the development trends of investment policy of commercial banks.



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

TURINYS

IV AD AS ettt bbbttt bbb bbb a e bbbt be bbb b ten 8
1. INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMO METODOLOGINIAI ASPEKTALI .................. 10
1.1 Investicinés politikos formavimo principai ir €taPal .......c.ecveeveerreerieeeiieereerierveeeee e seeeeees 10

1.2 Investavimo sprendimy priémimo PrOCESO €SME .....c..eerveeueerurerreerieereeenreesseesseeseeenseesnesnens 11
1.2.1. Investicijy samprata ir jy K1asifikavimas...........ccooceeriiiriieniiniineeeececeeeeeee e 14
1.2.2. Investicijy valdymo fOImMOS........c.eeiuiirieeiieiieeie et 18

1.3 Investicijy efektyvumo vertinimo metodologija...........cevveriirriieniiniiiiieeiese e 20
1.3.1. Investiciniy sprendimy efektyvumo vertinimo metodai............ccvevvveeieerieenienieeieeieenne, 20

1.3.2 Investicinio portfelio formavimo ir efektyvumo pagrindimo procesas...........cccceevveenenee. 25

1.4 Investavimo strategijos ir ju parinkimo metodiKa ...........ccovvevieeriiriieiieeeeeeeeeee e 28

2. KOMERCINIU BANKU AB BANKAS ,HANSABANKAS“, AB SEB ,VILNIAUS

BANKAS“, AB ,SAMPO BANKAS*“ INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMAS IR

EFEKTYVUMO VERTINIMAS ...ttt 34
2.1 Komerciniy banky AB banko ,,Hansabankas”, AB SEB ,,Vilniaus bankas“, AB ,,Sampo

bankas® INVEStAVIMO KIYPLYS ..iiiieriiiiiieiieiieete ettt s e ae et essaeenseesaesnaeeseenseenns 34
2.2 Komerciniy banky ,,Hansabankas”, AB SEB ,,Vilniaus bankas“, AB ,,Sampo bankas*

investicinés veiklos valdymas ir jy efektyvumo VErtinimas ............ccceeeeereeeeieenieneeesieeneeseeeveeneennes 36
2.2.1 AB bankas ,,Hansabankas” investicines veiklos ypatumai ...........cccceeveeveeeneennenieeieenne. 36
2.2.2 AB SEB ,,Vilniaus bankas” investicinés veiklos valdymas ..........c..ccccceeeervievieeenveenneeens 50
2.2.3. AB ,,Sampo bankas* investicinés politikos veiklos ypatumai ...........cceceevervenenieniennnne 53

3. KOMERCINIU BANKU AB BANKAS ,HANSABANKAS“, AB SEB ,VILNIAUS
BANKAS“, AB ,,SAMPO BANKAS* INVESTICINES POLITIKOS TOBULINIMO KRYPTYS 61
3.1 Komerciniy banky AB bankas ,,Hansabankas”, AB SEB ,,Vilniaus bankas®“, AB ,,Sampo
bankas® investinés veiklos krypCiy perspektyvinis VErtinimas.........cceeeveerueereereeesieenieeseeeseeesieesnens 61

3.2 AB bankas ,,Hansabankas* investicinés politikos ir investuotoju intereso derinimo galimybé66

ISVADOS IR PASTULYMAL ....virriimiineiinriieeesessisessseessesssesssse st ssss st st st ssesssssssesens 70
LITERATURA TR SALTINIAL .....oooomiiiiiieieieeeee e enseaees 72
PRIEDAL ...ttt ettt ettt et et e et et et et en b e s s et et ensenbeebeebesaenseeaenee 75
1 priedas. Pagrindings SAVOKOS .......ccuteruierieeiieieeie ettt ettt ettt steeete et e ssaeenseeseessaeenseenns 76
2 priedas. InvestiCijy SPrendimo PrOCESAS .......eeeveevierurerieeieentieseeeteenteeseeeteesteeseeesseenseesaeesnreenseenses 78
3 priedas._Rizikos ir pelno santykis investuojant { ZPR Amerikos investicinj fonda..............c........... 79
4 priedas. ZPR Amerikos investicinio fondo riZiKOS.........cccuerieerieerienieeieeieesee e 80
5 priedas. ANKELOS PAVYZAYS ....ccccveeeereiiiiieeiieeeiteesteeeciteesteeeeeeeebeeessseessseeessseesssaeessseeassseesssesensseennes 81



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

LENTELES

1 lentelé. Investiciniai fondai, kuriy veikloje dalyvauja komerciniai bankai AB bankas

,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus bankas* ir AB ,,Sampo bankas®..............ccecceevirriirninnnnnns 34
2 lentelé. Investavimo i ZPR Amerikos investicini fonda privalumai ir trilkumai....................... 42
3 lentelé. Investavimo | Hansa pinigy rinkos fonda privalumai ...........cccceeeeiieeiiieniieecieeceeee 44
4 lentelé. Pinigy rinkos fondo prieaugio apmoKestinimas ............cecueevveerieniiienieeiieenie e 45
5 lentelé. Investiciniy fondy palyginimas ..........ccceeeiuiirieiiiienieeieeie et ens 45
6 lentelé. SEB pasaulio rinky fondy fondas Investuojamos sumos dydzio skai¢iavimas............. 53

7 lentelé. Fondy ,,Kompassi 50%, ,,Naujosios Europos fondas®, ,,Mandatum Rusijos* mokesc¢iai55
8 lentelé. [vairiy fondy investavimo kryp€iy pajamingumo palyginimas 2006 metais
(atsizvelgiant | kiekybini ir kokybini VErtinimus)........c.cccveerueerieeiiienieeieeseeeieesie e eseee e ns 65

9 lentelé. Investiciju diversifikacija pagal investuotojy amziaus ErupesS.........c.ceeveeeveerreerveennnans 68



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

ILIUSTRACIJOS
1 pav. Vertybiniy popieriy grupiy atranka ir aktyvy paskirstymas.........c..cccceeeereenenicneenennne 13
2 pav. Investicijy efektyvumo (vertinimo metodai ..........cc.eecveeeuieeiienieeiiienie et 16
3 pav. Banko investiCijy SKITSEYMAS.......cccuiiiiiiieiiiieeieeciee et eeiee et svee e saee e s e e saeeesnneeenaee s 17
4 pav. Banko investicijy SKITSEYMAS. ........eeruiiiiiiiiieiieie ettt 17
SPAV. CIML HIESC...ueiiiiieiieeiie ettt ettt ettt ettt et e et e et e ebaeesbeesseeenbeesaesnseenseasnseenseens 23
6 pav. Efektyvus investiCiju POTtIRLIS. .....ccouiiiieriieiieriie ettt et 26
7 pav. Rizikos ir pajamuy SANEYKIS .....ccueeiiiuiieiiiieciiiecee ettt e e e s 27
8 pav. Komerciniy banky investavimo StrateZijOS........ceeuiruierieriiieniieeieeiieeieesiee e eseee e 29
9 pav. Investiciju krypties { Hansa Baltijos augimo fonda charakteristika...........c..ccccervuereenennn 36
10 pav. Hansa Baltijos augimo fondo portfelio sudétis pagal seKtorius..........ccceeevvevveereennnennnen. 37
11 pav. Investicijy krypties { Hansa Ryty Europos akciju fonda charakteristika ........................ 38
12 pav. Hansa Ryty Europos akciju fondo portfelio sudétis pagal Salis..........ccceeeveevieniiennennnen. 38
13 pav. Investicijy krypties { Hansa Rusijos akcijy fonda charakteristika ........c..ccoceveeieniencns 39
14 pav. Hansa Rusijos akciju fondo portfelio sudétis pagal sektorius...........cccveeereerieereennrennnen. 39
15 pav. Hansa grupés fondy pelningumas, proc. (nuo ju iktirimo dienos iki 2005 mety) ........... 40

16 pav. Investicijy krypties 1 ZPR Amerikos investicini fonda vidutiné metiné investicijy graza

1988 — 2005 MELAIS, PIOC. ..eeuvieeurierieeieertieeieenteeeteestteeteesseesteesseeasseesseesnseenseeesseenseesnseesssesnseensns 43
17 pav. Investicijy krypties { Hansa pinigy rinkos fonda charakteristika..........c.cccocenveienienncns 43
18 pav. AB bankas ,,Hansabankas” investuotoju zinios apie vertybiniy popieriy rinka ir

TV ESTICTJS 1t euteeiteeutee sttt et et e et e it e et et e et e e saeeemb e e b eeeabeeseeeabe e seeenbeenseeeabeenseeenbeeseeenbeenbeeenreenneens 47
19 pav. AB bankas ,,Hansabankas* investuotojy tikslai ir taupymas............ccccceevveevienieeneennen. 48
20 pav. AB bankas ,,Hansabankas* investuotoju investavimo laikotarpis ............cccceeveerreerenennne. 49

21 pav. AB bankas ,,Hansabankas ““ apklausty klienty nuomoniy pasiskirstymas vertinant

veiksnius, tur¢jusius didZiausia itaka pasirenkant analizuojamos bendrovés investicinius fondus

...................................................................................................................................................... 50

22 pav. SEB Eastern Europe fondo geografinis investiciju pasiskirstymas ............ccccceeeveeveennen. 50
23 pav. SEB Japan fondo investicijos pagal veiKlos SIItiS.........cecuveeriiieriiieeiiieeniieesieeeeee e 51
24 pav. SEB Nordic fondo investicijos pagal veiklos SIitiS.........cccerveireeneriienienenienicnecienene 51

25 pav. AB SEB ,,Vilniaus bankas* investiciniy fondy pelningumas 2003 — 2005 metais, proc.52

26 pav. Sampo Kompassi 50 fondo geografinis investicijy pasiskirstymas ..........ccccceceevveeruennnene 54
27 pav. Sampo Baltija fondo investicijos pagal veiKlos SIitis .........ccceceerviieriieeiiienieeiienieeieeneee. 56
28 pav. Sampo Ryty Europa fondo geografinis investicijy pasiskirstymas...........ccccceeveveerennenne 56
29 pav. Sampo Ryty Europa fondo investicijos pagal veiklos STitiS........ccceevuerveneeiuenicneeniennne 57
30 pav. Sampo Rusija fondo investicijos pagal veiklos STitiS........ccueevvieriieriienieeiiienieeiiesie e 58

6



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

31 pav. Sampo Lenkija fondo investicijos pagal veiklos SIitiS.......c.ccoververieniininiienennenieneenne, 59
32 pav. ,,Sampo gyvybés draudimas® investavimo kryp¢iy pelningumas, proc. (nuo ju ikiirimo
d1EN0S 1K1 2005 METU) . ..vieiiiieeiiie ettt ettt et e et e e steeestteeestaeeessbeeesssaeessaeesssseeassseessseeensseennns 59
33 pav. Hansa grupés fondy prognozuojama investiciju graza 2006 metais, proc. (taikant
slankiyjy vIidurkiy METOAA) ....ceoveeeuiieiieiiieiee ettt ettt ae bbb ens 62
34 pav. AB SEB ,,Vilniaus bankas* fondy prognozuojama investiciju graza 2006 metais, proc.
(taikant slankiyjy vidurkiy metoda) .......cccveeeiiieiiiecie e 64



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

[VADAS

Temos aktualumas. Komerciniy banky tikslas didinti veiklos efektyvuma skatina ieskoti
racionalesniy veiklos sriiy, diegti inovacijas, kurios uztikrinty ne tik pelno gavima, bet ir leisty
isitvirtinti augancios konkurencijos rinkoje. Investiciné veikla — vienas 1§ biidy tobulinti
finansines paslaugas bei sudaryti salygas investicinei aplinkai gerinti. Investavimo politikos
formavimas ir siekis pagerinti veiklos efektyvuma skatina finansines institucijas ieSkoti bei
taikyti sudétingesnes investicines priemones. Taigi, finansinés institucijos, sickdamos efektyviai
valdyti investicijas, turi ivertinti daugeli veiksniy ir kriterijy, padedanciy sistemingai formuoti
investicing politika, igalinancia pasiekti didesni pajaminguma pagal priimtiniausia rizikos
laipsni. Atlikdami investicinés veiklos monitoringa, komerciniai bankai turi numatyti
pasirenkamy investiciniy strategiju bei metoduy taikymo rinkose galimybes ir pritaikyti portfelio
valdyma rinkos konjunktiirai. Siekiant aktyviai naudotis naujausia analitine informacija, naudoti
iSvestines investavimo priemones, didel¢ reik§m¢é atitenka aktyviems investiciniams
sprendimams ir veiksmams, kurie priimami bei atlieckami jvertinus rinkoje susiklosciusias
aplinkybes.

Moksliné problema. Stipréjantis integracijos | pasauling ekonomika procesas, nauji
sudétingi finansiniai produktai, reiklesni klientai ir vis grieztesni istatymy reikalavimai itakoja
finansy rinkos kaita bei poreiki nuolat tobulinti investiciju valdymo procesa, kuris i§ esmés
priklauso nuo sisteminio investicinés veiklos politikos formavimo. Investicinio portfelio kokybe
bei priklausomybg nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy lemia portfelio struktiiros ypatybés.
Komerciniai bankai formuodami investicing politika, turéty naudoti atsargiai taikoma aktyvia
strategija, besiremian¢ia numatomu paliikany normos, lemiancios grazos ir rizikos dydzius,
kitimu ir §iuo pagrindu atitinkamai koreguoti perspektyvesnes investicinés veiklos kryptis.

Tyrimo objektas — komerciniy banky AB bankas, Hansabankas®“, AB SEB ,,Vilniaus
bankas‘ ir AB ,,Sampo bankas* investicin¢ politika.

Tyrimo tikslas — investicinés politikos formavimo metodologiniu pagrindu ijvertinti
komerciniy banky AB bankas ,,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus bankas*“ ir AB ,,Sampo
bankas® investicinés politikos efektyvuma ir pateikti sistemini investicinés politikos vertinima.

Tyrimo uZdaviniai.

1. Ivertinti ir susisteminti pateikiamus teorinius komerciniy banky investicinés
politikos formavimo ir valdymo pagrindinius kriterijus bei efektyvaus investicijy

portfelio sudarymo metodus.
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2. ISnagrinéti komerciniy banky AB bankas ,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus
bankas® ir AB ,,Sampo bankas* pagrindiniy investavimo kryp¢iu valdymo ypatumus
ir jvertinti juy efektyvuma.

3. Atlikti banko klienty nuomoniy, investuojan¢iy i1 AB bankas ,,Hansabankas®
vertybinius popierius, tyrimo analizg.

4. Pateikti komerciniy banky ,,Hansabankas®, ,,Vilniaus bankas“ ir ,,Sampo bankas*
investicings veiklos krypciy veiklos perspektyvini vertinima.

Tyrimo metodai. Darbo teoriné¢je dalyje remiamasi sistemine mokslinés literatiiros analize,
logine lyginamaja analize ir apibendrinimo metodais. Tyrimo analizei atlikti naudoti: loginiai
(lyginimo, grupavimo, detalizavimo ir apibendrinimo, lyginamuyjy svoriy skai¢iavimo),
ekonometriniai (slankiyjy vidurkiy), grafiniai, specifiniai (koeficienty) analizés biidai bei — AB
bankas ,,Hansabankas* investuotojy apklausa.

Magistriniame darbe naudoti ir nagrinéti Sie informacijos Saltiniai: LR Investicijy istatymas,
LR Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos sukurta metodika, komerciniy banky
,Hansabankas“, ,,Vilniaus bankas“, ,,Sampo bankas* ir investiciniy fondy, kuriu veikloje
dalyvauja komerciniai bankai, ataskaitos.

Darbo struktiira. Pirmoje tyrimo dalyje atlikta Lietuvos ir uzsienio mokslinés literatiiros
analiz¢ ir jos apibendrinimas investicinés politikos formavimo tematika. Susisteminti
investavimo sprendimo proceso ir galimos investavimo strategijos teoriniai aspektai bei
iSanalizuoti pagrindiniai metodai, taikomi investicijy efektyvumo ivertinimui atlikti.

Antroje darbo dalyje atlikta komerciniy banky ,,Hansabankas“, ,,Vilniaus bankas® ir
»Sampo bankas“ investicinés politikos formavimo analizé, iSnagriné¢jant pagrindinius banky
investavimo krypCiy ypatumus ir veiklos rezultatus. Siekiant jvertinti investuotojy poziirj 1
siilomas investicines paslaugas, atlikta AB bankas ,,Hansabankas* klienty apklausos analizé.

TreCioje tyrimo dalyje atliktas komerciniy banky ,,Hansabankas“, ,,Vilniaus bankas® ir
,»Sampo bankas® jvairiy investavimo kryp¢iy perspektyvinis vertinimas kiekybiniu ir kokybiniu
aspektu. Taip pat pateikiamos AB bankas ,Hansabankas®“ investiciju politikos valdymo

tobulinimo kryptys, atsizvelgiant i klienty vertinimus.
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1. INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMO METODOLOGINIAI ASPEKTAI

1.1 Investicinés politikos formavimo principai ir etapai

Investiciné politika apibrézia investicijy portfelio turto paskirstyma tarp jvairiy turto grupiy
(Olson, 2001). Sis paskirstymas labai priklauso nuo tokiy veiksniy kaip nustatyti investiciniai
tikslai, valdZios institucijy bei portfelio savininko apibrézti apribojimai, apskaitos ir finansinés
atskaitomybés standartai ir reikalavimai. Apibréziant investicing politika, aktyviai dalyvauja
tiek investicijy valdytojas, tiek ir investicijy portfelio savininkas (Kalinauskas, 2003).

Galima sakyti, ilgalaikiai investiciniai tikslai vietos bendrovése néra visiSkai tiksliai
apibrézti, todél ir ju investicijy politikos dar ne visiSkai gali buti iSsamios. Bet kokia situacija
skatina dar nepakankamas skai¢ius naudojamy investiciniy priemoniy. Populiariausias biity
investavimas 1 VVP. Maziau investuojama ] imoniy akcijas, obligacijas ar hipotetines
obligacijas. Sios priemonés dar yra gana rizikingos dél menkai i§vystytos neefektyvios rinkos.

Galima prognozuoti, kad besiplétojant finansy rinkai, didéjant konkurencijai ir sudétingéjant
isipareigojimy struktirai, t.y. ilgesnis isipareigojimy terminas, didesné valiutiné diversifikacija
privers tobuléti investavimo politika. Investicinés politikos formavimasi butina skatinti Siais
veiksmais:

e greitesnis NVPB integravimas | tarptautiniy birzy struktira;

¢ hipotetiniy vertybiniy popieriy i§leidimo ir prekybos reglamentavimas;

e didesnis ir ilgesniy terminy Vyriausybés vidaus skolinimasis;

e investavimo apribojimy susvelninimas;

e investavimo kontrolés stiprinimas;

e aktyvesnis valstybés imoniy privatizavimas pasinaudojant NVPB mechanizmu.

Investicinés bendrovés yra vienas i$ finansiniy tarpininky, kurie veikia pasaulinése rinkose.
Be ju, kapitalo rinkose labai svarbia vieta uzima bankai, birzos ir draudimo kompanijos. Sie
finansiniai tarpininkai kartu veikdami sudaro visuma — kapitalo rinka ir formuoja kiekvienos
Salies finansini veida atskirai. Kapitalo srautai Siandien juda po visa pasauli. Informacija
apskrieja pasaulj per keleta sekundziy ir prie kapitalo nuosavybés pasikeitimo gali prisijungti
investuotojai i$ ivairiy Saliy.

Pasaulio banko (PB) tyrimo duomenimis, Lietuvoje geriausia investiciné aplinka tarp triju
Baltijos valstybiu. Banko tyrimo ataskaitoje teigiama, kad Lietuva tarp trisdeSimties Saliy uzima
penkioliktaja vieta.

Palankus investicinés politikos kiirimas susijgs su tiksliu teisiniu investicinés veiklos
reguliavimu. Siuo atzvilgiu investiciné veikla yra fiziniy ar juridiniy asmeny bei 3alies praktiniy

veiksmy atsipirkimas realizuojant investicijas. Lietuvos teisiné sistema susideda i$ daugiau kaip
10
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penkiasdeSimt istatymy ir kity teisés akty, reglamentuojanciy investicing politika. Jie sukuria
investicinés politikos teisinio reguliavimo pagrinda. Bet koks busimas susitarimas dél
investicijy turi apimti principus, susijusius su steigimosi teise, nacionaliniu elgesiu ir
investuotojo apsauga, o pagrindinis tikslas biity natiiralesnés ir aiSkesnés investicijy taisykleés,
uztikrinant, kad investicijy sprendimams neturés itakos valstybés sienos, kartu maksimizuojant
efektyvumo investicijy politikos nauda.

Auganti investiciju svarba, siekiant ir iSlaikant tarptautini konkurentiSkuma pasaulinése
rinkose bei perduodant technologijas, i pirma vieta iSkélé daug egzistuojanciy strategiju,
galin¢iy deformuoti investicijy srautus ir sukliudyti konkurencijai. Apzvelgiant investiciju
politika galima teigti, kad bet kokia daugiasalé ateities diskusija, susijusi su investicijomis, turés
atsizvelgti 1 dvi politikos kryptis. Viena i$ ju biity tiesioginiy | uzsienj investiciju steigimosi
teisiy, diskriminacinio elgesio su uZsienio investuotojais apribojimas taisyklémis, kita kryptis —

siekimas pritraukti uzsienio investuotojus.

1.2 Investavimo sprendimy priémimo proceso esmé

Investavimo proceso dalyviy veikla ir santykiai yra jgyvendinami per investavimo ciklo
grandis. Tai viena i§ svarbiausiy investavimo proceso daliy. Klasikinéje teorijoje, analizuojant
investavima, daznai jvairiai aiSkinamas investavimo ciklas. Kai kurie autoriai skirtingai pateikia
investavimo ciklo aiSkinimus (Kalinauskas, 2003). Pagal F. J. Fabozzi investavimo cikly
eiliSkumas bty toks:

e Investicijy tiksly apibrézimas;
e Investicinés politikos apibrézimas;
e Investiciju portfelio valdymo strategijos apibrézimas;
e Konkretaus turto parinkimas;
e Investicijy efektyvumo jvertinimas.
Pagal L. Kruschwitz‘a investavimo ciklo apibiidinimas biity toks:
e Investiciniy idéjy apibrézimas;
e Plétojimas;
e Konkretaus projekto parinkimas;
e Kontrolé.
Pagal R. Butler‘i :

e Planavimas
e Praktinis jgyvendinimas
e Kontrolé
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Nors Sie autoriai investicinio proceso grandis apibiidina nevienodai, bet ciklo esmé iSlieka ta
pati. F. J. Fabozzi investavimo ciklo grandis, palyginti su kity autoriy darbais, skaido detaliau ir
labiau pritaiko nagrinéti investicijoms | VP. Kiekvienoje 1§ J. Fabozzi paminéty grandziy
nustatomi ir igyvendinami tam tikri tikslai. Kadangi pati investavimo veikla dazniausiai yra
testinio pobiidzio, tai visas investavimo procesas yra nuolat kartojimas (Kalinauskas, 2003, p.
53).

TradiciSkai patys investavimo sprendimo procesai skirstomi i portfelio valdyma bei
finansiniy instrumenty analizg. Portfelio valdymas apima optimalaus finansiniy instrumenty
portfelio sudaryma investuotojui. Tai yra pradinio portfelio suformavimas, perzitiréjimas ir
efektyvumo vertinimas. Finansinése institucijose daznai minima ir treCias etapas — rizikos
valdymas. Rizikos valdymo procediiros nubrézia portfelio valdytojo atsakomybés ribas, nustato
ivairius apribojimus instrumenty pasirinkimui ir portfelio struktiirai (Kancerevycius, 2004, p.
269). Investicijuy sprendimo proceso schema pateikta 1 priede. Finansiniy instrumenty analizé
susijusi su ju vertinimu, t.y. siekiama nustatyti bisima nauda, salygas, kurioms esant, ji bus
gauta, ir tokiy salygu tikimybe.

Pagrindinis investicinio portfelio formavimo tikslas yra finansinio investavimo politikos
kryp€iy realizavimas. Atsizvelgiant | pagrindini tiksla, sudaroma investicinio portfelio
formavimo lokaliniy tiksly sistema. Tiksly alternatyvumas salygoja finansinio investavimo
politikos skirtumus, kurie lemia formuojamo portfelio tipa (NorvaiSiene, 2004, p. 148).

VP portfelio valdymas suprantamas kaip visy VP pajamingumy bei kity savybiy, taikant
{vairius metodus, jvertinimas. Investiciju valdytojams prognozuojant ir apskaiiuojant VP
pajamingumus, standartinius nuokrypius ir VP kovariacijas, galima nustatyti efektyvia
investicijy aibe ir abejingumo kreives. Turi biiti investuojama | tuos VP, kurie formuoja
optimaly VP portfeli. VP atrankos procesas gali susidaryti i§ vieno ar keleto etapy. Praktikoje
dazniausiai naudojama keliy etapy VP atranka, nes detaliai vertinant VP tam tikrus elementus,
patiriama dideliy i$laidy. 1 paveiksle parodyta VP grupiy atranka ir aktyvy paskirstymas pagal
trijy etapy procesa, ivedus VP grupes (sektorius). Nors §ioje schemoje pavaizduotos dvi aktyvy
klasés — akcijy ir obligacijy, - taiau ivairiy aktyvy klasiy gali buti salyginai daug. Kitos
dazniausiai naudojamos aktyvy klasés — pinigy rinkos instrumentai, uzsienio Saliy VP,
nekilnojamasis turtas, kt. (Nedzveckas, 2000, p. 27).

Pirmajame etape (VP atranka) investicijy valdytojas iSskiria kiekvienoje aktyvy klas¢je VP
grupes (sektorius). Véliau kiekvienoje grupéje suformuojamas optimalus VP portfelis. Antrasis
etapas: VP grupiy atranka: investicijy valdytojai priima sprendima kiekvienoje aktyvy klaséje
del priimtinos VP grupés kombinacijos, t.y. nustatoma optimali portfelio struktiira akcijy ir

obligaciju atzvilgiu. Baigiamajame treciajame, etape atlickamas aktyvuy paskirstymas. Portfeliy
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investicijos pasiskirsto tarp keliy aktyvy klasiy; apskaic¢iuojami VP pajamingumai, standartiniai
nuokrypiai ir kovariacijos akcijy ir obligacijy optimaliems portfeliams, taip pat kovariacijos tarp
keliy portfeliy. Tokiu biidu galima nustatyti bendro portfelio pajamingumus, standartinius
nuokrypius, efektyvia aibg ir abejingumo kreives, padedancias formuoti optimaly investiciju

portfeli (Nedzveckas, 2000, p. 27).

VP VP atranka Atskiry VP grupiy  Atskiry VP

portfelis grupiy atranka
N VP
................. » 1VPgrupe
Aktyvy
perskirstymas
NP ‘ | Akciju |
................. » 2 VP grupe " portfelis
N VP -
................. 3 VP grupe
Bendras VP
portfelis
N VP R Ilgalaikiy
................. obligacijy portfelis
N VP Vidutinés trukmeés .| Obligaciju | |
................. "| obligacijy portfelis i’ portfelis
N VP R Trumpalaikiu
................. obligacijy portfelis

1 pav. Vertybiniy popieriy grupiy atranka ir aktyvy paskirstymas

Saltinis: Nedzveckas, J., Rasimavigius, G. (2000). Vertybiniy popieriy portfelio valdymas ir monitoringas.
Inzineriné ekonomika, 1 (16)

Lietuvos bankai, biidami didziausi instituciniai investuotojai, rinkdamiesi konkrecias turto
rusis, praktiSkai nesivadovauja investiciju portfelio sudarymo teorijomis. Tai lemia mazas
investiciniy priemoniy pasirinkimas vietos rinkoje ir menkai iSplétoti investicinés veiklos
mechanizmai (pavyzdziui, menks iSvestiniy finansiniy priemoniy paplitimas), ir nepakankama

paciy investicijy valdytojy patirtis (Kalinauskas, 2003, p. 56).
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1.2.1. Investicijy samprata ir jy klasifikavimas

Neéra vieno apibrézimo, apibiidinancio investicijas. [vairiis Saltiniai pateikia skirtingas Sios
savokos interpretavimo iSraiSkas.

Vieni autoriai labiau pazymi investiciju ekonoming prasme, kiti jas sieja su 1éSu idéjimu.
Lietuvos Respublikos ,Investiciju istatyme* teigiama, kad investicijos — piniginés 1€Sos ir
istatymais bei kitais aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis ir finansinis turtas, kuris
investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialini rezultata
(Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panasSiose srityse) arba
uztikrinti valstybés funkciju igyvendinima. Tokiomis vertybémis gali biiti: piniginés 1éSos,
tiksliniai bankiniai indéliai, pajai, akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, kilnojamasis ir
nekilnojamasis turtas, turtinés teisés, iSeinancios 1§ autoriniy teisiy, patirtis, techniniy,
technologiniy, komerciniy bei kity ziniy atsipirkimas, apiformintas kaip techniné
dokumentacija, teis¢ naudotis zeme, vandenimis bei kitais resursais.

Investicija reiSkia bet kurios riiSies turta, investuota vieno i$ investitoriaus tam tikroje
teritorijoje su salyga, kad investicija atlickama pagal tos teritorijos istatymus ir ypac, bet ne
visada, apima:

¢ kilnojamaji ir nekilnojamaji turta, kitas turtines teises, tokias kaip hipoteka, uzstatas
ar turto arestas, ir kitas panasaus pobudzio teises;

e akcijas, dalis bendrovése (pajai), obligacijas bei bet kurias kitas dalyvavimo
bendrovése formas;

e pretenzijas | pinigus, kuriuos naudojant buvo sukurta ekonominé verté ar i 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;

e koncesijas pagal vieSaja teisg, iskaitant koncesijas gamtiniy iStekliy Zvalgybai,
gavybai, apdirbimui ar eksploatavimui, taip pat visas kitas teises, suteiktas jstatymu,
kontraktu ar valdzios atstovy sprendimu.

Siekiant charakterizuoti investicijas, svarbu i3skirti ju ekonoming esme. Siuolaikingje
literatiiroje Sis terminas daznai traktuojamas klaidingai arba labai siaura prasme, t.y. bet koks
1Sy idéjimas, kuris gali ir nedidinti nei kapitalo prieaugio, nei pelno, suprantamas kaip
investicijos. Tad investicijos reiSkia dabartiniy léSy atid¢jima tam tikram laikotarpiui, greta
atidéty lésy siekiant gauti kompensacija uz 1ésy atidé¢jimo laikotarpi, planuojama infliacijos

norma ir 1€Sy atgavimo ateityje rizika (Kancerevyc¢ius, 2004, p. 267).
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Investicija (lot. Investio — aprengiu) dazniausiai suprantama kaip investavimas, t.y.
procesas, kai viena finansinio kapitalo forma paverciama kita arba fiziniais fondais (irengimais,
transporto priemonémis ir kt.). kiekviena investicija yra susijusi su kapitaliniais id¢jimais, t.y
iSlaidomis, skirtomis investiciniams projektams igyvendinti, tikintis po tam tikro laiko gauti
pelna. Tam turi buti atliktas kapitaliniy idéjimy planavimas (Smalenskas , 2002, p. 27).

Investicijos — finansiniy, materialiy ar nematerialiy istekliy sanaudos, investuojamos
materialiam, nematerialiam ar finansiniam turtui isigyti, siekiant gauti tam tikra ekonominj ar
neekonomini efekta, o ju igyvendinimas grindZiamas rinkos principais ar susijgs su laiko
veiksniu, rizika ir likvidumu (Norvaisiené, 2004, p. 9).

Realios investicijos vertinamos kaip bendri idéjimai | realius ekonominius aktyvus:
materialius resursus (fizinio kapitalo elementai, kt. materialiniai aktyvai) ir nematerialius
aktyvus (mokslin¢, techning, intelektuali produkcija ir t.t.) (Mronuna, 2002, p. 32).

KancerevycCius investavimq bendraja prasme apibiidina kaip tikro dabartinio vartojimo
atsisakyma dél ateities vartojimo (daznai neapibrézto) (Kancerevycius, 2004, p. 267). O
Lietuvos Respublikos istatyme investavimas — tai nustatytais biidais atliekami investuotojo
veiksmai, kuriais jis igyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teis¢ { investavimo
objekta arba teisg $i objekta valdyti ir naudoti

Analizuojant investavimo samprata, galima iSskirti pagrindines investiciju esmg
atskleidziancias charakteristikas. Pagal R. NorvaiSieng iSskiriamos §ios (Norvaisiené, 2004, p.
7-8):

e [nvesticijos — ekonominio valdymo objektas. Investicijos visy pirma traktuojamos
kaip ekonominé kategorija, susijusi su ekonominiy santykiy, ekonominés veiklos
sfera, nors neabejotinai siejama ir su kitais aspektais. Investicijos yra ekonominio
valdymo objektas bet kurios ekonominés sistemos tiek makrolygmeniu, tiek
mikrolygmeniu.

o [nvesticijos — galimybé panaudoti sukauptq kapitalq jvairiomis alternatyviomis
formomis. Investiciniame procese kiekviena i sukaupto kapitalo formu turi savo
galimybiy diapazong ir konkretaus panaudojimo mechanizmy specifika.

o [nvesticijos — alternatyvi galimybé investuoti kapitalq | {vairius objektus.
Investiciniame procese kapitalas investuojamas { jvairius investavimo objektus ir
investicinius instrumentus.

o [nvesticijos — veiklos efekto generavimo Saltinis. Investiciju tikslas — pasiekti
konkrety i§ anksto uzsibrézta efekta, kuri apibiidina potencialiis sugebéjimai

generuoti pajamas.
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Investicijos — rinkos santykiy objektas. Investiciniame procese naudojami ivairls
specifing — investicing rinka, kuria apibiidina paklausa, pasitla ir kaina, taip pat tam
tikry rinkos santykiy subjekty visuma.

Investicijos — laiko funkcija. Investicinis procesas tiesiogiai susijes su laiko veiksniu.
Siuo atzvilgiu investicini procesa galima traktuoti kaip atsisakyma nuo kapitalo
dabartinio vartojimo, siekiant didesnés investuotojo gerovés ateityje. Kapitalo
prieaugis turi biiti pakankamas, kad kompensuoty investuotojo atsisakyma nuo
dabartiniu laikotarpiu turimy vartojimo 1ésy, atlyginty uz rizika, padengty infliacijos
nuostolius ateityje.

Investicijos susijusios su rizikos ir neapibréztumo elementais. Rizika yra viena
svarbiausiy investiciju charakteristiky, susijusi su visomis ju rasimis ir formomis.
Investicijy rizikos lygis tiesiogiai susijes su ju laukiamo pelningumo lygiu.

Visos investicijy risys ir formos apibidinamos tam tikru jy likvidumu, Kuris
suprantamas kaip galimybé prireikus jas realizuoti uz ju realia rinkos kina.
Skirtingos investicijy radys ir formos pasizymi skirtingu likvidumo lygiu. Siuos
skirtumus salygoja ivairiy kapitalo formy kaip investiciniy iStekliy mobilumas,
realiy investiciniy objekty riisiy funkciniai ypatumai, jvairiy finansiniy instrumenty
investicinés savybés, investicinés rinkos iSsivystymo lygis, jos valstybinio
reguliavimo pobudis, susiklos€iusi investicinés rinkos ir atskiry jos segmenty

konjunktiira bei kitos salygos.

Pagrindinis ivairiy rasiy investiciju likvidumo parametras yra ju likvidumo lygis, kuris

nustatomas jvertinant laikotarpi, per kurj investuotas kapitalas gali biiti konvertuotas i piniging

forma neprarandant jos realios rinkos kainos (NorvaiSien¢, 2004, p. 7).

Galima teigti, kad investicijy igyvendinimas yra bene svarbiausia salyga sprendziant

praktiSkai visus strateginius, efektyvios veiklos ir investicinés politikos uztikrinimo uzdaviniy.

Investicijy efektyvumo jvertinimo metodai

A

y

\ 4 A 4 \ 4 A 4

Grynoji
dabartiné verté

Rentabilumas

Modifikuota vidiné
pajamy grazos norma

Vidiné pajamy
£razos norma

Diskontuotas
atsipirkimo periodas

2 pav. Investicijy efektyvumo ivertinimo metodai (bogapos, 2004, p.110)
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Investicinés rinkos yra itin sudétinga sistema, kurioje cirkuliuoja jvairiis instrumentai,
uztikrinantys visy tipy investuotojy investicing paklausa. Palankus investicinio klimato kiirimas
susijes su tiksliu teisiniu investicinés veiklos reguliavimu. Visose Salyse investavimo procesa,
procediiras ir skaidruma reguliuoja vertybiniy popieriy rinkos reguliavimo institucijos

(Centrinis bankas, Vertybiniy popieriy komisija ir kt.) istatymai ir kiti norminiai aktai.

(Kancerevycius, 2004, p.

268).

Visi finansiniai investiciniai instrumentai paprastai skirstomi | keturias stambias grupes (zr.

3 pav.).
Trumpalaikiai Fiksuoty pajamy VP ISvestiniai instrumentai
instrumentai
Taupomieji depozitai Paprastosios akcijos Obligacijos, Pasirinkimo sandoriai,
bankuose, pervedamieji privilegijuotosios akcijos, prekiniai ir finansiniai
banky indéliy sertifikatai, konvertuojamos iSankstiniai ir ateities
komerciniai VP, izdo obligacijos, sandoriai
vekseliai, atpirkimo konvertuojamos
sutartys privilegijuotosios akcijos

3 pav. Banko investicijy skirstymas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Norvaisien¢, R. (2004). [monés investicijy valdymas, Obi, C. P. (1999).
Finansy pagrindai

F., J. Fabozzi ir F. Modigliani pagal reikalavimy pobudj iSskiria skolos ir nuosavybeés
instrumentus, o pagal reikalavimy trukme — pinigy ir kapitalo rinkos instrumentus. Investiciju
struktiirg pagal reikalavimy pobiidi ir trukme detalizuoja daugelis banky. Skolos ir nuosavybés
VP turi skirtingas rizikos savybes, kurios veikia banko rezervo dydj, ir ju derinys padeda

sukuriant optimaly VP portfelj (Fabozzi, Modigliani, 1996).

Pagal reikalavimo Ilgalaikiai skolos Trumpalaikiai Nuosavybeés
pobudi VP skolos VP VP
Antriniy Asocijuoty Kity
bendroviu bendroviu bendroviu
Prekybinis
portfelis
Pagal isigijimo tikslus >
(saugoiimo trukme Investicinis
portfelis
Vietinéje
Pagal reikalavimo . rinkoie
pobudi
Uzsienio
rinkoie

4 pav. Banko investiciju skirstymas
Saltinis: Kraujalis, S. (2001). InZineriné ekonomika, 1, p. 41.
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Anot Kraujalio, banky veiklos ypatumai ir VP rinkos klasifikavimas rodo, kad banky
investicijas tikslingiausia detalizuoti pagal pobudi, isigijimo tikslus ir geografiniu poziiriu,
papildomai i$skiriant smulkesnes grupes. 4 paveiksle pateikiamas banko investicijy skirstymas.

Bankuose sudaromas investicinis ir prekybinis VP portfelis. I investicini portfeli jeina tik
kapitalo rinkos instrumentai: i ji itraukiamos akcijos, kurios isigyjamos, norint jas turéti ilga
laika ir daryti jtaka imonés valdymui. Tuo tarpu i prekybini portfeli itraukiamos spekuliaciniais
tikslais isigytos akcijos ir fiksuoty pajamy VP, kuriuos galima nesunkiai realizuoti rinkoje.

VP pasirinkimo metodai apima priemones, padedancias nustatyti, kurie VP duoda geriausius
rezultatus. Remiantis tam tikrais kriterijais sudaromas VP portfelis. ISskiriant pirmines ir
antrines rinkas labiau priimtina, analizuojant banky paslaugas VP rinkoje. Komerciniai bankai

retai kada detalizuoja savo investicijas pagal §; pozymi.

1.2.2. Investicijy valdymo formos

Profesionalus investiciju valdymas yra viena esminiy salygu, lemianciy gerus veiklos
rezultatus.

Investiciné bankininkysté' Lietuvoje §iuo metu dar tik vystosi, kadangi palyginti menkai yra
paplitusi investavimo kultiira, nemazai 1éSy vis dar laikoma ne kredito istaigose, Siose laikomos
indéliy forma, laikantis konservatyvaus pinigy investavimo poziiirio. Investicin¢ bankininkysté
ir jos plétra skatina specializuoty kredito istaigy atsiradima. Pavyzdziui, tokiy kaip investicinis
bankas, investiciju bendrové bei kt. Investicijos patenka i jvairias verslo ir socialines sferas
vairiomis formomis.

Investicijos pasizymi skirtinga santykine svarba, todel norint jas vertinti, tikslinga grupuoti
pagal tam tikrus pozymius. [vairioje uzsienio ir lietuviy autoriy ekonominéje literatiiroje
iSskiriamos skirtingos investicijy formos. DaZniausiai investicijos klasifikuojamos pagal
investavimo objektus (Norvaisien¢, 2004, p. 14):

e kapitalo investicijos — investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam turtui
sukurti, {sigyti arba jo vertei padidinti,

e finansinés investicijos — tai investicijos i ivairius finansinius instrumentus, kuriy
didziausia dali sudaro investicijos i vertybinius popierius.

Vertybiniy popieriy apibrézimai jvairiose Salyse skiriasi atsizvelgiant { tai, kaip juos
apibrézia vertybiniy popieriy rinka reguliuojantys istatymai. LR vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos istatyme vertybiniai popieriai (VP) apibudinami kaip serijomis iSleidziamos

finansavimo priemonés, patvirtinan¢ios dalyvavima akciniame kapitale arba (ir) teises,
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kylancias i§ kreditiniy santykiy, bei suteikiancCias teis¢ gauti dividendus, paliikanas ar kitas
pajamas (LR vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatymas, 1996). Kiti autoriai (K.
Levisauskaité, G. Riiskys) Sias finansines investicijas apibudina kaip tam tikra savininko
reikalavima arba teisg i VP iSleid¢jo (skolininko) pelng ar turta (LeviSauskaite, RaSkys, 2003, p.
28). Apzvelgus ekonoming literattira, galima pastebéti, jog VP savoka daznai tapatinama su
finansiniy instrumenty savoka.

Pagal dalyvavimq investavimo procese investicijos btina [32] :

e tiesioginés investicijos — tai betarpiskas investitoriaus dalyvavimas investuojant 1éSas
bei pasirenkant investavimo objekta. Tiesiogini investavima (dazniausiai) vykdo
specialiai tam paruosti investitoriai, turintys labai tikslia informacija apie investicini
objekta, politing situacija, ekonominius Salies rodiklius bei gerai iSmanantys
investavimo procesa;

e netiesioginés investicijos — tai investavimas, atlickamas per igaliotus asmenis arba
tam tikslui skirtas finansines institucijas. Ne visi investitoriai turi pakankama
kvalifikacija, kad galéty sékmingai pasirinkti investavimo objektus ir véliau
tinkamai valdyti investicinj portfeli. Tokiais atvejais jie igyja VP, kuriuos isleidzia
investiciniai bei kiti finansiniai tarpininkai, o $ie, surinkg tokiu biidu investicines
1€Sas, paskirsto juos | investicinius objektus savo nuozitra.

Pagal investavimo laikotarpj investicijos buna:

e trumpalaikés investicijos — tai kapitalo investavimas ne ilgesniam kaip vieneriy mety
laikotarpiui;

e ilgalaikeés investicijos — tai kapitalo investavimas ilgesniam kaip vieneriy mety
laikotarpiui.

Pagal teritorijq investicijos biina:

e investicijos Salies viduje — tai 1¢Sy id¢jimas i investicinius objektus, esancius tos
Salies teritorijoje;

e investicijos uzsienyje — tai 1éSy id¢jimas i investicinius objektus, esanius uz tos
Salies ribuy.

Pagal investiciniy lésy priklausomybe investicijos biina:

e privacios investicijos — tai 1ésy idéjimas 1 atitinkamus fizinius asmenis, imones ar
organizacijas kity fiziniy ir juridiniy asmeny, kuriuy istatiniame kapitale néra
valstybinio kapitalo.

e valstybinés investicijos — tai centrinés ir vietinés valdzios organy lésy idéjimas i

investicinius objektus, atlickamas i§ biudZetiniy ir nebiudzetiniy fondy bei skolinty
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1¢Sy. Tai ir kity valstybiniy imoniy bei istaigy investicijos savo ir skolintomis
1éSomis.

e uzsienio investicijos — tai 1éSy idéjimas, atlickamas kity valstybiy, uzsienio fiziniy
asmeny ar jmoniy ir organizaciju;

e bendros investicijos — tai léSu id¢jimas, atlickamas jvairiy tos ar kitos Salies

subjektuy.
1.3 Investicijy efektyvumo vertinimo metodologija
1.3.1. Investiciniy sprendimy efektyvumo vertinimo metodai

Vienas svarbiausiy investicijy valdymo proceso etapy — investicijy efektyvumo jvertinimas.
Investicijy panaudojimo efektyvumas gali biiti pasiektas dviem budais:

e jeigu numatyta konkreti investuojamy 1€y apimtis;

e jeigu siekiama konkretaus rezultato.

Pirmuoju atveju, jeigu numatyta konkreti investiciniy 1éSy suma ir i§ iSleidZziamy
investiciniy 1ésy siekiama maksimalaus galimo socialinio — ekonominio efekto. Antruoju atveju,
sickiama konkretaus uzsibrézto rezultato, ieSkoma biidy, kaip minimizuoti investiciniy 1ésy
iSlaidas. Pasiekto rezultato ir investiciju, reikalingy konkre¢iam rezultatui pasiekti, palyginimas
apibrézimas kaip ekonominis investicijy efektyvumas.

Apzvelgus moksling literattira, galima nurodyti tokias pagrindines su investicijy efektyvumu
susijusias kryptis:

e investicijy ir ekonomikos augimo tarpusavio saveika;
e tarptautiniy susitarimy poveikis investicijy augimui;
e tarptautinés prekybos ir investicijy efektyvumo sarysis.

Investiciju efektyvumo jvertinime apskai¢iuojamas realus portfelio pelningumas ir gautas
rezultatas palyginamas su pasirinktu baziniu rodikliu. Kaip bazinis rodiklis daznai naudojama
tam tikra anksciau pasirinkto VP rinkinio elgsenos kiekybiné charakteristika (pavyzdziui, kuris

nors akciju, obligacijy indeksas). Taciau tai, kad Sis portfelis yra geresniy charakteristiky
nei etaloninis portfelis, dar nereiSkia, kad jis tenkina investuotojo reikmes.

Norint jvertinti investiciju portfelio efektyvuma, daznai remiamasi investiciju pelningumo
apskaiciavimo metodika. Investiciju portfelio pelningumas per tam tikra laikotarpi

apskaiciuojamas kaip atskiry investiciniy instrumenty pelningumo svertinis vidurkis:
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'Investiciné bankininkysté, IB (angl. Investmentbanking) — bankininkystés $aka, artimai komercinei bankininkystei.

R, =wR +W,R, +..+W,R,;

Cia: R, - portfelio pelningumas per laikotarpi;
R, - n-ojo investicinio instrumento pelningumas per laikotarpi;

w, - n-o0jo investicinio instrumento lyginamasis svoris portfelyje (t.y. jo rinkos

vertés lyginamasis svoris bendroje viso portfelio rinkos vertés sumoje) (NorvaiSiené, 2004, p.
150).

Pajamos, gautos i§ portfelio per bet kuri ivertinimo laikotarpi, pavyzdziui, per metus,
ménesi, savaite), apima:
e portfelio rinkos vertés laikotarpio pabaigoje ir jvertinimo laikotarpio pradzioje
skirtuma;
e cinamasias pajamas, gautas Siuo laikotarpiu.
Tuomet portfelio pelningumas per laikotarpi nustatomas pagal Sia formulg:
R _MVi-MV,+D
? MV, ’

o

¢ia: R, - portfelio pelningumas per laikotarpi;
MV, - portfelio rinkos verté jvertinimo laikotarpio pabaigoje;
MV, - portfelio rinkos verté {vertinimo laikotarpio pradzioje;
D — einamosios pajamos i$ portfelio, gautos jvertinimo laikotarpio metu.

Sios apskai¢iavimo formulés negalima taikyti, norint jvertinti ir palyginti investiciju
portfelio pelninguma per skirtingus laikotarpius. Norint i§vengti §iy sunkumy, visy pirma
tikslinga apskaicCiuoti pelninguma per trumpus laikotarpius, pavyzdziui, per ménesi ar ketvirti.
Tokiu biidu apskaiCiuotas pelningumas vadinamas pelningumu per dalini laikotarpi.
Pelningumas per visa ivertinimo laikotarpi apskaiciuojamas kaip daliniy pelningumy vidurkis.
Praktiskai naudojami trys dalinio pelningumo vidurkio apskaic¢iavimo budai:

1) aritmetinis pelningumo vidurkis;

2) svertinis laiko atzvilgiu vidurkis, dar vadinamas vidutiniu geometriniu
pelningumu;

3) piniginis-svertinis vidurkis.

Vidutinis aritmetinis pelningumas nustatomas kaip paprastas daliniy laikotarpiy pelningumy
aritmetinis vidurkis:

_Rp1 +R,,+..+R,
A~ ’

N

¢ia: R, - vidutinis aritmetinis pelningumas;
R, - portfelio pelningumas per dalini laikotarpi k;
N — daliniy laikotarpiy skaicius ivertinimo laikotarpiu.
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Taciau Siam buidui taikomi tam tikri apribojimai: jeigu pelningumai per dalinius laikotarpius
labai skiriasi, tai gauta bendro pelningumo reikSme bus dirbtinai padidinta.

Vidutinis svertinis laiko atzvilgiu pelningumas yra portfelio pradinés vertés vidutinio augimo
tempuy pervertinimo laikotarpi matas, darant prielaida, kad visos tarpinés pajamos reinvestuojamos i

portfelj. Sis rodiklis skai¢iuojamas kaip daliniy laikotarpiu pelningumy geometrinis vidurkis:

1
Ry =((A+R,)-(1+R,)-..-(+ R NN —1;
¢ia: R, - vidutinis svertinis laiko atzvilgiu pelningumas.

Paprastai vidutinis aritmetinis pelningumas ir vidutinis svertinis laiko atZvilgiu pelningumas tam
paciam laikotarpiui yra skirtingi. Taip yra todél, kad apskaiciuojant vidutini aritmetinj pelninguma,
daroma prielaida, jog investuojamos léSos palaikomos pradinés portfelio rinkos vertés lygio. Tuo
tarpu vidutinis svertinis laiko atzvilgiu pelningumas isreiskia pelninguma, kurio dydis kinta laike
dél visy gauty pajamy reinvestavimo. Siy vidutiniy rodikliy skirtumas bus tuo maZesnis, kuo
mazesni pelningumo reik8miy per dalinius laikotarpius skirtumai.

Vidutinis piniginis svertinis pelningumas randamas kaip pelno norma, kuriai esant visy daliniy
laikotarpiuy pinigy srauty esamoji verté ir portfelio rinkos verté jvertinimo laikotarpio pabaigoje
lygios pradinei portfelio rinkos vertei. Pinigy srautai per kiekviena dalinj laikotarpi iSreiskiami kaip
einamyjy investiciniy pajamy, naujy idéjimy i portfelj ir iSmokuy i$ jo bendras rezultatas.

Piniginis svertinis pelningumas bus lygus svertiniam laiko atzvilgiu pelningumui, jeigu
vertinimo laikotarpio metu nebus jokiu jplauky nei islaidy, o visos pajamos bus reinvestuojamos.

Vertinimo laikotarpis gali biiti trumpesnis ar ilgesnis nei vieneri metai, taciau praktiskai priimta
skaiCiuoti vidutinius metinius pelningumo rodiklius.

Investiciju pelningumo apskaifiavimas, vertinant investicijy efektyvuma, neatsako i keleta
klausimy (Norvaisien¢, 2004, p. 151-154):

e koks investiciju valdymo efektyvumas, ijvertinant rizika, susijusia su naudojama
strategija;
e kokiu biidu pasiektas pelningumo lygis.

Kaip teigia A. V. Rutkauskas, L. Kaleininkait¢, vidutin¢ portfelio pelno reikSmeé konkreciai
portfelio biisenai nustatyti néra pats tinkamiausias rodiklis. Vidutinis pelningumas — tai apibendrinta
portfelio pelno galimybiy biisena visoms investicijoms kartu paémus. Be to, tai tik viena i$ aibés
galimybiy, neretai nagrin¢janti sprendimy patikimumo klausimus. Portfelio pelningumo kaip
atsitiktinio dydzio traktuotés bitinuma patvirtina ir ta aplinkybé, kad tiek paskirty investiciju
(obligacijy, akcijy ir pan.), tiek ir portfelio kaina rinkoje yra atsitiktiniai dydziai. Taigi portfelio
pelno galimybiy ,,vaizda“ galima turéti tik pasitelkus atsitiktinio dydzio kaip adekvaciausio Sio
pelno finansinio-matematinio modelio logika. Toks portfelio pelno galimybiy aprasymas leidzia

visiSkai atskleisti rizikos kaip pelno galimybiy nepastovumo saveika su investuotojo naudingumo
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funkcija, kas yra bitina siekiant sisteminio rizikos {vertinimo ir adekvataus jos valdymo modelio
sukiirimo (Rutkauskas, Kaleininkaité, 2004, p. 204).

Todél investicijy valdymo efektyvumui jvertinti naudojama daugelis kity metody, ivertinanciy ir
rizika: Treynor (Treinoro) indeksas, Sharpe (Sarpo) indeksas. Vienas populiariausiy tiek lietuviy,
tiek uzsienio autoriy naudojamy modeliy investicijy valdymo efektyvumo analizei yra Markowitz
modelis.

Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Si modelj $estajame
desimtmetyje pasitilé Harry Markowitz. Jo modeliu pagrista Siuolaikiné portfelio teorija. Markowitz
buvo pirmasis, pasitlgs ,.efektyvaus portfelio terming. Bitent tokio portfelio ir siekia racionaliis
investuotojai. Markowitz padaré keleta pagrindiniy prielaidy, kad investuotojai (Vasiliauskité, 2004,
p. 117):

e meégsta pelng ir vengia rizikos;

e sprendimus priima racionaliai;

e daro sprendimus, kad maksimizuoty biisima nauda. Investuotojo nauda yra planuojamo
pelningumo ir rizikos funkcija.

Markowitz modelis yra pagristas planuojamo pelningumo ir rizikos savokomis. Siam modeliui
budingi tam tikri duomenys:

e planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas, ER;
e standartinis pelningumy nukrypimas, o, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;
e kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas.
Markowitz efektyvios ribos liestiné taske M vadinama kapitalo rinkos linija (CML?). Ji rodo

pusiausvyros salygas rinkoje ir apima visus efektyvius portfelius (zr. 5 pav.).

Planuojamas pelningumas

Planuojamas portfelio | - - - - _______
M pelningumas

Z

Rinkos portfelio M
rizikos premija

RF

Standartinis rinkos portfelio
M nukrypimas
Rizika (standartinis nuokrypis)

5 pav. CML ties¢
Saltinis: Vasiliauskaité, D. (2004). Optimalus vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ypatumai. Ekonomika, 67(2).

2CML prasideda taske RF ir kyla per M taska
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Jei investuotojas investuoja | 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. Jis rodo, kiek papildomo
pelningumo reiki rinki uz kiekviena rizikos padidé¢jimo procenta (Vasiliauskaite, 2004, p. 118).

Pagrindiné Markowitz modelio problema yra ta, kad jam apskaic¢iuoti reikia visy portfelio
instrumenty pelningumy kovariacijos tarp visu instrumenty. Kol Markowitz modelis nebuvo
supaprastintas, jis liko daugiausia tik teorija (Kancerevycius, 2004, p. 334).

Iki XX a. 7 deSimtmecio apie portfelio valdymo efektyvuma buvo sprendziama vien tik
pagal pelninguma, nes nemokéta matematiskai jvertinti rizikos. J. L. Treynor sukiiré pirma
sudétini portfelio valdymo efektyvumo mata, kuris iskaiciavo ir rizikos komponenta. Kai
kuriuose Saltiniuose jis jvardijamas kaip pelno-nepastovumo santykis. J. L. Treynor pasiilé
i$skirti du rizikos komponentus (Kancerevycius, 2004, p. 356):

e rinkos svyravimy sukuriama rizika;
e 1§ portfelyje esanciy instrumenty kainy svyravimy kylancia rizika.

Siekiant identifikuoti rizika, kylancia i§ rinkos svyravimy, J. L. Treynor pasitlé naudoti
tiping linija, kuri nusako rysj tarp portfelio pelningumy per laika ir atitinkamo rinkos portfelio
pelningumu. Tipinés linijos nuolydis matuoja santykini portfelio pelningumuy nepastovuma,
lyginant su rinkos portfelio pelningumais. VisiSkai diversifikuotame portfelyje visi portfelio
pelningumai pagal rizika turi biiti i§sidéstg ant tipinés linijos. J. L. Treynor pasitlé portfelio
valdymo efektyvumo mata, kuris galéty tikti jvairiems investuotojams nepriklausomai nuo ju
rizikos preferencijy, t.y. nerizikingo turto, kurj galima derinti su jvairiais portfeliais, koncepcija
(Kancerevycius, 2004, p. 356).

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 kiure
metodika investiciniy fondu efektyvumo matavimui. Jo metodas susij¢s su ilgalaikio turto
ikainojimo modeliu (CAPM) ir kapitalo rinkos linija (CML). Sis skai¢iavimo metodas panagus i
Treynor mata, bet jis siekia iSmatuoti visg portfelio rizika, naudodamas portfelio pelningumuy
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). Abiejy Siy maty trilkumas yra tas, kad jie skaic¢iuoja santykinj, bet ne absoliuty portfelio
valdymo efektyvumo mata (Kancerevycius, 2004, p. 356-357).

Galima teigti, kad investicijy efektyvumo srityje truksta sisteminio poziiirio, o investavimo

modeliy krypc€iai, jvertinant aplinkos veiksnius, salygojancCius didesnius ar mazesnius

24



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

investicijy srautus bei ju panaudojimo efektyvuma, numatant keleta investicijy isisavinimo,

efektyvu naudojima, dar néra skiriamas pagrindinis démesys.

1.3.2 Investicinio portfelio formavimo ir efektyvumo pagrindimo procesas

Portfelinis investavimas leidzia planuoti, ivertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus. DaZniausiai 1
portfelio sudéti jeina tam tikras skirtingy akcijy rinkinys su skirtingu rizikos bei pajamingumo
lygiu. Tokiu budu akcijy 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. Portfelinés investicijos tikslai: kai siekiama apsaugoti turimas léSas nuo
infliacijos poveikio, siekiama jas padidinti , taip pat kai siekiama kontroliuoti koki tkio
subjekta ar Saka. Kaip Salutinj tiksla galima paminéti ir likviduma, kuris turi didele reikSme
igyvendinant vieng i§ auk$¢iau paminéty investavimo tiksly.

Visg akcijy portfelio formavima galima suskirstyti i Siuos pagrindinius etapus:

e bendros situacijos vertybiniy popieriy rinkoje analiz¢;
e investavimo strategijos pasirinkimas;

e vertybiniy popieriy portfelio tipo pasirinkimas;

e akciju portfelio diversifikavimo laipsnio nustatymas;
e pasirinkty imoniy finansiniy rodikliy analizé.

Ekonomingje literatiiroje investicijy portfelis apibiidinamas kaip tam tikras investuoto turto
rinkinys. Investuotojai beveik niekada neinvestuoja i viena instrumenta, bet laiko ju portfel;.
Portfelio sudarymo esmé yra ta, kad investicijos, kokios jos bebiity, yra susijusios viena su kita.
D¢l to konstruojant optimaly portfeli, reikia atkreipti dideli démesi i ta rysi (Kancerevycius,
2004, p. 329).

Investuotojams pasirinkti palankiausia momenta investicijoms ir nustatyti investicijuy i
vertybinius popierius apimti padeda finansiné ir ekonominé informacija. Finansy institucijos ir
pavieniai finansy analitikai paprastai stebi savo ir kity Saliy ekonominius poky¢ius, prognozuoja
ju poveiki finansy rinkai ir vertybiniy popieriy kainoms. Taip pat zitirima ir | bendraji rinkos
stabiluma, likviduma, Sakos biiklg, naudojamas technologijas ir kt.

Investuotojui renkantis investicinius instrumentus, svarbu sudaryti efektyvuy portfeli.
Efektyvus portfelis — tai portfelis, turintis arba didZiausia pelninguma, esant numatytam rizikos
lygiui, arba maziausia rizika, esant tam tikram laukiamam pelno lygiui. Efektyvaus portfelio

teorija atspindi 6 paveikslas.
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Planuojamas
pelningumas B

A C
Rizika (standartinis nukrypimas)

6 pav. Efektyvus investicijy portfelis

Saltinis: Kancerevy&ius, G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 334

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
sefektyvy 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. Kad racionalus investuotojas siekia tokio portfelio — moderniosios portfelio
teorijos pagrindinis teiginys.

Svarbiausias veiksnys, darantis taka investicijy portfelio rizikai, yra koreliacija tarp atskiry
investicijy, sudaranciy 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. 7 pav.).

Koreliacijos koeficientas lygus 1. Investiciju portfelis, pavaizduotas 7 pav.(1), sudarytas i$
40 proc. VP ABC ir 60 proc. VP XYZ. Matematiskai irodyta, kad kai koreliacijos koeficientas
tarp ABC ir XYZ lygus 1, visi glimi investicijy portfeliai iSsidéstg ant atkarpos, kurios galai yra
ABC ir XYZ. Dviejy investicijy portfelio rizika bus apskai¢iuojama kaip atskiry investiciju
rizikos svertinis vidurkis.

Koreliacijos koeficientas lygus -1. Kai yra neigiamas koreliacinis rySys tarp atskiry
investiciju, sudaranciy portfeli, galima sudaryti portfeli, kurio rizika lygi 0. Kitaip tariant,
suformuoti nerizikinga portfeli DEF (zr. 7 pav. (2)). Parinkus teisinga ABC ir XYZ lyginamuju
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
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tiesés, jungiancios XYZ ir DEF, dominuoja portfeliy, esaniy ant tiesés, jungianc¢ios ABC ir
DEF, atzvilgiu. Tai reiskia, kad investuotojams nenaudinga visas 1éSas investuoti tik { ABC.

Esant skirtingoms investicijoms { ABC ir XYZ, gali buti sudarytas efektyvesnis portfelis,
kuris dominuos ABC atzvilgiu (Dudzevicitte, 2004, p. 119).

Portfelis i§ 40 proc.

ABC ir 60 proc. XYZ
. I .
Laukiamos l XYZ laukiamos GHI XYZ
pajamos pajamos

1

DEF |

]

|

ABC '

ABC
rizika rizika
Koreliacijos koeficientas =1 (1) Koreliacijos koeficientas =-1 (2)

laukiamos
pajamos

DEF

rizika

Koreliacijos koeficientas tarp -1 ir 1 (3)

7 pav. Rizikos ir pajamy santykis

praktika, V tomas, Nr. 3. Vilnius: Technika

Koreliacijos koeficientas tarp -1 ir 1. Kai koreliacijos koeficientas svyruoja intervale nuo -
1 iki 1, galimi ivair@is investiciniai portfeliai, kurie skiriasi rizikos ir pajamy santykiu. 7 pav.
(3), pavaizduotas trikampis, apibréziantis erdve, kurioje galéty biiti portfelis, sudarytas i$ dvieju
investiciju — ABC ir XYZ. Portfelio padétis Siuo atveju priklausys nuo pasirinkto
rizikos/pajamy santykio.

Punktyriné linija, jungianti ABC su XYZ, prodo 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. labai daznai koreliacijos
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koeficientas svyruoja nuo -1 iki 1. Kuo mazesné koreliacija tarp dvieju investicijy, tuo didesné
galimybé sudaryti mazesnés rizikos portfeli (Dudzevicitté, 2004, p. 119).

Finansiniy investiciju valdymo efektyvumo vertinimas susijgs su dviem pagrindiniais
tikslais (NorvaiSien¢, 2004, p. 150):

e iSsiaiSkinti, ar sugebéjo investuotojas pasiekti geresni, palyginti su uZsibréztu
etaloniniu lygiu, rezultata;
e nustatyti, kokiu bidu rezultatas buvo pasiektas.

Investicijy valdymo efekto iSskaidymas { atskirus komponentus, norint paaiskinti, kaip buvo
pasiektas gautas rezultatas, vadinamas faktorine investicijy valdymo efektyvumo analize. Be to,
investicijy valdymo efektyvumo vertinimo procese turi biiti pazymima, ar geresni, palyginti su
etalonu, rezultatai buvo pasiekti sumaniy veiksmy déka, ar atsitiktinai.

Investuotojo gauty rezultaty vertinimas dazniausiai pradedamas nuo portfelio pelningumo
apskaiciavimo, vé¢liau pereinama prie vienfaktoriniy ir daugiafaktoriniy investiciju valdymo
efektyvumo vertinimo modeliy.

Akcijuy portfelio diversifikavimas mazina investicijy rizika. Rizika yra svarbus faktorius
itakojantis akcijy portfelio sudaryma. Yra skiriama sisteminé rizika, kuri susijusi su visa rinka

veikianciais reiSkiniais ir nesisteminé, kuria salygoja atsitiktiniai arba nekontroliuojami ivykiai.
1.4 Investavimo strategijos ir jy parinkimo metodika

Mokslin¢je literatiiroje iSskiriami jvairiis kapitalo valdymo modeliai ir strategijos. Galima
iSskirti dvi pagrindines investiciju valdymo strategijas — aktyviaja ir pasyviaja. Aktyviosios
portfelio strategijos investiciju efektyvumui padidinti pasitelkiama prieinama informacija ir
prognozavimo metodai. Pasirinkes aktyvia strategija, investuotojas pasirenka rinkas, VP riisis,
ekonomikos Sakas ir konkrecius VP, jvertindamas didesnio pelno gavimo arba rizikos
sumazinimo galimybes. Rizikai sumazinti naudojamos apsidraudimo priemonés Pasyviosios
strategijos pagrindas yra portfelio diversifikavimas, uZztikrinantis maksimalia jo pelningumo
atitikti pasirinktam rinkos indeksui. Pasyviosios strategijos remiasi prielaida, kad visa
pasiekiama informacija rinkoje atsispindi VP rinkos kotiruotése. Pasirinkgs pasyviaja strategija,
investuotojas formuoja savo investicijy portfeli, pasverdamas atskiry VP rinkos kapitalizacija.
Laikantis pasyviosios strategijos, nebiitina naudoti tokius apsidraudimo instrumentus kaip
ateities ar pasirinkimo sandoriai (NorvaiSien¢, 2004, p. 148).

Komerciniams bankams itin aktualus naujausiy tyrimy, susijusiy su teoriniais VP
pasirinkimo kriterijais, panaudojimas praktin¢je veikloje. Bankai, kaip ir kiti rinkos dalyviai,
naudoja skirtingus investavimo metodus ir pasirenka aktyvia arba pasyvia investavimo
strategija (zr. 8 pav.).
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Komerciniy banky investavimo strategijos

Aktyvi strategija Pasyvi strategija
Remiamasi prielaida, kad
visapusiSka informacija ir Investicijy kastai minimalis,
patyrusj personalg turintis bankas taciau $i strategija nesudaro
gali sudaryti rezultatyvesnj nei galimybiy pasinaudoti banky
kity rinkos dalyviy VP portfeli pranasumu VP rinkoje

8 pav. Komerciniy banky investavimo strategijos

Saltinis: Kil¢iauskiene, Z. (2005). Komerciniy banky veiklos efektyvumo jvertinimas AB , Siauliy bankas
pavyzdziu, p.30

Nedideli vietiniai bankai pasyviai valdo savo investicinius portfelius (remdamiesi
paprastomis isigijimo ir saugojimo strategijomis). Numatomi tokios politikos pranaSumai yra
tie, kad reikalingi mazesni jgiidziai investavimo srityje ir sutaupomas laikas investiciju
valdymui, mazZesni operacijy kastai. Dideli regioniniai ir tarptautiniai bankai savo VP portfelius
valdo, koreguodami padengimo terminus, keisdami portfeliy struktiira, vykdydami keitimosi VP
operacijas ir tokiu biidu reguliuodami savo aktyvus ir pasyvus. Aktyviai valdantys savo VP
portfelj, bankai seka ir prognozuoja paliikany normos ir VP kainy poky¢ius.

Investicinio portfelio kokybe bei priklausomybe nuo iSoriniy ir vidiniy veiksniy lemia
portfelio struktiiros ypatybés. Néra vieningos nuomonés dél optimalios banky investicijy
struktiiros. Kaip jau minéta iSskiriama aktyvi ir pasyvi investavimo strategija. Didele dali
pasyviu investiciju sudaro trumpalaikiai likvidiis skolos VP, garantuojantys banko veiklos
stabiluma ir gana nedideles pajamas uz investuotas pajamas.

Norint placiau apibudinti investiciju valdymo strategijas, tikslinga iSskirti populiariausiy
finansiniy instrumenty — akcijy ir obligaciju — portfeliy aktyvia ir pasyvia valdymo strategijas.

Akcijy portfelio pasyvi valdymo strategija apima ilgalaiki portfelio sudaryma, dazniausiai
taip parenkant akcijas, kad jos sekty indeksa. Reikalinga nuolat daryti pokyc¢ius, nes indekso
struktiira (itrauktos akcijos) keiciasi, be to, reikia investuoti dividendus. Toks indeksavimo
tikslas yra ne aplenkti indeksa, o ji sekti su kuo mazesne paklaida. Aktyvi strategija siekia gauti
geresn] nei pavyzdinis, kontrolinis indeksas pelninguma. Pavyzdinis indeksas yra pasyvus
portfelis, kurio vidutinés charakteristikos atitinka rizikos-pelningumo santyki.

Yra keletas priezasCiy investuoti naudojant pasyvia strategija. Pirma, akcijy rinka yra gana

efektyvi, dél to yra gana sunku aplenkti ja atspindinti indeksa naudojant aktyvia strategija, tuo
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labiau, kad aktyvaus valdymo kaStai siekia 1-2 proc. portfelio vertés. Esant ir pasyviai
strategijai, dél imoniy bankroty, susijungimy ir kity priezasciy reikia atlikti rebalansavima. Tai
reiskia, kad nors ir minimalis, bet operacijy kastai isliks, ir portfelio pelningumas atsiliks nuo
indekso.

Galima i8skirti tris pagrindines pasyvaus indekso portfelio sudarymo metodikas:

1. Visiskas atkartojimas. Tai paprasCiausias metodas, kai perkamos tos akcijos, kurios
leina 1 indeksa, ir tokiais kiekiais, kokia proporcija jos ieina | indeksa. Taip
gaunamas tiksliausias siekimas, taciau kartais jis gali biiti per daug geras — perkant
daug atskiry akcijy, biina 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 jvairias mety laikais.

2. Imtis. | portfeli galima itraukti tik indeksa atspindincia akcijy imti. Tokiu bidu
galima pirkti didesni tam tikry akcijy kieki, dél ko sumazéja komisiniai, be to,
maziau problemy sudaro dividendy reinvestavimas. Taciau visada iSlieka didelé
tikimybe, kad portfelis taip tiksliai neatkartos indekso ir bus didesné¢ paklaida.
Reikia skaiCiuoti, kas naudingiau — ar didesn¢ paklaida ir mazesni kaStai, ar
tikslesnis sekimas ir didesni valdymo kastai.

3. Kvadratinis optimizavimas. Siuo atveju portfeli parenka kompiuterio programa,
atsizvelgdama 1 istorinius koreliacijos tarp akcijy ir juy kainu pokyc¢iy duomenis,
siekiant minimizuoti sekimo paklaida. Siuo atveju ikyla problema, jog remiamasi
istoriniais duomenimis, kurie nebiitinai sutampa su buisimais.

Kai kada portfeliai seka neoficialius, specialiai sukurtus indeksus. Taip vadinami pilnumo
fondai yra pasyviis specializuoti portfeliai, skirti padengti tas akcijas, kuriy neapima aktyvios
strategijos portfelis. Pavyzdziui, dalis 1éSy gali biiti investuojama i aktyviai valdoma portfelj,
kuriame tam tikry sektoriy ar charakteristiky akcijos turi didesni svori, o kita dalis — i pasyvu
portfeli, kuris apima tas akcijas, kurias paliko aktyvus portfelis.

Aktyvios strategijos tikslas yra gauti geresnius negu pasyvaus portfelio rezultatus. Svarbu
sudaryti ar pasirinkti tinkamy investuotojui charakteristiky pavyzdini portfeli (kartais vadinama
normaliuoju portfeliu), kuri turi sudaryti vidutiniSkai investuotojo poreikius atitinkancios
akcijos. Aktyvios strategijos atveju yra didesni operacijy kastai bei didesné nei pasyvaus
portfelio rizika. Paprastai aktyviai valdantys portfelius valdytojai naudoja tris 1éSy investavimo
schemas. Pirma, jie gali keisti proporcijas tarp akciju, obligaciju, 1Zdo vekseliy ir pinigy rinkos
instrumenty, priklausomai nuo ekonominiy prognoziy ir planuojamy rizikos premijy. Antra, jie
gali keisti 1éSy proporcijas tarp akcijy rinkos sektoriy ir pramonés Saky, arba charakteristiky

(pavyzdziui, mazy, dideliy imoniy, augimo arba pajamy akcijy ir pan.), kad pirmiau rinkos
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aptikty ,.karStas* emisijas. Tre€ia, galima bandyti rinktis i$ atskiry akcijy, ieSkant nepakankamai
vertinty akciju (Kancerevycius, 2004, p. 346-347).

Obligacijuy portfelio valdymo atveju pasirinkus pasyvia strategija, investuotojas nesiekia
aktyviai pasinaudoti prekybos galimybémis. Yra manoma, kad planuojamas pelningumas
atitinka prisiimta rizika ir VP ikainoti teisingai. Pasyvi strategija reiskia, kad investuotojas turi
stebéti savo VP 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 pokyciy portfelyje.

Pagal ,, pirk ir laikyk* strategija, parinkgs ir nupirkgs obligacijas, investuotojas laiko jas ir
nepardavinéja, 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. Siuo atveju neatmetama paliikany normy spéjimo praktika, siekiant inaudoti
palankius rinkos poky¢ius.

Naudojant indeksavimo strategija, svarbiausia stebéti, kaip elgiasi kuris nors obligaciju
rinkos indeksas. PavyzdZziui, 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 obligaciju.

Pagrindin¢ indeksavimo naudojimo priezastis yra, dalies investuotojy pozilriu, mazai
efektyvus aktyvus portfelio valdymas. Aktyviausiy valdymo strategiju naudojimas istoriskai
rodé pelningumo atsilikima, lyginant su indeksu. Be to, pasyvaus valdymo kastai (tiek tyrimuy,
tiek operacijy) yra mazesni.

Investicijy valdymo praktikoje naudojama keletas indeksavimo metody. Obligaciju indekso
fondai negali investuoti { visas indekso obligacijas, todel siekiama rasti toki portfeli, kurio
charakteristikos atitikty indeksa. Tam naudojami trys metodai:

1. Imties arba stratifikuoto modelio metodas yra lanksCiausias ir paprasciausias metodas.
Indeksas stratifikuojamas (iSskaidomas) i sektorius. Skaidoma pagal Siuos kriterijus:
sektoriy, kupona, terming iki galiojimo pabaigos, trukmg ir kokybg. ISskaidzius i§
kiekvienos dalies parenkamas atitinkamas VP. Sio metodo trikumas yra tai, kad jis
reikalauja daug darbo, be to, gali biiti negaunamas optimalus portfelis.

2. Naudojant optimizacijos metodo tiesini programavima tikslas yra maksimizuoti
tikimybe indekso fondui atitikti indeksa, skiriant apibrézta 1€Sy suma investicijoms 1
obligaciju rinka. Tikslinés funkcijos parametrai priklauso nuo optimizacijos tikslo. Sio

metodo pagrindiniai privalumai yra sistemiSkumas ir visapusiskumas, i§ visos VP aibés
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metodas parenka optimaly derini, kuris prie duotos portfelio struktiros duoda
maksimaly pelninguma. Pagrindiniai trikumai yra tikslinés funkcijos jtaka sprendimui,
naudojamy duomeny bazés duomeny patikimumas, nuo kurio priklauso optimizacijos
rezultatas, neleidzia efektyviai keisti portfelio struktiiros.

3. Optimizacijos metodas naudojant kvadratini programavima dar zinomas variacijos
minimizavimo metodo vardu. Tai sudétingiausias metodas, kurio tikslas yra parinkti VP
portfeli, kurio planuojamas pelningumas biity didZiausias ir minimaliai skirtysi nuo
indekso planuojamo pelningumo. Toks modelis leidzia apskaiciuoti planuojama
pelninguma ir pelningumo pervirSiy variacija. Kiekviena obligacija {vertinama pagal
palikany normos ir specifing (rinkos sektoriaus, kredito kokybés, kupono dydzio)
rizika. Naudojama variacijos-kovariacijos matrica. Kvadratinis programavimas parenka
ne taip koreliuojancias obligacijas, kad portfelis biity labiau diversifikuotas, be to,
galima jvertinti kiekvienos obligacijos ind¢lj { portfelio atitikima indeksui.

Daznai obligacijos néra laikomos iki galiojimo pabaigos, bet prekiaujama jomis aktyviai.
Paliikany norma yra pagrindinis obligacijy kainy veiksnys. Atsizvelgdamas | tai, investuotojas
gali planuoti palikany pokycius. Pagrindiné strategija Siuo atveju yra portfelio galiojimo laiko
(arba trukmés) keitimas. Si strategija yra viena rizikingiausiu, rizika §iuo atveju susijusi su laiku
(galiojimo termino arba trukmés keitimu). Pavyzdziui, jei laukiama paliikany normos kilimo ir
norima apsaugoti kapitala nuo nuvertéjimo, reikéty rinktis aukstas paliikanas sitilanc¢ias, trumpo
termino emisijas. Be to, jos turi biiti likvidzios, nes pakilus paliikanoms, gali sekti stabilumo
laikotarpis, ir gal tekti vél keisti portfelio struktiira. Antra galimybé¢ yra rasti stabilizuojancia
obligacija — auksty paliikany, ilgo galiojimo termino obligacija, kurios kuponas yra gerokai
auksciau esanciy rinkoje palikany normuy.

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
emisiju. Remiantis jvertinimu, reikia parduoti pervertintas ir pirkti nejvertintas emisijas.

Kredito analize siekiama jvertinti ir nuspéti obligacijos kokybés pokyc€ius (isipareigojimy
nevykdymo rizikos pasikeitimus). Tai daroma analizuojant ir sp&jant vienos i§ reitingy agentiiry
nustatomy reitingy pasikeitimus tam tikroms obligacijoms. Reitingy pokycius sukelia vidiniai
emitento pokyciai arba aplinkos pokyciai. Reitingy pokyciai labai cikliski — jie sutampa su
ekonomikos ciklu.

Pelningumo skirtumy analizés strategija remiasi normaliu pelningumy sasajy tarp ivairiy

obligacijy rinkos sektoriy steb¢jimu. Kai normali sasaja tampa netipiska, daromas sprendimas
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pasinaudoti $iuo pokyCiu. Svarbiausia tinkamai suprasti, koks sarySis yra tipiSkas, ir ar
obligacijos yra pakankamai likvidzios.

Obligacijy apkeitimas atliekamas, 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 jvairiais
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
bty beveik identiSka (Kancerevycius, 2004, p. 349-351).

Investavimo 1 akcijas rezultatas, priklauso nuo pasirinkto portfelio tipo, nuo prisiimamos
investuotojo rizikos ir didzigja dalimi nuo portfelio valdymo strategijos. Investicija bus
sekmingesne, jeigu investuotojas stebés akciju rinkos pokycius, turés pakankama kompetencija,

bus {zvalgus ir gretai sureaguos i pokyc¢ius rinkoje.
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2. KOMERCINIU BANKU AB BANKAS ,,HANSABANKAS*, )
AB SEB ,,VILNIAUS BANKAS“, AB ,,SAMPO BANKAS*“ INVESTICINES
POLITIKOS FORMAVIMAS IR EFEKTYVUMO VERTINIMAS

2.1 Komerciniy banky AB banko ,,Hansabankas”, AB SEB ,,Vilniaus bankas*,

AB ,,Sampo bankas“ investavimo kryptys

Dabartiniu metu Lietuvos komerciniai bankai, integruodamiesi | pasaulines finansuy 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 formuy, ypa¢ populiari JAV ir Vakary Europos valstybése.

Siuo metu gana aktyvia investicing politika vykdo komerciniai  bankai
AB bankas ,,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus bankas“ ir AB ,,Sampo bankas®“. Kiekvienas
investicinis fondas, kurio veikloje dalyvauja komercinis bankas, turi investavimo strategija.
Dauguma ju investuoja 1éSas 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 investiciniai fondai, kuriy veikloje dalyvauja komerciniai
bankai AB bankas ,,Hansabankas“, AB SEB ,Vilniaus bankas“ ir AB ,,Sampo bankas*
skirstomi {:

» akcijy fondus — $iy fondy augimo galimybés yra didesnés, taciau siejamos su didesne

investavimo rizika;

= obligacijy fondus — investuojama i fiksuoty paliikany vertybinius popierius;

= misrius fondus (subalansuotus) — investuojama i obligacijas ir | akcijas.

Siekiant uZztikrinti investuotojy 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.

1 lentele

Investiciniai fondai, kuriy veikloje dalyvauja komerciniai bankai
AB bankas ,,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus bankas* ir AB ,,Sampo bankas*

Fondy grupés AB bankas AB SEB AB ,,Sampo Rekomenduojamas
,Hansabankas* ,, Vilniaus bankas* bankas* investicijy dydis
Hansa Baltijos SEB North Naujosios
augimo fondas America Fund Europos fondas [ regiony fondus
Regiony Hansa Rym SEB Global Mandatum p;tarigmakiqvels(t)uoti ne
akeijy fondai Eurogos akcijy Fund Rusijos augiau kaip 10 proc.
fondas visos investuojamos
Hansa Rusijos SEB Emerging Mandatum sumos.
akcijy fondas Market Fund Baltijos
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1 lentelés tesinys

Fondy grupés AB bankas AB SEB AB ,,Sampo Rekomenduojamas
,Hansabankas* ,,Vilniaus bankas* bankas* investicijy dydis
ZPR Amerikos
mezos SEB Europe 2 Mandatum
kapitalizacijos .
. . Fund Lenkijos
bendroviy akcijy
fondas
SEB Nordic Mandatum
Fund Lotyny Amerikos
SEB Eastern
Europe Fund
SEB NVS
akcijy fondas
SEB Japan
Fund
Sektoriy SEB Medical .[ sekt~oriq fondps
akcijy fondai Fund patariama investuoti ne
daugiau kaip 5 proc. nuo
- - visos investuojamos
SEB sumos, jei investavimo
Technology Fund laikotarpis nér mazesnis
kaip 5 metai.
o . Hansa Pinigy SEB akciju Kompaso 25
Misrits fondai rinkos fondasg fondy fondai foncﬁzs
SEB pasaulio Kompaso 50
rinky fondy fondas fondas
Kompaso 75 I miSrius fondus
fondas L S
AmZiaus 2010 galima 1qve§mot1 1'k1”100
Az iaus 2020 proc. visy investicijy.
AmZiaus 2030
AmZiaus 2040
Kompaso
likvidumo fondas
Vanguard Euro SEB NVS I obligacijy fondus
Government Bond obligacijy fondas galima investuoti iki 100
Index Fund proc. investuojamos
SEB Bond sumos, taciau i $iuos
Obligacijy Fund fondus patariama
fondai ) investuoti tik dali
investicijoms skirty 1&sy,
SEB Short likusia dalj investuojant
Bond Fund 1 akcijy ar miSrius

fondus.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis komerciniy banky AB bankas ,,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus

bankas“ ir AB ,,Sampo bankas* ataskaitomis

1 lenteléje pateiktas

investiciniy  fonduy,

kuriuose dalyvauja komerciniai

bankai

AB bankas ,,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus bankas* ir AB ,,Sampo bankas* suskirstymas.

Kiekvieno i§ komerciniy banky investiciniai fondai sudaro galimybes savo klientams investuoti

1 1vairiy Saliy, regiony akcijy rinkas. Taciau galima pastebéti, kad AB SEB ,,Vilniaus bankas*

investuotojams nesitilo savo 1éSy investuoti | viena rizikingiausiy regiony — Rusijos akciju

rinka. Tadiau AB SEB ,,Vilniaus bankas® vienintelis i§ analizuojamuy komerciniy banky
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dalyvauja sektoriy akciju fondy veikloje, siekdamas aukStos investicijy grazos i§ Siu Sakuy
ekonomings plétros, bei sitilo klientams didZiausia obligacijy fondy pasirinkima.

Dalis komerciniy banky AB bankas , Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus bankas® ir
AB ,,Sampo bankas“ siilomy fondy investuoja dinamiskai besivystanciose rinkose. Tokiy
investicijy verté paprastai auga netolygiai — fondo verté tai padidéja, tai sumazéja. Tokie fondai
labiau tinka ilgesniam laikotarpiui investuojantiems ir rizikos nebijantiems klientams. Kiti
fondai investuoja konservatyviau; ju uzdarbis paprastai biina ne toks didelis, taciau Siuo atveju

ir rizika yra mazesné.

2.2 Komerciniy banky ,,Hansabankas”, AB SEB ,,Vilniaus bankas“, AB ,,Sampo bankas“
investicinés veiklos valdymas ir jy efektyvumo vertinimas

2.2.1 AB bankas ,,Hansabankas” investicinés veiklos ypatumai

Hansa grupés fondai (dar vadinami ,,Hansapank® akciju fondai) sitlo investuotojams
pasirinkti fonda, kuris labiausiai atitikty norima investavimo krypti ir rizika. [ Sios grupés
fondus jeina Hansa Baltijos augimo fondas, Hansa Ryty Europos akciju fondas bei Hansa
Rusijos akciju fondas. Toliau analizuojami $iy fondy investavimo principai, portfelio
pasiskirstymas bei investiciniy krypciy graza.

Hansa Baltijos augimo fondas

Sis fondas investuoja { triju Baltijos Saliy' VP rinkas ir turi 11 mety investavimo patirti
Siame regione. Taip pat fondas gali investuoti i kitose Salyse registruoty bendroviu akcijas, jei
iy bendroviy verslo sékmé priklauso nuo pajamy, gaunamy i$ veiklos Baltijos Salyse. Hansa
Baltijos augimo fondo tikslas — kapitalo augimas ilgame laikotarpyje, prisiimant viduting rizika,
todel Sis fondas vadinamas subalansuotu, nes 30-50 proc. viso fondo turto yra investuojama {

obligacijas. 9 paveiksle pateikta investiciju i i fonda trumpa charakteristika.

Pagrindiniai duomenys Rizikos lygis
Fonda valdanti jimoné AS Haqsa .
Investeerimisfondid akcijos
Palyginamasis indeksas Baltix akcijy indeksas misrios
A vienetui (EEK) — investicijos
. . 402,00 ioacii
* ) obligacijos
Grynujy aktyvy verté E vienetui (EUR) —
12,51 R
Me?tlms turto valdymo 1.5 % rizika
mokestis

* 2005 mety gruodzio 31 d. duomenimis

9 pav. Investiciju krypties { Hansa Baltijos augimo fonda charakteristika
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa Baltijos augimo fondo ataskaitomis

2005 mety gruodzio 31 d. duomenimis 8io fondo akcijos pasiskirsté i Estija (42,3 proc.), Latvija (19,5 proc.),
Lietuva (37,2 proc.), ir Danija (1,1 proc.)
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Vertinant Sio fondo portfelio pasiskirstyma pagal sektorius, galima teigti, kad didziausios
investicijos yra i tokias tkio sritis kaip ne pirmojo butinumo vartojimo prekiuy (19,2 proc.),
pramong (18,8 proc.), finansines paslaugas (14,6 proc.) bei telekomunikacijy paslaugas (12,5
proc.) (zr. 10 pav.). Toki Hansa Baltijos augimo fondo investicijy pasiskirstyma lemia tai, kad
imoniy, veikianciy Siose srityse, akcijos bei obligacijos duoda didziausia graza dél $iy sektoriy

vystymosi Baltijos regione.

Grynieji pinigai

Vyriausybé
7.9% 0.9% m Telekomunikacijy paslaugos
/ °12,5% Pirmojo batinumo vartojimo

/ 56% Breroeika
-

18,8%W

?

Sveikatos priezidra
' m Finansinés paslaugos
\8 79
Komunalinés paslaugos

19,2%

2%l 1,9%
3,2% 14,6%
m Ne pirmojo batinumo vartojimo
rekés
ramoné

10 pav. Hansa Baltijos augimo fondo portfelio sudétis pagal sektorius
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa Baltijos augimo fondo ataskaitomis

2005 gruodzio 31 d. fondo didziausios investicijos pagal turimy akciju skai¢iu buvo
bendrovése ,,Snaigé™ (sudaré¢ 8,3 proc. lyginamojo svorio), ,,Norma*“ (7,5 proc.), ,,Lietuvos
Telekomas* (7 proc.), ,,SAF Technique* (6,4 proc.) bei ,,Starman* (5,5 proc.), pagal obligacijas
— ,,Hansa Convertible Bond* (3,6 proc.), ,,Tallink* (2,2 proc.), ,,Hansabank FRN* (1,8 proc.),
,Alta Real Estate* (1,4 proc.), ,,Vilniaus Bank* (1,4 proc.).

Hansa Ryty Europos akcijy fondas

Fondas investuoja i diversifikuota Ryty Europos valstybiy, kurios tapo Europos Sajungos
narémis 2004 metais, bendroviy, taip pat ir kity Ryty Europos valstybiy bendroviy, kurios turi
naudos i§ vykstanc¢iy politiniy ir ekonominiy konvergencijos procesu Europoje, akciju portfelj.
Sio fondo tikslas yra aktyviai valdant portfelj siekti didesnio pelningumo ir naudos, kuria turéty
sukurti ES plétra.

Pagrindiniai duomenys apie Hansa Ryty Europos akciju fonda bei pasirinktas rizikos lygis
Sios investicijy krypties atveju pateikta 11 paveiksle.
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Pagrindiniai duomenys Rizikos lygis
Fonda valdanti jmoné AS Hagsa . akcijos
Investeerimisfondid miSrios
Palyginamasis indeksas HBM New Europe investicijos
A Vienetui (EEK) — Obligacijos
Grynuiu akt . 171,54
ynyu aktyvy verte E vienetui (EUR) — R
16,90 i
Metinis turto valdymo 20 rizika

mokestis

11 pav. Investicijy krypties 1 Hansa Ryty Europos akcijy fonda charakteristika

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa Ryty Europos akciju fondo ataskaitomis

Fondas, sickdamas gery investiciniy rezultaty, aktyviai pasirenka akcijy rinkas investicijoms
regione ir atlicka aktyvia akciju atranka kiekvienoje rinkoje. Fondas gali investuoti | akcijas
bendroviy, kurios yra uz $io regiono riby, taciau didelé jy pajamy dalis yra gaunama i$ veiklos
Ryty Europoje. Atsizvelgiant { Sios investicijy krypties akciju portfelio pasiskirstyma pagal
Salis, matyti, kad didziaja dali VP sudaro Bulgarijoje (23,2 proc.), Lenkijoje (21,3 proc.),
Kroatijoje (13,5 proc.), Rumunijoje (13,3 proc.) bei Vengrijoje (12 proc.) (zr. 12 pav.).

. Estija Latvija
Bulgarija 4,9% 2,3%

23,2% |

Lietuva Kroatija

[ 2,6% / 13,5%

Cekija

Austrija 4 '
0, 7% N ﬁ I/? / 2,4%
e
0,
13,3% k Vengrija
Serbija ir \ \ 12%
Juodk.

. .. Slovakija Lenkija
1,7% Slovénija 0,4% 21,3%
1,8%

12 pav. Hansa Rytu Europos akcijuy fondo portfelio sudétis pagal Salis
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Hansa Ryty Europos akcijy fondo ataskaitomis

Hansa Rytu Europos akciju fondo portfelis pasiskirsto i {vairius sektorius, taciau daugiausiai
akcijy tenka finansiniy paslauguy (21,2 proc.), pramonés (12,2 proc.), pirmojo biitinumo
vartojimo prekiy (11,6 proc.), ne pirmojo biitinumo vartojimo prekiy (11,2 proc.) bei

telekomunikaciju paslaugy (10,2 proc.) sritims.
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Hansa Rusijos akcijy fondas.

Sis fondas investuoja i Rusijos birZoje listinguojamus VP. Taip pat fondas gali investuoti {
akcijas bendroviy, kurios néra registruotos Rusijoje, taciau didelé ju pajamu dalis yra gaunama
1§ veiklos Rusijoje. Remiantis finansy eksperty vertinimais, rekomenduojama investuoti iki 5-10
proc. visy investiciju sumos i $i fonda dél auksto rizikos lygio, kuris leidzia siekti kapitalo

augimo ilgame laikotarpyje (zr. 13 pav.).

Pagrindiniai duomenys Rizikos lygis

Fonda valdanti jmoné AS Haqsa . akcijos
Investeerimisfondid misrios

Palyginamasis indeksas RTS investicijos

A vienetui (EEK) — obligacijos
. . 1508,28

Grynuju aktyvy verté E vienetui (EUR) — R
17,45 g

Mgtlms turto valdymo 29 rizika

mokestis

13 pav. Investicijy krypties { Hansa Rusijos akciju fonda charakteristika
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa Rusijos akciju fondo ataskaitomis

Analizuojant Hansa Rusijos akciju fondo portfelio pasiskirstyma pagal sektorius, galima
teigti, kad daugiausia investuojama i tradiciniy Rusijos tkio sri¢iy bendroves: energetikos (22,7

proc.), zaliavy (20,8 proc.) bei finansiniy paslaugy (14,8 proc.) (zr. 14 pav.).

Grynieji pinigai

m Telekomunikacijy
Baslaugos

11,2% irmojo batinumo
8,1% yartojimo prekés
/ Zaliavos
| 61%
r}— O Energetika
I Sveikatos prieZidra
m Finansinés paslaugos
21% Komunalinés paslaugos

IT
= Ne pirmojo batinumo

vartojimo prekés
Pramoné

14 pav. Hansa Rusijos akcijuy fondo portfelio sudétis pagal sektorius
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa Rusijos akciju fondo ataskaitomis
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Siekiant ivertinti Hansa grupés fondy ivairiy investavimo krypciu efektyvuma, svarbu
iSanalizuoti ju investicing graza. 15 paveiksle pateikta Hansa Baltijos augimo fondo, Hansa
Ryty Europos akcijy fondo bei Hansa Rusijos akciju fondo pajamingumo dinamika nuo ju

isikiirimo pradzios iki 2005 mety.

Investavimo graza, proc.

—— Hansa Baltijos augimo fondas
—— Hansa Ryty Europos akcijy fondas

—— Hansa Rusijos akcijy fondas

15 pav. Hansa grupés fondy pelningumas, proc. (nuo ju ikiirimo dienos iki 2005 mety)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa grupés fondy ataskaitomis

Pagal paveikslo duomenis galima teigti, kad Hansa Rusijos akciju fondo duodama
investiciju graza yra maziausiai pastovi, lyginant su kity fondu akciju pajamingumu. Tai
daugiausia jtakoja §io regiono nepastovi politiné bei ekonominé aplinkos. Sios investicijy
krypties kaip ir kity fondy, investuojanciy i §i regiona, atvejais didziausias akciju pelningumas
uzfiksuotas 1999 metais — jis sieké¢ 128,5 proc. 2005 metais Hansa Rusijos akciju fondo
pajamingumas, lyginant su kitais Hansa grupés fondais, buvo didziausias ir sieké¢ 40 proc.
Rusijos rinka Siuo laikotarpiu augo, nes padidinta bendrovés ,,Transneft* turima dalis, kuri yra
pigi alternatyva kitoms didziausioms bendrovéms. Sios bendrovés akcijy kaina iSaugo Zymiai,
tikintis, kad valstybés valdoma bendrove daugiausiai uzsidirbs i§ Zaliosios naftos kainy augimo.
Neigiamos itakos $io fondo investiciju grazai turéjo blogi maZmenininky rezultatai, kurie
itakojo Sio sektoriaus bendroviy akciju kainy kritima.

Vertinant Hansa Baltijos augimo fondo pajaminguma, galima teigti, kad Sios investiciju
krypties graza analizuojamu laikotarpiu buvo tolydesné nei Hansa Rusijos akcijy fondo atveju,
taciau kasmet kito jvairiomis kryptimis. Nuo 2004 mety Sio fondo investicijy graza émé mazéti,
nors regiono ekonomikos islaiké augima. 2005 metais (kuomet fondo investiciné graza sieké tik
11,08 proc.), bendroveés ,,SAF Technika® sustoj¢ pardavimai Kinijai buvo pagrindiné Sios

imongés léto augimo priezastis, kuri daré¢ neigiama poveiki visam akciju portfeliui. Hansa
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Baltijos augimo fondas investavo ir | naujas bendroves — ,,Rokiskio stris* bei ,,Panevézio
statybos trestas®, kurios ateityje turéty duoti dideli pelninguma Sio fondo veiklai.

Hansa Ryty Europos akciju fondas buvo pripazintas aukSCiausia 2005 metais graza
pasiekusiu fondu, investuojanciu Ryty ir Centrinés Europos regione — jo metinis pelningumas
sieké 39,4 proc. ir skyrési tik 0,6 proc. nuo Hansa Rusijos akcijy fondo investiciju grazos.
Santykinai augimas nebuvo labai didelis, nes Balkany rinkos nerodé laukiamy rezultaty, todél
investuotojai koncentravosi didesnése CRE rinkose, o Balkany regionas, kuriame nukreiptos
pagrindinés Sio fondo investicijos, buvo paliktas nuoSalyje. Analizuojamu laikotarpiu buvo
isigyta pagrindiné didziausio Rumunijos banko BCR akcijy dalis. Fondas uzsidirbo i§ kylanc¢ios

vertés turimy bendrovés SIF akcijy, kuri turéjo $io nevisuomeninio banko akcijy dalj.

ZPR Amerikos maZos kapitalizacijos bendroviy akcijy fondas

ZPR Amerikos investicinis fondas savo veikla prad¢jo 2004 metais. Tai pirmasis Lietuvoje
registruotas investicinis fondas, investuojantis tik i JAV bendroviy akcijas. Sis fondas
investuoja { JAV maZos kapitalizacijos’ jmoniy akcijas, kuriomis domisi nedaug analitiky.
Bendroviy akcijos itrauktos { New York Stock Exchange (NYSE), NASDAQ, American Stock
Exchange (AMEX) birzy prekybos saraSus. Fondas valdomas laikantis aktyvios investavimo
strategijos ir yra sudarytas i§ 25-30 imoniy akcijy, laikantis diversifikavimo reikalavimy pagal
Lietuvos istatymus.

JAV akcijy rinka palanki investicijoms del Salies makroekonominiy rodikliy:

= aukstas bendroviy produktyvumo lygis;

* néra Pridétinés vertés mokescio (PVM);

= BVP auga sparciau nei kituose stipriai i$sivysc¢iusiuose regionuose (ES ir Japonijoje);
= gsparciai auga realus namy tkiy vartojimas.

Mazos kapitalizacijos imoniy privalumas investuotojo poziiiriu yra tas, kad Sios bendroveés
néra pladiai zinomos, todé¢l ju akcijy kaing formuoja ne spekuliaciniai pirkimo ir pardavimo
sandériai, o reali imoniy verté ir juy gaunamas pelnas. Be to, biidamos palyginti nedidelés, Sios
bendroveés turi daug erdveés pléstis ir uzdirbti pelna investuotojams. Mazos kapitalizacijos
akcijos — vadinamos ,,vertés® akcijos (,,nuvertintos* akcijos), kuriy kaina rinkoje néra per
didele, lyginant su ju turimu turtu.

2 lenteléje pateikti investavimo | ZPR Amerikos investicini fonda privalumai ir trikumai,
atsizvelgiant | pelningumo, investavimo sumos, aktyvaus fondo valdymo, valiutos ir termino

kriterijus.

? Imonés rinkos kapitalizacija yra lygi imonés akcijy skai¢iui, padaugintam i§ akcijos kainos — t. y. kiek jmoné
kainuoja rinkoje
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2 lentelé

Investavimo j ZPR Amerikos investicinj fondg privalumai ir trikumai

Privalumai

Triukumai

Pelningumas

Ilgame laikotarpyje istorinis
pelningumas yra daug didesnis uz
investicijy i obligacijas ar pinigy rinkos
priemones

Praeitis neparodo ateities. Nebtina
mazos rizikos, esant didelei investicijy
grazai

Investavimo suma

Minimalus pirmas pirkimo kiekis 5
vnt. (apie 5000 USD), investicija
galima papildyti ir 1 vnt. (apie 1000
USD)

Aktyvus fondo Lankstumas ir galimybé gauti Rizika ir graza smarkiai susijusios.
valdymas didesng nei viduting graza Taip pat padidéja operacinés iSlaidos
Valiuta Puiki priemoné idarbinti turimus ISlieka lito ir dolerio kurso kitimo
laisvus JAV dolerius rizika
Pagal atliktus vertinimus® yra 29
.. —_ . proc. tikimybé, kad investuodami JAV
Tai ilgalaikio investavimo keitu rinkeie vi . ;
Terminas instrumentas, leidziantis siekti didesnés akcyy rnkoje vieneriems metams

investuotojai patirs nuostolj, ir 12 proc.
tikimybé, kad investuodami penkeriems
metams turés nuostoli (Zr. 2 prieda)

grazos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ZPR Amerikos investicinio fondo ataskaitomis

Pagal ZPR Amerikos investicinio fondo investavimo kriterijus rizikos ir pelno analizé
remiasi prielaida, kad isigijus akcijy, tikétinas pelnas turi biiti bent tris kartus didesnis uz galima
nuostoli. Investicijuy rizika sumazina diversifikacija, t. y. investavimas ne i viena ar kelias, o 1
daugelj akcijy i8S skirtingy ekonomikos sektoriy. Pla¢iau ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos
bendroviy akciju atviro investicinio fondo rizikos apibiidinamos 4 priede.

ZPR Amerikos investicinio fondo investavimo veiklos tikslas yra siekti didesnio nei
vidutinio investiciju pelningumo, todé¢l Sio fondo vidutiné metiné investicijy graZza buvo
aukstesné, lyginant su Russell 2000 indeksu* (zr. 16 pav.). Pagal pateikto paveikslo duomenis
galima teigti, kad per pastaruosius 17 mety ZPR valdomuy investiciju portfeliy graza kiekvienais
metais buvo apie didesné uz Russell 2000 indeksa ir sieké 24,23 proc., o Russell 2000 indekso
vidutiné metin¢ graza — apie 14,42 proc. 2005 metais, lyginant su 1988 metais, investiciju

pelningumas i§ ZPR fondo sumazéjo 23,29 procentinio punkto.

? I§analizavus visus jmanomus vieneriy ir penkeriy mety periodus nuo 1925 m. iki 2004 m.
* Palyginamasis indeksas
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Proc.
N
(=]

1988 1989 1990 1992 1998 2005

—a— ZPR mazZos kapitalizacijos jmoniy fondo investicijy graza
—o— Russell 2000 indeksas

16 pav. Investicijy krypties { ZPR Amerikos investicini fonda vidutiné metiné investicijy graza
1988 — 2005 metais, proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ZPR Amerikos investicinio fondo ataskaitomis

Paskutiniu laikotarpiu analizuojamo fondo graza sumazéjo dél to, kad buvo investuota ir
keleta nauju mazos kapitalizacijos imoniu akcijas, be to, didelg itaka turéjo ir JAV dolerio

vertés sumazejimas.

Hansa pinigy rinkos fondas

Pinigy rinkos fondo tikslas — siekti stabilaus kapitalo augimo trumpu laikotarpiu veikiant
pagal investavimo strategija ir fondo istatuose numatytus apribojimus. Tokia investicija
imonéms suteikia galimybe¢ trumpam (nuo keleto savaifiy) investuoti 1éSas su Zema rizika ir

gana aukStu likvidumu (Zr. 17 pav.).

Pagrindiniai duomenys Rizikos lygis
Fonda valdanti jmoné . U.A B »Hansa « akcijos
investicijy valdymas misrios
. . ticii
Grynujy aktyvy verté 18505997,33 Lt g:)vhegsalccl?:;
kMtgtlnls turto valdymo 03 % >
fokeshs rizika

17 pav. Investiciju krypties { Hansa pinigy rinkos fonda charakteristika
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa pinigy rinkos fondo ataskaitomis

Pinigy rinkos fondo investavimo principai:

* investuojama tik i aukStos kokybés trumpalaikius skolos vertybinius popierius
(vyriausybiy, savivaldybiy ir imoniy vekselius ir obligacijas) ir trumpalaikius banky
indélius;
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* investuojama tik { Lietuvos, Latvijos ir Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros

organizacijai priklausanciy Saliy emitenty vertybinius popierius ir instrumentus;

= investicijos diversifikuojamos pagal istatymy reikalavimus.

Fondas yra isipareigojgs iSpirkti investicinius vienetus fondo istatuose numatytais terminais,
todé¢l investicija | pinigy rinkos fondo vienetus yra ypa¢ likvidi. Fondo vienetai perkami -
parduodami uz grynaja aktyvy verte, kuri kasdien apskai¢iuojama i$ fondo turimy investiciju
atémus isipareigojimus ir padalijus i$ iSleisty vienety skaiciaus.

Fondo investuotojas paliikanas gauna parduodamas investicinius vienetus kaip pirkimo-
pardavimo kainy skirtuma. Fondo portfelyje esanciy investicijy vertés pasikeitimas ir palikanos
yra kasdien iskaiiuojamos { investicinio vieneto vert¢. Tikslus investicijos 1 fonda
pajamingumas investavimo momentu néra Zzinomas, taiau paprastai yra aukStesnis nei
trumpalaikiy banko indéliy.

Klientui, norinfiam isigyti fondo vienety, pakanka turéti banko saskaita ir vertybiniy
popieriu saskaita AB banke ,,Hansabankas. Pavedimus pirkti ar parduoti investicinius vienetus
priima finansy makleriai.

Hansa pinigy rinkos fondo investavimo kryptys orientuotos { Lietuvos, Latvijos ir OECD
Saliy emitenty vertybinius popierius ir finansinius instrumentus:

= aukstos kokybés trumpalaikiai skolos vertybiniai popieriai (vyriausybiy, savivaldybiuy,

Imoniy);

= trumpalaikiai banky indéliai.

3 lentelé
Investavimo j Hansa pinigy rinkos fonda privalumai
Pinigy rinkos fondas Indélis banke
i S e | Bk o i,
Kredito rizika & p Tty pop nediversifikuotas

portfelis

Fondas privalo i$pirkti investicinius
vienetus klientui pareikalavus fondo
taisyklése numatytais terminais (iSperkama

Galima ankséiau laiko nutraukti
terminuoto indélio sutartj.

Likvidumas per 1 dieng). Paliikanos gaunamos uz Tokiu atveju palikanos
investavimo laikotarpi. nemokamos
Kaupiamos kasdien ir gaunamos . .
Paliikanos pgrdpodant Vertyl?inius popier@us kaip pabaiS;;?:kamos laikotarpio
pirkimo — pardavimo kainy skirtumas Sutartos is anksto
I§ anksto nezinomos
Terminas I§ anksto sutarti nereikia Sutariamas i§ anksto

Rekomenduojamas nuo 1 savaités iki 1 mety

Biina nuo 1 dienos iki 5 mety

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa pinigy rinkos fondo ataskaitomis

Investavimo i Hansa pinigy rinkos fonda privalumai, lyginant su indéliu banke, pateikti

3 lentel¢je. Vertinant rizika, kurig patiria investuotojas, pasirinkes Hansa pinigy rinkos fonda,
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nustatyta, jog bendras rizikos, galin¢ios turéti neigiamos jtakos investiciniams sprendimams bei
finansiniam rezultatui, lygis yra zemas. Likvidumo rizika iSlicka zema dél to, kad fondas
investuoja { trumpalaikius skolos vertybinius popierius ir depozitus bei privalo iSpirkti
investuotojo pateiktus fondo vienetus per 7 dienas. Kredito rizikq maZzina tai, jog yra
investuojama { investicinio reitingo vertybinius popierius, o fondo portfelis yra diversifikuotas
pagal Kolektyvinio investavimo subjekty istatymo reikalavimus. Fondo palitkany normos
kitimo rizika taip pat iSlieka Zema, kadangi trumpalaikiy vertybiniy popieriy palikany normos
rizika yra labai maza. Valiutos rizika sumazinama apdraudZiant investicijas, jei 1éSos idedamos
ne litais ir eurais. Valdymo imonés ir depozitoriumo rizikos lygi mazina tai, jog ju turtas yra

atskirtas nuo fondo turto, o fondo valdytojo veikla priziiiri VPK ir fondo depozitoriumas.

4 lentele
Pinigy rinkos fondo prieaugio apmokestinimas
Pinigy rinkos fondas (fondo
investicinio vieneto pirkimo-pardavimo Indélis banke (palikany pajamos)
kainy skirtumas)

Juridinis asmuo Apmokestinamas 15 proc. tarifu Apmokestinamas 15 proc. tarifu
Fizinis asmuo Apmokestinamas 15 proc. tarifu Neapmokestinamas
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa pinigy rinkos fondo ataskaitomis
Pinigy rinkos fondo investicinio vieneto pirkimo — pardavimo kainy skirtumas

apmokestinamas 15 proc. tarifu, nepriklausomai nuo to, ar investuotojas yra juridinis, ar fizinis
asmuo, kai tuo tarpu fizinis asmuo, turintis ind¢lj banke, néra apmokestinamas (zr. 4 lentelg).
Taciau galima daryti prielaida, kad investuotojas teikia pirmenybei idéti léSas 1 fondo
investiciniy vienety pirkima dél laukiamos didesnés investiciju grazos, kuri néra tiksliai

apibrézta, kai tuo tarpu banke palikany pajamos yra pastovios.

5 lentele
Investiciniy fondy palyginimas
Hansa pinigy rinkos Hansa grupés JP MORGAN
ZPR fondas . FLEMING/Templeton
fondas fondai ;
Investment fondai
Piniginiy 1ésu Ilgalaikio investavimo priemonés, skirtos investuotojams,
valdymas, uztikrinant siekiantiems didesnés grazos ir prisiimantiems auksta
auksta likviduma bei investavimo rizika.

Paskirtis siekiant aukstesnio ZPR fondas tinka investuotojams { JAV akcijy rinkas.
pelningumo nei Hansa grupés fondai — investuotojams i Ryty ir Centrinés
trumpalaikis indélis Europos $alis. JP Morgan Fleming bei Templeton fondai siiilo

investavimo galimybes visame pasaulyje.
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5 lentelés tgsinys

Imonés, turincios &Sy
neapibréztam terminui. Fiziniai asmenys, turintys santaupy ir siekiantys padidinti
Investuotojas lai Fizinigi asmenys, investicij 1 grqiq: S i . .
aikantys pinigus Imoneés, kurios turi laisvy 1éSy ir nebeinvestuoja | savo
,kojinéje* ar banko plétra.
saskaitoje.
, LTL, EUR uUSD EUR, EEK EUR, USD, GBP,
Valiuta
JPY
Rekomenduojama Nuo 5000 Nuo 5000
investayvimo sumaj Nuo 50000 Lt USD LTL Nuo 5000 Lt
Investavimo Nuo 7 dieny iki Vir$ 3 mety. Jei klientas nori trumpesniam laikotarpiui
terminas pareikalavimo investuoti, jis susiduria su didesne investavimo rizika.
4 % nuo
Isigijimo komisas 5Lt investavimo 1,5 % nuo investavimo sumos + 35 Lt
sumos
?’ardavzmo 0Lt 0Lt 1,5 % nuo investavimo sumos + 35 Lt
komisas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hansa investiciniy fondy ataskaitomis

Apibendrinant aptarty investiciniy fondy ypatumus, pateikiamas Siy investiciniy fondy
palyginimas, ivertinant ju paskirti, investuotojus, valiuta, rekomenduojama investavimo suma,

investavimo termina, isigijimo komisa bei pardavimo komisa (zr. 5 lentelg).

Banko klienty, investuojanciy  vertybinius popierius, apklausos rezultatai

S¢ékmingai AB banko ,,Hansabankas® veiklai didele itaka turi paslaugy kokybé ir jos
valdymas. Siekiant i$siaiSkinti banko klienty finansing biukle, investavimo patirti ir tikslus,
kuriy jie siekia naudodamiesi investicinémis paslaugomis buvo atlikta anketiné apklausa.

Tyrimo objektas — AB banko ,,Hansabankas“ klientai, dalykas — klienty finansiné bukleé,
investavimo patirtis, tikslai, nuomoné apie paslaugu kokybeg.

Tyrimo bazé:

= Sio tyrimo duomeny rinkimui naudotas apklausos metodas (taikyta tiek asmeniné, tiek

netiesioginé apklausa);

= tyrimo imtis — septyniasdeSimt penki AB banko ,,Hansabankas* klientai;

= apklausa vykdyta AB banke ,,Hansabankas*;

= anketa sudaryta i$ penkiolikos klausimy (anketos pavyzdys pateikiamas 4 priede).

Atlikus AB banko ,,Hansabankas‘ investuotoju apklausa, i$siaiskinta pagrindiné informacija
apie klientus, galinti turéti jtakos banko investicinei veiklai bei jos valdymui.

DidZiosios dalies apklausoje dalyvavusiy asmeny (57 proc.) amzius nesiekia 35 mety, 36
proc. respondenty priklauso amziaus grupei nuo 35 iki 50 mety, likusioji dalis — nuo 51 iki 60
mety. [$siaiSkinta, jog savo 1éSas investuojantys fiziniai asmenys daugiausia gyvena vieni arba

2-3 asmeny Seimoje (taip teigé 92 proc. apklaustyjy).
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Remiantis atliktu tyrimu, galima teigti, jog investuotojai turi pakankamai geras zinias apie
vertybiniy popieriy rinka ir investicijas. 18 paveiksle matyti, jog 39 proc. (29) apklausty banko
klienty gerai supranta vertybiniy popieriy rinka. Bendra supratima turi 33 proc. (25)
respondenty. Net 23 proc. (17) investuotojy, pasirinkusiy AB bankas ,,Hansabankas®, teigia
esantys patyrg investuotojai. | vertybinius popierius savo 1éSas investuojantys klientai susiduria
su tam tikra rizika jas prarasti, tod¢l Sie zmonés dazniausiai turi gera supratima apie vertybiniy

popieriy rinka bei investicijas.

Zino labai
mazai
Yra patyres 5%
investuotojas .
23% \ / Turi bendra

supratima
/ aaw

‘&

—_—

Gerai supranta
39%

18 pav. AB bankas ,,Hansabankas” investuotoju zinios apie vertybiniy popieriy rinka ir
investicijas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo duomenimis

Investuotojai dazniausiai turi konkrecius tikslus, susijusius su ju turimy léSy panaudojimu
bei yra linkg patirti skirtingo lygio rizika. 19 paveiksle pateiktas respondenty pasiskirstymas
pagal ju pasirinkta investavimo i vertybinius popierius tiksla bei tai, ar jiems sunku reguliariai
taupyti pinigus.

DidZioji dalis apklausty AB banko ,,Hansabankas® investuotojy, t.y. 48 proc. (36) teigé, jog
jie nori gauti pastovias pajamas i§ investicijy, yra linke priimti investicijy vertés kitimo rizika
susijusia su galimybe prarasti pinigus, taiau juy investicijos vertés augimas yra mazai
reikSmingas. Tokj investavimo tiksla teigé nusistatantys daugiausiai tie klientai, kuriems
nesunku reguliariai taupyti pinigus. Nemaza dalis apklausty klienty (38,6 proc.), investuojanciy
savo lésas 1 AB banka ,,Hansabankas” sitilomus fondus, teigé norintys subalansuoti savo
investicijos augima ir pastovias pajamas, todél galintys prisiimti investicijy vertés kitimo rizika,
susijusia su galimybe prarasti pinigus. Trec¢daliui ju nesunku reguliariai taupyti pinigus, todeél
galima daryti prielaida, kad toki investavimo tiksla pasirenka klientai, linke labiau rizikuoti, bet

siekiantys didesnés investuojamy 1éSy grazos.
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Investicijy augimas | 1 ‘ _I
pastovios pajamos | | ‘ ‘ ‘ ‘

Pastovios pajamos 13 _I
| - | | |

Turto iSsaugojimas 4 : —I

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Investavimo tikslas

Investuotojy dalis, proc.

Sunku reguliariai taupyti m Nesunku reguliariai taupyti

19 pav. AB bankas ,,Hansabankas* investuotoju tikslai ir taupymas
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo duomenimis

Investicijy augimo tikslas biidingas taip pat klientams, kuriems nesunku reguliariai taupyti
pinigus. Sie zmonés yra suinteresuoti ilgalaikiu jy investicijos augimu, gali toleruoti investicijos
vertés kitimo rizika bei pinigy netekimo galimybg, jei tiki, kad laukiama investicijos graza bus
didesné nei maziau rizikingu investiciju. Taigi Sie klientai labiausiai linke i rizika, taciau tikisi ir
didesnés grazos.

Tyrimo metu iSsiaiSkinta, jog AB bankas ,,Hansabankas“ klientai, kurie investuoja savo
1éSas { vertybinius popierius, néra priklausomi nuo pajamy i§ investiciju. Jie teigé neleidziantys
ju savo kasdieninéms reikméms. Galima daryti prielaida, kad investuotojai dazniausiai turi
papildomy 1¢8y, kurias nutaria panaudoti kaip investicijas, siekdami didesnés ju grazos. Taip pat
didzioji dalis (92 proc.) investuotojy, dalyvavusiy tyrime, teigé, jog ju mirties, invalidumo ar
kitos nelaimés atveju, tikriausiai turéty pakankamai draudimo iSmoky ir kity 1éSy pasiriipinti
Seima bent vieneriy mety laikotarpiu.

Tiriant AB bankas ,,Hansabankas® investuotojy pasirenkama 1¢Sy idé¢jimo laikotarpi,
nustatyta didziausia dalis ju — net 81 proc. — rinkosi gana trumpa (3-5 mety) arba labai trumpa
(iki 3 mety) investavimo laikotarpi (Zr. 20 pav.). Galima daryti prielaida, kad toks investavimo
laikotarpis pasirenkamas dél per mazo pasitikéjimo vertybiniy popieriy rinka bei ateities pajamuy
neuztikrintumo. Investavimo laikotarpi (nuo 5 iki 10 mety) pasirinkusiy dalis sieké tik 16 proc.
(12) visy respondenty. Ilgalaikius tikslus (pensija, vaiky studijos) investuodami savo 1ésas tikisi

pasiekti 3 proc. klienty.
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10 ar daugiau

mety 5-10
3% -10 mety

3 ar maziau 16%
mety B /

35%

20 pav. AB bankas ,,Hansabankas* investuotoju investavimo laikotarpis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo duomenimis

Vertinant pagrindinius veiksnius, turéjusius jtakos apklausty klienty apsisprendimui
pasirinkti AB bankas ,,Hansabankas® investicinius fondus, galima pastebéti, kad didziausios

itakos turéjes veiksnys analizuojamu atveju yra bendrovés vardas (Zr. 21 pav.).

Zemos paslaugy
kainos
D:fugq, 7% Teikiamy
pazjstamy L paslaugy kokybé

28%

rekomendacijos |
17% A\

Bendrovés vardas
48%

21 pav. AB bankas ,,Hansabankas “ apklausty klienty nuomoniy pasiskirstymas vertinant
veiksnius, turéjusius didziausia jtaka pasirenkant analizuojamos bendrovés investicinius fondus

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo duomenimis

Si atsakymo varianta pasirinko 48 proc. apklausty klienty. Vadinasi, bendrové yra sukdrusi
palanky ivaizdi, kuris skatina Zmones dazniau pasinaudoti biitent AB bankas ,,Hansabankas
paslaugomis. 28 proc. klienty pasirinkima 1émé paslauguy kokybé, 17 proc. — draugy,
pazistamy rekomendacijos. Galima manyti, kad klientai, rekomendave pasirinkti biitent Sios

imonés paslaugas, yra patenkinti ju kokybe, ji atitinka juy reikalavimus ir likescius.
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2.2.2 AB SEB ,,Vilniaus bankas” investicinés veiklos valdymas

SEB Eastern Europe fondas investuoja i Lenkijos, Cekijos, Vengrijos ir Rusijos akcijas ir
i$vestines finansines priemones. Sio fondo tikslas — sukurti galimybe investuoti dinamiskai
auganciose rinkose Ryty Europos regione. Investicijos yra laikomos ilgalaikémis, kadangi
rizikos lygis Siose rinkose yra aukstas ir galimi dideli fondo kainy svyravimai. SEB Eastern
Europe fondas yra gera priemoné¢ investuoti Europoje, kadangi tiesioginés investicijos i akcijas
gali buti sudétingas ir brangus procesas.

Didziausios fondo investicijos yra i $iy bendroviy vertybinius popierius: ,,Lukoil* (sudaro 9
proc. visy grynuju aktyvu dalies), ,,Surgutneftegaz* (7 proc.), ,,OTP Bank“ (6 proc.), ,,Norilsk
Nickel (4,8 proc.), ,,Polski Koncern Naftowy* (4 proc.).

8% Rusija
/ 40%
m Lenkija

Vengrija
Nelistinguojami VP
Cekija

Kitos Salys

22 pav. SEB Eastern Europe fondo geografinis investicijy pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SEB Eastern Europe fondo ataskaitomis

Vertinant §io fondo investiciju pasiskirstyma pagal regionus, matyti, kad daugiausia
investuojama { Rusijos akcijy rinkas — 40 proc. (zr. 22 pav.). Nemaza dalis investiciju
pasiskirsto Lenkijos (22 proc.), Vengrijos (13), Cekijos (8 proc.) akcijy rinkose. 9 proc. visy
investicijy sudaro nelistinguojami VP.

SEB Japan fondas investuoja Japonijoje i ivairiuose ekonomikos sektoriuose veikianciy
bendroviy akcijas ir iSvestines finansines priemones. Japonijos rinka geriausiai charakterizuoja
stambios tarptautinés bendrovés, veikiancios tiek finansy, tiek vartojimo prekiy sektoriuose.
ISskaidant investicijas jvairiuose sektoriuose, diversifikuojama investicijy rizika. Parenkant
patraukliausias jvairiuose sektoriuose veikian¢iy bendroviy akcijas, siekiama suformuoti stabily
investiciju portfeli. Sis fondas yra gera priemoné¢ investuotojams, siekiantiems investicijy

Japonijos akcijy rinkoje.
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Analizuojant SEB Japan fondo investicijy pasiskirstyma pagal sektorius, matyti jog

didziausia dalis tenka finansy sektoriui (24 proc.) (Zr. 23 pav.).

Finansai

m ligal.vartojimo prekés
Pramoné
Sweikatos apsauga

Zaliavos

Telekomunikacijos
m Investiciniai fondai
Kasdieninio vartojimo

prekés
m Gryni pinigai

23 pav. SEB Japan fondo investicijos pagal veiklos sritis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SEB Japan fondo ataskaitomis

Sio fondo investicijos i ilgalaikio vartojimo prekes sudaro 23 proc., pramong — 22 proc.,
sveikatos apsauga — 9 proc. Mazesn¢ dalis investicijy pasiskirsto i Siuos sektorius: investicinius
fondus (4 proc.), kasdieninio vartojimo prekes (4 proc.).

SEB ,,Nordic Fund“ sukauptos 1éSos, gautos platinant investicinius vienetus, investuojamos
Svedijos (41 proc.), Suomijos (23 proc.), Norvegijos (21 proc.) ir Danijos (14 proc.) rinkose i
bendroviy akcijas ir i§vestines finansines priemones (Zr. 24 pav.). Kadangi didzioji dalis fondo
investicijy tenka Svedijai, todél Sios Zalies kapitalo rinkos dinamika labiausiai lemia fondo

rezultatus.

Swedija
1%
14% K" 41%
W \ W = Suomija
\ Nonei
—
0,
21% Danija
N
23%
Grynieji pinigai

24 pav. SEB Nordic fondo investicijos pagal veiklos sritis
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SEB Nordic fondo ataskaitomis
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Investuojant { keliy Saliy ir jvairiy ekonomikos sektoriy bendroviy akcijas, grynosios turto
vertés svyravimai yra maZesni nei investuojant vienoje Salyje. Sis fondas siekia kuo didesnio
ilgalaikio kapitalo augimo ir yra tinkamas investuotojams, norintiems investuoti Siaurés 3alyse.

Didziausios fondo investicijos pasiskirsto 1 $iu bendroviy vertybinius popierius: ,,Nokia“
(7,1 proc. visy grynyju aktyvuy dalies), ,,Statoil* (5,4 proc.), ,,Ericsson® (4,6 proc.), ,,Hennes &
Mauritz* (3,9 proc.), ,,A P Moeller — Maersk* (3,8 proc.), ,,Den Danske Bank* (3,2 proc.).

Vertinant visy triju analizuoty AB SEB ,,Vilniaus bankas“ investiciniy fonduy rezultatus

2003 — 2005 metais, matyti, jog investicijy graza kito netolygiai (Zr. 25 pav.).

60 _ 645
s 48.8 P
40 2~ = s

) o 38-9
£ 2 - 0 ~ ~
20 24-8 —19
10 Z7 367
0 .
2003 m. 2004 m. 2005 m.
—— SEB Eastern Europe —— SEB Japan —— SEB Nordic

25 pav. AB SEB ,,Vilniaus bankas* investiciniy fondy pelningumas 2003 — 2005 metais, proc.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SEB AB SEB ,,Vilniaus bankas* ataskaitomis

SEB Nordic fondo investiciju pelningumas 2002 — 2004 metais buvo didziausias, lyginant
su kitais investiciniais fondais, ir atitinkamai sieké 48,8 ir 30 proc. 2005 metais analizuojamos
fondo investiciju pajamingumas dél pablogéjusios situacijos vertybiniy popieriy rinkoje
sumazgjo iki 19 proc. Tuo tarpu SEB ,,Eastern Europe“ ir ,,SEB Japan“ fondy pelningumas
2005 metais, lyginant su 2004 metais, padid¢jo atitinkamai 39,7 ir 35,3 procentinio punkto ir
sieke 64,5 ir 38,9 proc. Fondas SEB ,Eastern Europe®, orientuodamasis | perspektyviausias
Ryty Europos bendroves, 2005 metais patyr¢ didziausia finansini laiméjima i§ visy
analizuojamy AB SEB ,,Vilniaus bankas“ investiciniy fondy dél ekonominio augimo Siame
regione.

SEB pasaulio rinky fondy fondas

Tai pirmasis Lietuvoje fondy fondas, kuris investuoja i kitus akcijy ir obligacijuy
investicinius fondus visame pasaulyje. Fondo tikslas — uztikrinti ilgalaiki fondo grynujy aktyvuy

augima investuojant i jvairiy pasaulio regiono akcijuy ir obligacijy fondus.
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SEB pasaulio rinky fondy fondas i akcijy investicinius fondus investuoja nuo 40 iki 80 proc.
savo turto. Norédamas palaikyti priimting likviduma ir sumazinti rizika, fondas i obligaciju
fondus investuoja nuo 20 iki 60 proc. savo turto. Ne maziau kaip trec¢dali fondo turto sudaro
investicijos 1 fondus, investuojancius i i$sivysCiusiy Saliy imoniy vertybinius popierius.
Norédamas gauti didesng investicijy graza (arba rizikos valdymo tikslais), fondas gali investuoti
1 iSvestines investicines priemones.

Sis AB SEB ,Vilniaus bankas“ fondas rekomenduojamas asmenims, siekiantiems
racionalaus rizikos ir pelningumo santykio, todél ji dazniausiai renkasi maZesng investavimo
patirt] turintys investuotojai. Tipinis investuotojas renkasi rekomenduojama treju mety
investiciju laikymo perioda bei toleruoja vidutini fondo vertés svyravima.

Skaiciuojant kliento investuojamos sumos dydi, yra sumuojamos visos jo investicijos | visus
tris fondus — NVS akciju fonda, NVS obligaciju fonda, Pasaulio rinky fondy fonda (zr. 6
lentele).

6 lentelé

SEB pasaulio rinky fondy fondas Investuojamos sumos dydzio skaifiavimas

Fondas Investuojant iki 1 Investuojant nuo Investuojant vir§
mlin. Lt 1 iki 3 mln. Lt 3 min. Lt
NVS akcijy fondas 3 proc. 2 proc. 1,5 proc.
NVS obligacijy fondas 2 proc. 1,3 proc. 1 proc.
Pasaulio rinky fondy fondas 2 proc. 1,3 proc. 1 proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SEB pasaulio rinky fondy fondas ataskaitomis

Apibendrinant galima teigti, kad investicijos i §] fonda yra subalansuota ilgalaiké investicija,

derinanti obligacijy rinkos stabiluma su aukstesne akciju rinkos graza.

2.2.3. AB ,,Sampo bankas“ investicinés politikos veiklos ypatumai

AB ,,Sampo bankas* savo klientams taip pat siiilo investuoti { {vairaus pobiidZio investiciniu
fondus priklausomai nuo investuotoju pageidaujamo investavimo laikotarpio, rizikos ir kity
veiksniy. Komercinio banko investicinés politikos formavimo ypatumai darbe vertinami,
analizuojant $iuo metu populiariausiy investiciniy fondy veikla (,,Kompassi 50, ,,Naujosios
Europos fondas®, ,,Mandatum Rusijos®) bei ,,Sampo gyvybés draudimas* investicines kryptis.

Kompassi 50

Sis fondas investuoja savo turta i kitus investicinius fondus. Sis fondas yra tinkamas
investuotojui, kurio tikslas yra gauti didesnes pajamas negu i§ fiksuoto pajamingumo
instrumenty, bet kuris nenori prisiimti didelés rizikos bei nori gauti papildomos naudos i§ fondo

patirties diversifikuojant turta tarp fiksuoto pajamingumo instrumenty ir akciju.

53



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

,Kompassi 50 vidutiniskai 10 proc. savo turto investuoja i Suomijos, 20 proc. — i kitas
Europos 3alis, 15 proc. — i Siaurés Amerika, 5 proc. — Azijos bei Ramiojo vandenyno regiono

akcijas (zr. 26 pav.).

Europa
30%

45%
/ \ = S.Amerika

‘ ’ v| Azija
. -\ Ramiojo vandenyno
a

15% regionas
5% 5% Kita

26 pav. Sampo Kompassi 50 fondo geografinis investicijy pasiskirstymas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Sampo Kompassi 50 ataskaitomis

Galima teigti, kad fondo rizika yra viduting, kadangi optimaly Sio fondo turto paskirstyma
sudaro 50 proc. investiciju i fiksuoto pajamingumo instrumentus, nominuotus eurais, ir 50 proc.
investiciju i akcijy rinkas. Rekomenduojamas investavimo periodas Siuo atveju yra vir§ 3 mety.

Naujosios Europos fondas

Fondas investuoja i Centrinés ir Rytu Europos valstybiu kapitalo rinkas. Siuo metu Ryty
Europa yra vienas i§ didziausiy ekonomikos augimo potenciala turin€iy regiony, kuriam
i8skirtiniy galimybiy suteikia naujy ES Saliy susiliejimas su ,,senaja“ Europa.

Sis fondas yra pritaikytas maza arba viduting investavimo patirtj turintiems investuotojams.
Rekomenduojamas investavimo laikotarpis §iuo atveju yra ne maziau nei 1 metai, o optimalus
laikotarpis — 3-5 metai. Prireikus klientas gali parduoti ir pirkti fondo vienetus kiekvieng darbo
diena, t.y. néra nustatyto minimalaus termino. Kadangi fondas investuoja visas savo 1éSas {
akcijas, fondo rizika yra didelé¢.adangi fondas investuoja visas savo 1éSas i akcijas, fondo rizika
yra didele.

Mandatum Rusija

Mandatum Rusija — tai akcijuy fondas, kuris investuoja i Rusijos akcijy rinka. Fondo turto
dalis gali buti investuota ne | Rusijos imones, kuriy verslo veikla yra labai susijusi su Rusijos
ekonomika. Fondas savo klientams siiilo potencialiai auksStas pajamas, bet taip pat ir didelg

rizika, kuri susijusi ne tik su ekonomine situacija sektoriy rinkose, bet ir valiutos kurso
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svyravimais. D¢l to fondas yra rekomenduojamas kaip maza diversifikuoto investicijy portfelio
dalis. Rekomenduojamas investicinis periodas yra 5 metai.
7 lenteléje pateikti analizuojamy investiciniy fondy, kuriu veikloje dalyvauja

AB ,,Sampo bankas* mokesciai.

7 lentelé

Fondy ,,Kompassi 50, ,,Naujosios Europos fondas“, ,Mandatum Rusijos* mokesciai

Fondy mokes¢iai »Kompassi 50 Euroi;l(j:;l(;'r(:(sil;ss“ iill\l/ls?jl:iitum
Pasirasymo mokestis, proc. 1 1 1
Ispirkimo mokestis, proc. 1 1 2
Valdymo mokestis, proc./m. 0,25 0,005 proc. per dieng 2,8
Minimali investicija 100 EUR 500 EEK=110Lt 100 EUR

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ,Kompassi 50“, ,Naujosios Europos fondas“, ,Mandatum
Rusijos* ataskaitomis

Remiantis lentelés duomenimis, galima teigti, kad pasiraSymo mokestis visy investiciniy
fondy atvejais yra vienodas, t.y. 1 proc. Tuo tarpu iSpirkimo bei valdymo mokesciai yra
didziausi investuojant i fonda ,,Mandatum Rusijos* (atitinkamai siekia 2 proc. ir 2,8 proc./m.).
Investuotojui, turin¢iam minimalias 1éSas, Siuo atveju patartina investuoti i ,,Naujosios Europos
fonda®, kadangi pradiné investicija gali siekti tik 110 Lt.

wSampo gyvybés draudimas“ investavimo tikslas — uztikrinti maksimaly kapitalo prieaugi
nevirsijant pasirinkto rizikos lygio. Siai grupei priklauso Sampo Baltija, Sampo Lenkija, Sampo
Rusija, Sampo Ryty Europa investicinés kryptys. Ju veiklos sritis (pramonés sektorius) yra
neapibréziama. Fondy investiciniy vienety verte iSreiSkiama eurais ir perskai¢iuojama kiekviena
fondy darbo diena. Toliau placiau analizuojama kiekviena ,,Sampo gyvybés draudimas‘
investiciju kryptis.

Sampo Baltija investicinés krypties 1éSos investuojamos | Baltijos Saliy (Lietuvos — 36
proc., Latvijos — 28 proc., Estijos — 31 proc.) bei Danijos (4 proc.) akcijy rinkas. Sios krypties
investavimo politika yra jgyvendinama investuojant { Sampo grupés bendrovés Sampo Fund
Management Ltd valdoma investicini fonda Mandatum Baltic. Didzioji dalis investiciju
nukreipiama 1 Baltijos Saliy birzose listinguojamas imones, kurios uzsiima eksportu, turi stipry
valdyma bei s¢kminga veikla Zadancius planus. Fondas stengiasi iSnaudoti privatizavimo
galimybes ir dalyvauja perkant naujy emisijy akcijas, kurios dar néra jtrauktos i birzy sarasus.

Stambiausios fondo Mandatum Baltic investicijos yra §ias imones: ,,Latvian Shipping Co*
(7,37 proc.), ,,Lietuvos Telekomas* (7,36 proc.), ,,Eesti Telecom* (6,65 proc.), ,,Tallink Grupp
LA (6,25 proc.), ,,Ventspils Nafta“ (5,69 proc.), kt.
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D¢l didelés rizikos Si investiciné kryptis rekomenduojama investuotojams, pasiryzusiems
rizikuoti siekiant didelio pelno i§ ilgalaikiy investiciju bei norintiems pasinaudoti specialisty

patirtimi savo investicijy 1€Sas efektyviai paskirstant akciju rinkose Baltijos regione.

Pagr.pramonés Sakos
5% 30/( 1‘y< 1% 26%
|
L |

1% - \“ Telekomunikacijos
\R \
— F ligal.naudojimo prekés
’I - Pagr.vartojimo prekes
g |

19% m Finansinés paslaugos

m Energetika

6%

Sweikatos apsauga
14%

14%
Informacinés

technologijos "
m Pramoninés medziagos

27 pav. Sampo Baltija fondo investicijos pagal veiklos sritis
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Sampo Baltija ataskaitomis

Vertinant Sampo Baltija fondo investiciju pasiskirstyma pagal veiklos sritis, galima teigti,
kad daugiausia investuojama i pagrindines pramonés Sakas (25 proc.), energetika (19 proc.),
telekomunikacijas (14 proc.), ilgalaikio naudojimo prekes (14 proc.) bei pagrindinio vartojimo
prekes (11 proc.) (zr. 27 pav.).

Sampo Ryty Europa investavimo politika igyvendinama investuojant i Sampo grupés
bendrovés Sampo Fund Management Ltd valdoma investicini fonda Mandatum Eastern Europe.
Sios investicinés krypties 1¢3os yra investuojamos i Vidurio ir Ryty Europos $aliy akcijy rinkas.

Geografinis fondo investicijy pasiskirstymas pateiktas 28 paveiksle.

6% 1% 3%
17% N 490, " Lenkiia
m Vengrija
Cekija
Austrija
Slovénija

LikvidZios l1éSos

24%

28 pav. Sampo Ryty Europa fondo geografinis investicijy pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Sampo Ryty Europa ataskaitomis
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Remiantis duomenimis, didziausia dalis $ios investicinés krypties 1éSuy investuojama i
Lenkijos (49 proc.), Vengrijos (24 proc.) bei Cekijos (17 proc.) akciju rinkas. Taigi didZioji
dalis investiciju nukreipiama i Europos Saliu, kurios 2004 metais istojo | ES, akciju rinkas.

Dé¢l didelés rizikos $i investiciné kryptis rekomenduojama investuotojams, pasiryzusiems
rizikuoti siekiant didelio pelno i§ ilgalaikiy investiciju naujyju ES S$aliy akciju rinkose.
Investavimo laikotarpis $iuo atveju yra pageidaujamas ne trumpesnis nei 5 metai.

29 paveiksle pateiktas fondo investiciju pagal veiklos sritis pasiskirstymas.

Finansinés paslaugos

m Energetika
8% L

[~

13% 19%

6% 3% 32%
\ llgal.naudojimo prekés

Telekomunikacijos

Komunalinés paslaugos

Sweikatos apsauga

=

10%

m Pramoninés medziagos

Informacinés
technologijos

29 pav. Sampo Ryty Europa fondo investicijos pagal veiklos sritis
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Sampo Ryty Europa ataskaitomis

Pagal paveiksle pateiktus duomenis matyti, jog didziausia dalis fondo investiciju yra
sutelktos { Siuos sektorius: finansines paslaugas (32 proc.), energetika (19 proc.), ilgalaikio
naudojimo prekes (13 proc.), telekomunikacijas (10 proc.) bei komunalines paslaugas (9 proc.).

Sampo Rusija investicinés krypties 1éSos investuojamos | Rusijos (sudaro 89 proc. viso
geografinio fondo investicijy) akciju rinka. Investavimo politika Siuo atveju igyvendinama
investuojant { Sampo grupés bendrovés Sampo Fund Management Ltd valdoma investicini
fonda Mandatum Russia. Didzioji dalis fondo investicijy nukreipiama | Rusijos akcijy rinka bei
kity Zaliy (Svedijos — 2 proc., D. Britanijos — 1 proc.) imoniu, glaudziai susijusiu su Rusijos
ekonomika, akcijas.

Sampo Rusija investiciné kryptis rekomenduojama investuotojams, pasiryzusiems rizikuoti
siekiant didelio pelno i§ ilgalaikiy investiciju Rusijos akciju rinkoje. D¢l didelés investavimo
rizikos Sig krypti rekomenduojama panaudoti kaip nedidele sudedamaja investicinio portfelio

dali. Pageidautinas investavimo laikotarpis yra ne trumpesnis nei 5 metai.
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Analizuojant Sios investicinés krypties investicijy pasiskirstyma pagal veiklos sritis, matyti,
kad daugiausia investuojama i pelningiausia Rusijos sektoriy — energetika (sudaro 36 proc. visy
investicijy) (zr. 30 pav.).

Energetika
m Telekomunikacijos

Komunalinés paslaugos

Pramoninés medziagos

Finansinés paslaugos
llgal.naudojimo prekés

m Pagr.vartojimo prekés

Informacinés
technologijos

m Pagr.pramonés Sakos

30 pav. Sampo Rusija fondo investicijos pagal veiklos sritis
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Sampo Rusija ataskaitomis

Sio fondo investicijos i telekomunikacijas sudaro 18 proc. visy investiciju, komunalines
paslaugas — 15 proc., pramonines medziagas — 13 proc., finansines paslaugas — 7 proc.,
ilgalaikio naudojimo prekes — 5 proc. Maziausiai investicijy skiriama { Siuos sektorius —
pagrindinio vartojimo prekes, informacines technologijas bei pagrindines pramonés Sakas (po 2
proc.).

Sampo Lenkija krypties investavimo politika siekiama jgyvendinti per Sampo grupés
bendrovés Sampo Fund Management Ltd valdoma investicini fonda Mandatum Poland. Sios
investicinés krypties léSos investuojamos i Lenkijos (93 proc.) akcijy rinka. Kita investicijy dali
sudaro likvidzios 1¢Sos (7 proc.). Didzioji dalis Fondo turto nukreipiama i gerai iSsivysciusiy
Lenkijos imoniy akcijas. Dalis 1éSuy gali biiti panaudojama investicijoms i kity ES $aliy imoniu,
glaudZiai susijusiy su Lenkijos ekonomika, akcijas.

Sampo Lenkija investicijy kryptis labiausiai tinka tiems investuotojams, kurie yra pasiryz¢
rizikuoti siekiant didelio pelno i§ ilgalaikiy investicijy Lenkijos akciju rinkoje. D¢l didelés
investavimo rizikos $ia krypti rekomenduojama panaudoti kaip nedidele sudedamaja
investicinio portfelio dalj. Kaip ir kity investavimo krypc€iy atvejais (iSskyrus Sampo Baltija)

pageidautinas investavimo laikotarpis yra ne trumpesnis nei 5 metai.
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Vertinant fondo investicijy pasiskirstyma pagal veiklos sritis, galima teigti, kad daugiausia
investiciju dalj sudaro investicijos i finansines paslaugas — 29 proc. Nemaza dalis investuojama
1 ilgalaikio naudojimo prekes — 19 proc., pramonines medziagas — 15 proc., informacines

technologijas ir energetika — po 9 proc.

Finansinés paslaugos
m |lgal.naudojimo prekés

} 29% Pramoninés medziagos
9% \\‘ Informacinés
e—— [ . technologijos
‘li( v ’ Energetika
_ Pagr.pramonés Sakos

15% 19% m Pagr.vartojimo prekés

Telekomunikacijos

m Sweikatos apsauga

31 pav. Sampo Lenkija fondo investicijos pagal veiklos sritis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Sampo Lenkija ataskaitomis

Analizuojant ,,Sampo gyvybés draudimas® investavimo krypciu graza, 32 paveiksle pateikta

nagrin¢jamy investiciniy kryp¢iy pajamingumo dinamika nuo ju veiklos pradzios.

120 -

o 106.44
o 100
S
S 80 - —e— Sampo Baltija
g 60 - Sampo Ryty Europa
g Sampo Rusija
S 40 35.97 .
> Sampo Lenkija
= 31.89
$ 2 M .
£

0

2004 m. 2005 m.

32 pav. ,,Sampo gyvybés draudimas* investavimo krypc€iu pelningumas, proc. (nuo juy ikiirimo
dienos iki 2005 mety)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ,,.Sampo gyvybés draudimas® ataskaitomis
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Vertinant Sampo Baltija investavimo krypties investiciju pajaminguma, matyti, kad
2005 metais, lyginant su 2004 metais, investiciju graza i$ Sios krypties padid¢jo 15,72
procentinio punkto. Tam daugiausia jtakos turéjo ekonominis vystymasis Baltijos regione.
DidZiausia investicijy graza 2005 metais buvo i§ Sampo Rusija investavimo krypties (106,44
proc.) del iSaugusiy naftos ir dujy kainy bei did¢jancios vidinés paklausos. Tuo tarpu investiciju
pajamingumas i§ Sampo Lenkija 2005 metais buvo maziausias, lyginant su kitomis investavimo

kryptimis, ir sieké 27,32 proc.
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3. KOMERCINIU BANKU AB BANKAS ,,HANSABANKAS*,
AB SEB ,,VILNIAUS BANKAS“, AB ,,SAMPO BANKAS“ INVESTICINES
POLITIKOS TOBULINIMO KRYPTYS

3.1 Komerciniy banky AB bankas ,,Hansabankas”, AB SEB ,,Vilniaus bankas*,

AB ,,Sampo bankas“ investinés veiklos krypc¢iy perspektyvinis vertinimas

Aktyvéjant komerciniy banky AB bankas ,,Hansabankas“, AB SEB ,,Vilniaus bankas* ir
AB ,Sampo bankas®“ investicinei veiklai, svarbu numatyti jos tendencijas artimiausiu
laikotarpiu. Sios srities perspektyvy analizé, remiantis kiekybiniais metodais bei eksperty
vertinimu, turi reikSmés siekiant Siems komerciniams bankams diegti naujus metodus bei
sukurti ir taikyti efektyvias priemones investiciniy fonduy sistemos valdyme. Atliktas banky
investiciniy krypciy valdymo ir ju efektyvumo vertinimas bei prognozuojami poky¢iai turéty
padéti iSskirti pagrindinius kriterijus, kuriais remiantis biity galima pateikti svarbiausias
komerciniy banky AB bankas ,,Hansabankas®“, AB SEB ,,Vilniaus bankas* ir AB ,,Sampo
bankas* tobulinimo kryptis.

Bankai tarpininkauja isigyjant ivairius fondus, todél toliau atlickamas perspektyvinis
investiciniy fondy efektyvumo vertinimas kiekvieno i§ fondy grupés atzvilgiu. Tokiu budu gauti
rezultatai suteikia galimybe atlikti banko investiciniy krypciy busimojo laikotarpio

pajamingumo palyginamaja analizg.

AB banko ,,Hansabankas*“ investiciniy fondy veiklos perspektyvinis vertinimas

Hansa grupés fondai. Tai viena svarbiausiy AB bankas ,,Hansabankas“ investavimo
krypciu, todél ivairlis pokyciai Baltijos ir Ryty Europos Saliy bei Rusijos VP rinkose ir Siy
regiony ekonominé, politing, teisiné ir kt. aplinka turés didelés itakos banko investicinés
politikos efektyvumui.

Investiciniy fonduy prospektuose pazymima, kad investiciju istorinis pajamingumas
negarantuoja panaSaus pajamingumo ateityje ir $i informacija negali buti laikoma pasitlymu
rinktis konkrecias investicijy kryptis, t.y. fondo vieneto verté gali tiek didéti, tieck mazéti. Taciau
siekiant palyginti kiekybini ir kokybini perspektyvini vertinima, svarbu numatyti preliminaria
banko investiciniy krypciy graza.

33 paveiksle pateikta Hansa grupés fonduy prognozuojamas investiciju pelningumas

2006 metais, taikant slankiyju vidurkiy metoda’. Siuo atveju, vertinant investiciju graza,

> Banko finansy makleriai, prognozuodami investiciju graza taiko specifinius metodus ir programas, kurios néra
prieinamos paprastam vartotojui, bei nuolat stebi pokycius VP rinkose.
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atsiribojama nuo kity veiksniy (ivairiy rizikos riisiy, kokybiniy poky¢iy ir pan.), iSskyrus laiko
funkcija, t.y. busimas pelningumas skai¢iuojamas atsizvelgiant i turimas reikSmes dinaminéje
eilut¢je. Pagal pateikty grafiky duomenis galima teigti, kad didziausias investiciju
pajamingumas 2006 metais turéty biti ,,Hansa Ryty Europos akcijy fondo“. Sios investicijy
krypties investicijy graza turéty siekti 45,7 proc. (padidéti 6,3 procentinio punkto). Tuo tarpu
,Hansa Baltijos augimo fondo* ir ,,Hansa Rusijos akcijy fondo* pelningumas prognozuojamu
laikotarpiu turéty biiti mazesnis — atitinkamai 19,02 proc.(padidéti 1,52 procentinio punkto) ir

29,87 proc. (sumazeti 10,13 procentinio punkto).
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33 pav. Hansa grupés fondy prognozuojama investicijy graza 2006 metais, proc. (taikant
slankiyju vidurkiy metoda)

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atsizvelgiant { Hansa grupés fondy veikimo laika, reikéty pazymeti, kad Sis prognozavimo
metodas leidzia tiksliau jvertinti ,,Hansa Baltijos augimo fondo* ir ,Hansa Rusijos akciju
fondo* tikéting pelningumo norma, kadangi Siy investiciniy fondy isikiirimo data yra ankstesné
nei ,,Hansa Ryty Europos akcijy fondo* (turimi ilgesnio laikotarpio duomenys).

Remiantis eksperty vertinimu, investavimas i ,Hansa Ryty Europos akcijy fonda™
2006 metais turéty leisti tikétis gery rezultaty, kadangi sparc¢iai auga Ryty ir Centrinés Europos
Saliy ekonomika bei didéja investicijy srautas Siame regione. Be to, priimtas sprendimas 2007
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metais Bulgarijai ir Rumunijai leisti prisijungti prie Europos Sajungos, tod¢l tikimasi, kad
valstybés, istojusios i Sia sajunga, iSsilaikys investuotoju démesio centre.

Vertinant ,,Hansa Baltijos augimo fondo* veiklos pajaminguma 2006 metais, banko
ekspertai teigia, kad Baltijos Saliy regione toliau numatomas ekonominis regiono augimas, todél
prognozuojamas tolimesnis investicijy pelningumas. 2005 metais pabaigoje suformuotas akcijy
portfelis i favoritus ir didziausias bendroves, o tai turéty padéti investuotojams sulaukti teigiamy
rezultaty.

Pasak AB bankas ,,Hansabankas“ Prekybos departamento vadovo, nusistovéjusi politing
situacija, kylantis pragyvenimo lygis, didelés eksportuojamy produkty kainos bei nuolatinis
BVP augimas investuotojus skatina investuoti | Rusijos rinka. Tai turéty atitinkamai padidinti
,Hansa Rusijos akcijy fondo* pajaminguma 2006 metais. Be to, pasirasytas ,,Dujy pasitlos*
istatymas, panaikinantis leisting 20 proc. uZsienio nuosavybés riba ir leidziant] uZsienio
investuotojams laisvi isigyti bendrovés ,,Gazprom* akciju vietin¢je Rusijos rinkoje. Eksperty
tikimasi, kad MSCI padidinus Gazprom dali Rusijos ir EM indeksuose, iSaugs tarptautiniy
fonduy investicijos, o bendrovés ,,Transneft planas statyti Ryty Sibira ir Kinija jungianti
naftotiekj ir Japonijos rinka galéty biiti pagrindiniais augancios vertés Saltiniais.

Taigi remiantis AB bankas ,,Hansabankas® eksperty vertinimais, investicijy pajamingumas
2006 metais turéty iSaugti visuose Hansa grupés fonduose. Tuo tarpu atsizvelgiant {
prognozuojama investiciju graza pagal slankiyju vidurkiy metoda, nustatyta, kad investiciju
pelningumas turéty iSaugti ,,Hansa Ryty Europos akcijy fondo* ir ,,Hansa Baltijos augimo

fondo* veikloje.

AB SEB ,,Vilniaus bankas*“ investiciniy fondy veiklos perspektyvinis vertinimas

Vertinant AB SEB ,,Vilniaus bankas* analizuoty investiciniy fondy perspektyvas, taip pat
atlikti prognostiniai paskai¢iavimai bei pateikiami ekspertiniai vertinimai.

Remiantis slankiyjy vidurkiy metodu, SEB Eastern Europe fondo vidutinis metinis
investicijy grazos rodiklis 2006 metais, lyginant su 2005 metais, turéty sumazéti 19,85
procentinio punkto ir siekti 44,65 proc. (zr. 34 pav.). Taigi ir ateinanciais metais investicijy
pelningumas turéty islikti gana aukStas.

Atlikti paskai¢iavimai rodo, kad SEB Japan investicinio fondo graza 2006 metais, lyginant
su pragjusiais, turéty sumazéti 17,65 procentinio punkto ir siekti 21,25 proc. Lyginant su kitais
AB SEB ,Vilniaus bankas®“ investiciniais fondais, investiciju pelningumas turéty islikti
maziausias. Kita vertus, akcijy rinka Siame regione buvo labai nepastovi paskutiniu laikotarpiu,

todé¢l gana sudétinga tiksliau prognozuoti Sio fondo pelninguma.
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Prognozuojant SEB Nordic investicinio fondo pajaminguma 2006 metais, matyti, kad

investiciju graza, lyginant su 2005 metais, turéty padidéti 5,5 procentinio punkto ir siekti 24,5

proc.
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34 pav. AB SEB ,,Vilniaus bankas“ fondy prognozuojama investiciju graza 2006 metais, proc.
(taikant slankiyjy vidurkiy metoda)

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atsizvelgiant { analitiky nuomong, SEB Eastern Europe investiciju pajamingumas 2006
metais turéty iSlikti panasus kaip 2005 metais, kadangi i§ Siy fondy jau pasiekta gana didelé
investicijy graza de¢l susiklos¢iusiu palankiy ekonominiy bei politiniy aplinkybiy. Tuo tarpu
remiantis kity eksperty vertinimais, besivystan¢iy Saliy rinky akcijos turéty pabrangti ir 2006
metais.

Japonijos akcijy rinky perspektyva vertinama atsargiau. Banko valdytoju komanda laikosi
neutralios pozicijos Sio regiono akciju atzvilgiu. Eksperty teigimu, tikétina, jog ir toliau bus
vertinama, kuri i§ grésmiy — ekonomikos augimo Iétéjimo ar infliacijos did¢jimo — yra

reikSmingesneé.

64



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

Remiantis analitiky nuomone, SEB Nordic fondo investiciju graza turéty ir toliau brangti dél
gery makroekonominiy rodikliy bei gery kompanijy pelningumo duomeny. Rizikos tolerancijos
veiksnys turéty ir toliau pritraukti nemaza dalj 1éSy 1 saugesnes rinkas.

Atlikti AB ,,Sampo bankas* investiciniy krypc¢iy, kurios buvo analizuojamos Siame darbe,
prognostini vertinima yra labai sudétinga. Visy pirma, triiksta statistiniy duomeny norint
prognozuoti investiciju graza 2006 metams taikant slankiyju vidurkiy ar kita statistini metoda. Be
to, néra pateikiami konkretiis banko eksperty vertinimai $ia tema. Tam ijtakos turi tai, kad
AB ,,Sampo bankas* savo platesng investicing veikla pradéjo plétoti gana neseniai.

Siekiant i$skirti pelningiausias investavimo kryptis 2006 metais, apibendrinti gauti kiekybiniai
ir kokybiniai vertinimai apie prognozuojama ivairiy AB bankas ,Hansabankas“ bei

AB SEB ,,Vilniaus bankas* investavimo krypc¢iu graza 2006 metais (zr. 8 lentelg).

& lentelé

Ivairiy fondy investavimo kryp¢iy pajamingumo palyginimas 2006 metais (atsiZvelgiant j
kiekybinj ir kokybinj vertinimus)

Investicijy graza 2006 metais
Pagal slankiyjy vidurkiy

I tavimo krypt
nvestavimo Kryptys T E-ks!zertzg
verfinimu
proc. (p.p)

Hansa grupés fondai

- Baltijos augimo fondas 19,02 (+1,52° dideés

- Ryty Europos akcijy fondas 45,7 (+6,3) didés

- Rusijos akcijuy fondas 29,87 (-10,13) didés

SEB AB SEB ,, Vilniaus bankas *“ investiciniai fondai

i8liks panasi/

- SEB Eastern Europe 44,65 (-19,85) dides
- SEB Japan 21,25 (-17,65) ?
- SEB Nordic 24,5 (+5,5) didés

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal pateiktus lentelés duomenis galima teigti, kad 2006 metais investuotojams
pelningiausia biity investuoti 1 Hansa Ryty Europos akciju fonda, kadangi jo pajamingumas,
remiantis kiekybiniais duomenimis, turéty siekti 45,7 proc. Be to, banko ekspertai taip pat
prognozuoja, kad investiciju graza Siame regione turéty didéti, lyginant su 2005 metais. Tuo
tarpu kai kuriy AB SEB ,,Vilniaus bankas* analitiky poziiiriu, investiciju pajamingumas Ryty
Europos regione gali iSlikti panaSus. Taciau lyginant su kitais banko investiciniais fondais,
investiciju graza i§ SEB Eastern Europe 2006 metais turéty biiti didziausia ir siekti 44,65 proc.
Maziausias planuojamas pelningumas 2006 metais turéty buti i§ investicijuy i Hansa Baltijos

augimo fonda (investicijy pajamingumas turéty siekti 19,02 proc.)

® Pateikiamas apskai¢iuotas investiciju grazos padidéjimas/sumazéjimas lyginant su 2005 metais (procentiniais
punktais)
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Apibendrinant galima teigti, kad didesné tikimybé¢ investuotojui uzdirbti i§ investiciniy 1éSy
yra investuojant | bet kurio banko Ryty Europos investiciju krypti, kadangi Siame regione
1zvelgiamas didziausias potencialas.

3.2 AB bankas ,,Hansabankas* investicinés politikos ir investuotojy intereso derinimo
galimybé

Remiantis atlikta anketine AB bankas ,,Hansabankas* klienty, investuojanciy i vertybinius
popierius, apklausa bei ivairiu eksperty vertinimu, atlickamas perspektyvinis banko paslaugy
valdymo bei kokybés vertinimas, pateikiamos rekomendacijos tolesnei bendrovés veiklai
tobulinti.

Klienty teigimu, jiems pakanka informacijos apie banko teikiamas paslaugas ir
parduodamus produktus, ta¢iau dar gana nemaza dalis jy, jau investuojanciy i vertybinius
popierius, teigia, jog turi tik bendra supratima apie vertybiniu popieriu rinka ir investicijas. Dél
Sios priezasties bendrové ateityje galéty padidinti savo klienty, ypa¢ tuy, kurie savo 1éSas
investuoja pasirinkdami AB bankas ,Hansabankas*“ sifllomus investicinius fondus,
informuotuma.

Apklausos rezultatai parodé, jog dauguma dabartiniu investuotojuy, pasirenkanciy
AB bankas ,,Hansabankas® sitilomus investicinius fondus, 1¢Sas ideda siekdami trumpalaikiy
(1-3 mety) tiksly. Bendrové turi galimybe suformuoti lojaliy investuotoju grupg, padédama
jiems nusistatyti ilgalaikius tikslus, supazindindama su visomis investavimo galimybémis.

AB bankas ,,Hansabankas“ suformuotas teigiamas jvaizdis padeda jai pritraukti didesni
klienty skaiciy, taciau tolesnéje perspektyvoje ji galéty labiau orientuotis | konkretaus ivaizdzio
formavima. Siuo metu klientai pritraukiami dél bendrovés vardo bei teikiamy paslaugy
kokybés, taciau tik nedidelé ju dalis $ia bendrove pasirenka dél zemy paslaugu kainy.

Siuo metu bendrové diegia naujas paslaugas klientams, norintiems investuoti savo lésas.
Pasak UAB ,Hansa gyvybés draudimo® pardavimy departamento direktoriaus
Mindaugo Jusiaus, Siuo metu pastebimas vis did¢jantis gyventoju poreikis rinktis investavimo
paslaugas ir tuo pat metu uZtikrintai kaupti 1éSas ateidiai. ,,Siandien klientai jau nebijo rinktis
investicinius produktus, tac¢iau didelis uzimtumas darbe bei asmeniniame gyvenime neleidzia
aktyviai dométis pasirinktomis investicijomis®, - teig¢ M. Jusius. D¢l Sios priezasties nuo 2006
mety balandZzio 1 dienos UAB ,Hansa gyvybés draudimas® pasitilé klientams naujas
investavimo kryptis — ,,Valdomy investicijy 1“, ,,Valdomuy investiciju 2“ ir ,,Valdomuy
investiciju 3“. Siy investavimo krypéiy pagrindinis i$skirtinumas yra tai, kad pasirinkus viena i3
iy krypciy, klientui nereikés dométis akcijy ar obligacijy svyravimais skirtingose rinkose - $i
darba uz klienta atliks investavimo specialistai. Klientui pakaks tik pasirinkti rizikos
tolerancijos lygi: ,,Valdomy investicijy 1 kryptis yra maziausiai rizikinga nes didzioji 1éSy dalis
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investuojama | vyriausybiy vertybinius popierius (obligacijas) ir tik apie 30% léSy - 1 bendroviy
akcijas; ,,Valdomy investiciju 2“ kryptyje akciju dalis didesné¢ - iki 60%, o ,,Valdomu
investicijy 3*“ kryptis pasizymi didziausio uzdarbio potencialu, taciau ir didZiausia rizika, nes
net 100 proc. 1éSy gali buti investuojama | bendroviy akcijas. Klientai, pasirinkdami naujasias
investavimo kryptis, naudosis iSskirtinémis galimybémis - ju 1éSy investavimu riipinsis tiek
AB banko ,,Hansabankas* grupés investavimo specialistai, dirbantys didziausioje pensiju
valdymo bendrovéje ,,Hansa investicijy valdymas® (pagal fonduose valdomy 1¢Sy apimtj), tiek
ir fondy, per kuriuos yra investuojamos lésos, valdytojai.

Taigi $iuo atveju {vairiy procesy, susijusiy su klienty investuoty 1éSy valdymu, atsakomybe
pereina bendrovei. Tobulindama investicijy valdyma ir didziaja dali atsakomybés dél
investavimo sprendimu perduodama i specialisty rankas, bendrové turi galimybe taip pat
padidinti ir klienty, investuojanc¢iy | UAB ,Hansa gyvybés draudimas® sitlomus fondus,
skaiciy.

Dar vienas i$ investicijuy valdymo sprendimuy, priimtas visisSkai neseniai ir turésiantis itakos
klienty skaiCiaus augimui bei procesy valdymo kokybés didinimui —  AB bankas
,Hansabankas* sitilomy fondy, kurie investuoja i kitus fondus, vieSas platinimas Lietuvoje.

Sie fondai investuotojams yra prieinami nuo vasario vidurio. AB banko ,Hansabankas“
klientai gali pasirinkti net i§ trijy { fondus investuojanciy fondy. ,,Hansa fondy fondas 30,
,Hansa fondy fondas 60* ir ,,Hansa fonduy fondas 100* investuotojams turéty biiti patraukliis dél
to, kad per juos galima investuoti i viso pasaulio investicinius fondus, kurie smulkiam
investuotojui paprastai nepasiekiami. Taip pat, investuojant | fondy fonda, rizika sumazinama
labiau nei investuojant i atskira fonda - 1 fondus investuojancio fondo valdytojas profesionaliai
parenka klientui fondy portfelj ir aktyviai ji valdo, nuolat priimdamas sprendimus, i kuriuos
fondus investuoti. [ fondus investuojantys fondai yra tinkamas pasirinkimas norintiems
investuoti | pasaulines rinkas, sumazinti investavimo rizika ir investuoti pigiau nei perkant
atskirus vertybinius popierius ar fondus. Pa¢iam investuotojui nereikia stebéti ir analizuoti
rinkos poky¢iy, valdyti fondy portfelio - visa tai atlieka fondo valdytojas.

Apklausos metu buvo issiaiSkinta, jog daugelis AB bankas ,,Hansabankas* sitilomus fondus
pasirenkanc¢iy asmeny siekia padidinti savo investicijas bei uzsitikrinti pastovias pajamas.
Siekiant $io tikslo daznai neiSvengiamas aukstesnis nei iprastai rizikos lygis, kuris gali lemti tai,
kad klientai pasitenkina investuodami mazesnes sumas bei trumpesniam laikotarpiui.
Sprendima investuoti priimantys asmenys dazniausiai abejoja dél sugebé¢jimy valdyti savo
investicijas, todél galimybé pasirinkti tik rizikos lygi ir investuoti i fonda, kuris véliau
perskirsto 1éSas ir investuoja { kitus fondus, leidzia investavimo procese dalyvauti ir tiems

klientams, kurie néra i§samiai susipazing su vertybiniy popieriy rinka bei investicijomis.
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Dar viena paslauga, didinanti AB bankas ,,Hansabankas* investicijy valdymo efektyvuma -
popieriu prekybos sistema internetu ,,Investuotojas®, leidzianti investuotojams lengvai pasiekti
vietines ir uZsienio vertybiniy popieriy rinkas. Sios sistemos privalumas klientams yra tas, kad
jie gali sekti informacija apie VP rinka, suZinoti esamas kainas, sekti esmines rinkos naujienas
bei skaityti rinkos komentarus bei akciju rinkos apZvalgas. Sios sistemos pagalba bendrové turi
galimybe dirbti su investuotojais elektroniniu biidu. Nebelieka poreikio fiziniam kontaktui,
procesai vykdomi virtualioje aplinkoje, sumaZzéja personalo poreikis bei gali biiti zZymiai
padidinamas perduodamos informacijos srautas, kadangi klientas su jam aktualia informacija
gali susipazinti ne tik realaus kontaktavimo su aptarnaujanciu personalu metu, bet ir bet kuriuo
jam patogiu momentu. Ateityje, siekiant padidinti S$ios prekybos VP sistemos internetu
populiaruma tarp investuotojy, turéty biiti padidintas informavimas apie galimybg prekiauti VP
internete, pateikiama daugiau ir iS§samios informacijos apie sistemos patikimuma, sauguma,
paprastuma naudotis bei Zemesnius paslaugy ikainius, kadangi kol kas Lietuvoje vyrauja
nepasitikéjimas elektroninémis sistemos, zmonés dar iprate naudotis teikiamomis paslaugomis
banko padaliniuose, tiesiogiai bendraudami su bendrovés personalu.

Apklausos rezultaty analizeje buvo pateiktas investuotojy tiksly (toleruotino rizikos lygio) ir
amziaus  sarySis, kuriuos remiantis 9 lentel¢je  pateikiamas pavyzdys, kaip
AB bankas ,,Hansabankas* galéty rekomenduoti rinktis ivairiy amziaus grupiy investuotojams

diversifikuoti savo investicijas.

9 lentelé
Investicijy diversifikacija pagal investuotojy amzZiaus grupes
AmzZius
Investicijy rasis Iki 35 m 35-50 51-60 Virs 60
) m. m. m.

Rizikingos akcijos 40% 30% 20% 10%
(mazy ir neZinomy jmoniy)

Stabilaus augimo akcijos o 0 0 o
(Oficialus NVPB sqrasas) 40% 40% 30% 25%
Obligacijos 10% 20% 30% 40%
Investicijos i pinigy rinkos VP 10% 10% 20% 25%
Viso 100% 100% 100% 100%

Saltinis: Ibbotson Associates

Jaunesnio amziaus asmenims galéty buti sitiloma didesng dali 1Sy investuoti i rizikingas
akcijas bei stabilaus augimo akcijas. Vyresniems investuotojams, dazniausiai turintiems tiksla
gauti pastovias pajamas ir sukaupti tam tikra turta, AB bankas ,,Hansabankas* galéty pasitilyti
investicijas diversifikuoti labiausiai jas orientuojant i stabilaus augimo akcijas, obligacijas bei

investicijas { pinigy rinkos VP.
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Tiriamojoje-analitinéje darbo dalyje iSnagrinéti AB bankas ,,Hansabankas* pagrindiniy
investavimo krypc¢iy valdymo ypatumai ir jvertintas jy efektyvumas. Siekiant iSanalizuoti banko
klienty, investuojan¢iy { vertybinius popierius, poziuri | teikiamy paslaugy vertinima,
atlikta
anketin¢ apklausa. Darbe taip pat pateiktas AB bankas ,,Hansabankas“ investiciniy krypciu
veiklos perspektyvinis vertinimas bei investicinés politikos valdymo tobulinimo galimybés

investuotojy poziiiriu.

69



D. Morkvénas. VAM-4 gr. Komerciniy banky investicinés politikos formavimas.

ISVADOS IR PASIULYMAI

Investicinio portfelio kokybe bei priklausomybg nuo iSoriniy ir vidiniy veiksniy lemia
portfelio struktiiros ypatybés. Néra vieningos nuomonés dél optimalios banky investicijuy
struktiiros, todel taikomos dvi pagrindinés investicijy portfelio valdymo strategijos — aktyvi ir
pasyvi. Portfelio valdymo metodo pasirinkima lemia investuotojo ar portfelio valdytojo
nustatyti tikslai bei jvertintas vertybiniy popieriy rizikos lygis.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé rodo, kad néra visuotinai priimtinos investicijy
efektyvumo vertinimo metodikos. Dazniausiai investicijy valdymo efektyvumo nustatymui
naudojami Markowitz, Treynor, Sharpe, Jensen modeliai.

Atliktas komerciniy banky investicinés politikos formavimo vertinimas rodo, kad
AB SEB ,,Vilniaus bankas* savo klientams nesitilo savo 1éSy investuoti i viena rizikingiausiy
regiony — Rusijos akcijy rinka. Taciau AB SEB ,,Vilniaus bankas®, vienintelis 1§ analizuojamy
komerciniy banky, suteikia galimybe investuoti { Japonijos akciju rinka.

Remiantis atliktu tyrimu, galima teigti, kad AB SEB ,,Vilniaus bankas* dalyvauja sektoriy
akcijy fondu veikloje, sickdamas aukstos investicijy grazos 1§ $iy Saky ekonominés plétros, bei
siilo klientams didZiausia obligaciju fondy pasirinkima.

Komerciniy banky AB banko ,,Hansabankas®, AB SEB ,,Vilniaus bankas“ ir AB ,,Sampo
bankas“ investicijos yra diversifikuojamos — investuojant | skirtingus vertybinius popierius
sumazinama rizika, o vertés svyravimas priklauso ne nuo atskiro vertybinio popieriaus vertés
poky¢io, bet nuo visos rinkos rezultaty.

Atlikus komerciniy banky sitilomy akcijy fondu pajamingumo analizg, galima teigti, kad
Rusijos akciju fondu duodama investicijy graza yra maziausiai pastovi. Ryty Europos
investavimo krypciy graza kasmet didéjo dél Sio regiono ekonomingés plétros, tod¢l Sie fondai
tampa vis populiaresni investuotojy atzvilgiu.

Atlikus anketing AB banko ,,Hansabankas“ i sitilomus investicinius fondus pasirinkusiy
investuoti asmeny apklausa, nustatyta, kad 1éSy investavimo pozitriu klientai daznai investuoja
turédami trumpalaikius (1-3 metu) tikslus. Taip pat egzistuoja stiprus rySys tarp investuotoju
amziaus ir jy pasirenkamo investicijy rizikos lygio. Jaunesni investuotojai yra pasiryz¢ sukaupti
savo pradini kapitalg labiau rizikuodami ir per trumpesnj laikotarpi.

Pagal atlikta perspektyvini vertinima nustatyta, kad 2006 metais investuotojams
pelningiausia biity investuoti | bet kurio banko Ryty Europos investiciju krypti, kadangi Siame
regione jzvelgiamas didziausias potencialas.

Ateityje itakos klienty skaiciaus augimui bei procesy valdymo kokybés didinimui turés

komerciniy banky siilomy fondy, kurie investuoja i kitus fondus, veikla. Siuo atveju
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prisiimama didZioji dalis investicijy valdymo atsakomybés, taciau yra galimybé¢ pritraukti tuos
klientus, kurie neturi pakankamy ziniy, kad galéty investuoti i vertybinius popierius ir taip
kaupti l1éSas ateiciai.

AB bankas ,,Hansabankas®, norédamas uzdirbti didesn¢ 1éSu dali 1§ investicijy valdymo
paslaugy, turéty labiau skatinti paciy rinkos dalyviy susidoméjima ir aktyvuma naudotis
prekybos vertybiniais popieriais sistema internete ,,Investuotojas®, tuo tarpu AB ,,Sampo
bankas® turéty jvairesnémis rémimo priemonémis informuoti savo klientus apie sitlomy
investavimo kryp¢iy galimybes.

AB SEB ,Vilniaus bankas“, efektyviai vykdydamas investicinés politikos tikslus ir
galédamas pasiiilyti investuotojams daugiausiai ivairaus saugumo lygio vertybiniy popieriy
portfeliy, ateityje turéty sulaukti didesnio klienty skaiciaus. Dalis ju galéty tapti lojaliais banko
paslaugy vartotojais.

Komerciniai bankai, isitrauke 1 Vakary ir Ryty kapitalo kontroliuojamy finansiniy grupiy
sudéti, optimaliai formuodami investiciju portfeli, turi galimybe padidinti investicinés veiklos
efektyvuma, ir tokiu biidu pritraukti didesni skaiciy juridiniy ir fiziniy asmeny, investuojanciy 1
ju sitlomus fondus.

Komerciniai bankai, ypa¢ AB ,,Sampo bankas®, turéty iSsamiau pateikti informacija apie
investiciniy fondy veiklos rezultatus (fondy rizikos jvertinimo rodiklius, keleto mety
pajamingumo rodiklius ir pan.). Siekiant patenkinti vartotoju poreikius, §ia informacija biity
galima pateikti skirtinguose skyriuose - ,, Pradedantysis investuotojas®“ ir ,,Patirti turintis

investuotojas®.
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1 priedas
PAGRINDINES SAVOKOS

A

Akcija — vertybinis popierius, suteikiantis jos turétojui savininko teises ir teis¢ gauti
dividendus.

Aktyvioji portfelio strategija — strategija, skirta investicijy efektyvumui padidinti, t.y.
investuotojas pasirenka rinkas, VP riiSis, ekonomikos Sakas ir konkrecius VP, ivertindamas
didesnio pelno gavimo arba rizikos sumazinimo galimybes.

Analizé — tyrimas, kruopstus aplinkybiy bei priezas¢iy nustatymas.

E

Efektyvumas — veiklos, isStekliy ar darbo laiko rezultatyvumas, veiksmingumas;
apibendrintas produktyvumo rodiklis.

F

Faktoriné investicijy valdymo efektyvumo analizé — investiciju valdymo efekto
iSskaidymas { atskirus komponentus, norint paaiskinti, kaip buvo pasiektas gautas rezultatas,
vadinamas.

Finansinés investicijos — tai investicijos 1 {vairius finansinius instrumentus, kuriy
didziausia dali sudaro investicijos i vertybinius popierius.

I

Investavimas — nustatytais biidais atlickami investuotojo veiksmai, kuriais jis igyja
nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teis¢ i investavimo objekta arba teise §; objekta
valdyti ir naudoti.

Investicijos - dabartiniy 1éSy atidéjimas tam tikram laikotarpiui, greta atidety léSuy
siekiant gauti kompensacija uz 1ésy atidéjimo laikotarpi, planuojama infliacijos norma ir 1ésy
atgavimo ateityje rizika.

Investicijy efektyvumo jvertinimas — realaus portfelio pelningumo apskaic¢iavimas ir
gauto rezultato palyginamas su pasirinktu baziniu rodikliu.

Investicijy portfelis — tam tikras investuoto turto rinkinys.

Investicinés rinkos - sudétinga sistema, kurioje cirkulivoja jvairiis instrumentai,
uztikrinantys visy tipy investuotoju investicing paklausa.

K

Kapitalo investicijos — investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam turtui
sukurti, isigyti arba jo vertei padidinti.

Koeficientas — dydziy santykio ar poky¢io rodiklis.
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N

Netiesioginés investicijos — tai investavimas, atlickamas per igaliotus asmenis arba tam
tikslui skirtas finansines institucijas.

M

Markowitz modelis — klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis, pagristas
planuojamo pelningumo ir rizikos sgvokomis.

0]

Obligacija — skolos vertybinis popierius, kuri iSleidZia imoné skolininké ir nustato
konkrecia paliikany norma bei isipareigoja nustatytu laiku ja iSpirkti.

P

Pasyvioji portfelio strategija — portfelio diversifikavimas, uztikrinantis maksimalia jo
pelningumo atitikti pasirinktam rinkos indeksui.

Portfelio rizika — bendra su portfelio nuosavybés sudétimi susijusi rizika, sisteminés ir
nesisteminés rizikos suma.

Portfelio valdymas apima optimalaus finansiniy instrumenty portfelio sudaryma
investuotojui. Tai yra pradinio portfelio suformavimas, perziiiréjimas ir efektyvumo vertinimas.

T

Tiesioginés investicijos — tai betarpiskas investitoriaus dalyvavimas investuojant 1éSas
bei pasirenkant investavimo objekta.

\%

Vertybiniai popieriai (VP) — serijomis iSleidziamos finansavimo priemongs,
patvirtinancios dalyvavima akciniame kapitale arba (ir) teises, kylancias i§ kreditiniy santykiuy,

bei suteikiancias teis¢ gauti dividendus, paliikanas ar kitas pajamas.
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2 priedas
Investicijy sprendimo procesas
Investiciju politika
\Z
Investicijoms skirto turto identifikavimas
Investicinio portfelio tiksly identifikavimas
\%
Investicijoms tinkamﬂ/turto identifikavimas
Investicijoms tinkamo turto charakteristiky identifikavimas
\4
Investuojamo turto paskirstymas pagal turto kategorijas
\Z
Investicijy analizé
\%
Ekonomikos analizé
\%
Akcijy analizé Obligacijy analizé Kito turto analizé
\% \Z \Z
Pramonés Saky identifikavimas Pelningumo kreivés analizé Kokybiné analizé
Pramonés Saky analizé Obligacijy reitingy analizé Kiekybiné analizé
\2 \Z
Kokybiné akcijy analizé Kokybiné obligacijy analizé
\%
Kiekybiné akcijy analizé Kiekybiné obligacijy analizé
\V W
Investicijuy vertinimas
«— \%
Akcijy vertinimas Obligacijy vertinimas Kito turto vertinimas
\ v
Portfelio sudarymas
\%
Diversifikacijos lygio nustatymas
\%
Investicijy laiko nustatymas
\%
Turto, i kurj bus investuojama, pasirinkimas
Investuojamo turto paskirstymas (alokacija) | pasirinkta investicijy turta
\%
Portfelio valdymo efektyvumo vertinimas

Saltinis: Kancerevy¢ius, G. (2004). Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija
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3 priedas

Rizikos ir pelno santykis investuojant j ZPR Amerikos investicinj fonda

71 proc. 88 proc.

Investuojant Investuojant
1 metams 5 metams

29 proc. 12 proc.

100 proc.

Investuojant
15 mety

7

0 proc.

- Tikimybé gauti pelna

- Tikimybé patirti nuostolj

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ZPR Amerikos investicinio fondo ataskaitomis
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4 priedas

ZPR Amerikos investicinio fondo rizikos

Rizikos riiSis Apibudinimas

Likvidumo rizika — zema | - Iki 10 proc. fondo aktyvy gali biiti laikomi grynais

- Investuotojas gali bet kada pareikalauti iSpirkti (t.y. parduoti
atgal fondui) investicinius vienetus. UZ investicinius vienetus
su investuotojo atsiskaitoma ne véliau kaip per 7 darbo
dienas nuo tada, kai Hansabankas priima i$ kliento paraiska
i$pirkti investicinius vienetus

- Fondas investuoja tik i akcijas, kurios kotiruojamos birZose
ir lengva jas realizuoti

Investavimo/pelningumo | - Investuojama i akcijas, kuriy kainos smarkiai svyruoja,
rizika — auksta todél trumpame laikotarpyje galimi nuostoliai

- Auksta investavimo rizika leidZia tikétis didesnés
investavimo grazos ilgame laikotarpyje

Valiutos rizika — auksta - Investuojama USD, tod¢l klientas pastoviai rizikuoja
LTL/USD kurso kitimu

Valdymo jmonés ir - Fondas veikia laikantis visy LR istatymuy

depozitoriumo rizika - - Valdymo imonés ir depozitoriumo turtas yra atskirtas nuo

zema fondo turto
- Fondo valdytojo veikla prizitiri VPK ir fondo
depozitoriumas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ZPR Amerikos investicinio fondo ataskaitomis
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5 priedas

Anketos pavyzdys

ANKETA

AB banko ,,Hansabankas“ teikiamy paslaugy vertinimas*
Mielas kliente!

Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy rinkos istatymo nuostatos reikalauja, kad
finansy tarpininkai siekty gauti i8S klienty informacija apie savo klienty finansing biiklg,
investavimo patirtj ir tikslus, kuriy jie siekia naudodamiesi investicinémis paslaugomis.

Kita vertus, Jusy atsakymai padés parinkti tinkamiausias Jums investicijas. Taip pat
siekiame suzinoti Jiisy nuomong apie banko teikiamy paslaugu kokybe. Todél prasome
Jasy skirti keleta minuéiy ir uzpildyti §ia anketa. Si informacija yra konfidenciali ir gali

buti atskleista tik jstatymuy numatytais atvejais.

Pasirinktus atsakymo variantus Zymékite varnele (v') arba kryzeliu (%).
1. Jisy amzius:

O Iki 35 mety

O 35-50 mety
O 51 - 60 mety
O Virs 60 mety

2. Seimos nariai (be jiisy paties):

a0

d 1-2

0 34

O 5 ir daugiau

3. Pasirinkite atsakymo varianta labiausiai atitinkantj jiisy Zinias apie vertybiniu popieriy rinka
ir investicijas:

O Apie VP rinkg zinau labai mazai

(3 Apie VP rinka turiu bendra supratima
O Gerai suprantu VP rinka

(3 Esu patyres investuotojas i VP rinka
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4. Dauguma investuotojy supranta rizika kaip galimybe¢ prarasti investuotus pinigus. Kitaip
sakant, kuo didesné rizika, tuo didesn¢ galima investicijy graza. Naudodami $i apibrézima,
pasirinkite tinkamiausia investavimo tiksla.

(3 Turto iSsaugojimas: esu linkes gauti maza ar vidutini pajaminguma, jeigu taip
patirsiu mazesng investicijy praradimo rizika.

(3 Pastovios pajamos: noriu gauti pastovias pajamas i$ investiciju. Esu linke¢s priimti
investiciju vertés kitimo rizika susijusia su galimybe prarasti pinigus. Mano
investicijos vertés augimas yra mazai reikSmingas.

O Investicijy augimas ir pastovios pajamos: noriu subalansuoti mano investicijos
augima ir pastovias pajamas. Galiu prisiimti investicijy vertés kitimo rizika,
susijusig su galimybe prarasti pinigus.

O Investicijy augimas: esu suinteresuotas ilgalaikiu mano investicijos augimu. Galiu
toleruoti investicijos vertés kitimo rizika bei pinigy netekimo galimybe, jei tikiu,
kad laukiama mano investicijos graza bus didesné nei maziau rizikingy investiciju.

5. Man yra labai sunku reguliariai taupyti pinigus:

O Taip
O Ne

6. Esu priklausomas nuo pajamy i§ mano investicijy, leidziu jas kasdienéms reikméms:

O Taip
O Ne

7. Pasirinkite atsakyma labiausiai atitinkantj jlisy Zinias apie investavima:

[ Investuoju, kad pasiekCiau ilgalaikius tikslus (10 ar daugiau mety), kaip antai
pensijai ar vaiky studijoms;

[ Investuoju vidutiniam laikotarpiui (5-10 mety);

O Investuoju gan trumpam laikotarpiui (3-5 metams);

(3 Investuoju labai trumpam laikotarpiui (3 ar maziau mety).

8. Mano mirties, invalidumo ar kitos nelaimés atveju, a$ tikriausiai turésiu pakankamai
draudimo iSmoky ir kity 1éSy pasiriipinti Seima bent vieneriy mety laikotarpiu:

O Taip
O Ne

9. AS tikiuosi, kad per kitus 5-7 metus mano Seimos pajamos:
[ Didés

O Mazés
3 Liks tokios pacios
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10. Pasirinkite atsakymus geriausiai atspindincius Jisu metines pajamas ir jiisy turima
finansinj turtg. [ pajamas ieina darbo uzmokestis, paliikanos, dividendai, pajamos i§ verslo ir
investicijy. Finansinj turta sudaro einamosios ir indé¢liy saskaitos, skolos vertybiniai popieriai,
akcijos, investiciniy fondy vienetai, pensinis ir investicinis draudimas.

Metinés pajamos

O Iki 25000 Lt

O 25001-50000 Lt
03 50001-100000 Lt
O Virs 100000 Lt

Finansinis turtas

O ki 25000 Lt

0 25001-50000 Lt
O 50001-100000 Lt
O Virs 100000 Lt

11. Ar daznai naudojatés AB bankas ,,Hansabankas* teikiamomis paslaugomis?

O Daznai;

O Gana daznai;
O Retai

(O Labai retai

12. Kaip Jis vertinate AB bankas ,,Hansabankas* teikiamas paslaugas pagal zemiau pateiktus
kriterijus?

VISADA DAZNAI TENKINA RETAI NIEKADA
TENKINA TENKINA TENKINA NETENKINA

Informacijos pakankamumas ir aiSkumas a a a a a
Paslaugos suteikiamos zadétu laiku ) a a a a
Atsiskaitymo salygos a a a 0 0
Atliekamy procediiry tikslumas ir a ) a ) O
efektyvumas

Imonés darbuotoju teikiamas démesys a d a a ]
Aptarnavimo kokybé a a a 0 0
Reakcija i Jusy pageidavimus a O a a a
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13. Kas tur¢jo didziausia itaka pasirenkant AB bankas ,,Hansabankas* investicinius fondus?

[ Zemos paslaugy kainos;

[ Teikiamy paslaugy kokybé;

O Bendrovés vardas;

(3 Draugu, pazjstamy rekomendacijos;

14. Ar, Jisy nuomone, AB bankas ,,Hansabankas* yra patikima bendrové?
O Taip, patikima;
3 IS dalies patikima;
O Ne, nepatikima;
O Nezinau
15. Ar ketinte ir toliau naudotis AB bankas ,,Hansabankas‘ teikiamomis paslaugomis?
3 Taip, ketinu,

J Ne, neketinu;
(3 Nezinau, priklausys nuo poreikio.

Dékojame uz Jusy atsakymus!
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