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IVADAS

Temos aktualumas. Investiciniai fondai savo aktyvia veikla pradéjo prag¢jusio Simtmecio
viduryje ir palaipsniui tapo viena i§ populiariausiy taupymo priemoniy pasaulyje. Lietuvos gyventoju
tarpe jie tampa alternatyva ne tik terminuotiems indéliams, bet ir tiesioginéms investicijoms i akciju
rinkas, obligacijy rinkas ir kitus investavimo instrumenuis.

Iki 2007m. investiciniai fondai buvo labai populiartis investuotoju tarpe, itin didelio démesio
sulaukdavo fondai investuojantys i besivystancias rinkas, nes ju istoriniai rezultatai buvo teigiami su
nezymiomis korekcijomis. Tac¢iau nuo 2007m. vidurio, prasidéjus pasaulio ekonomikos nuosmukiui,
isivyravo investuotojy baimés ir kuri laika besitgsiantis sastingis finansy rinkose. Jau 2007m., lyginant
su ankstesniaisiais metais, kardinaliai pasikeit¢ tiek pasaulio, tiek Lietuvos bendrosios
makroekonominés tendencijos: buvo stebimi ekonomikos Iété¢jimo pozymiai, juntama infliacija ir
didelis iSoriniy veiksniy poveikis. 2008m. finansy rinkose buvo stebimi dideli pokyc¢iai bei svyravimai,
kuriy nebuvo bene nuo pat trisdeSimtyju mety. Paskutinés pries tai 1997 metais buvusios krizés pradzia
buvo Azijoje, na o 2008 mety krizés iStakos yra Amerikoje. Lemiamas momentas, nulémgs tolimesng
neigiamy {vykiy lavina, buvo rizikingy nekilnojamo turto paskoly rinkoje kilusi krize, kuri véliau
sukelé visuoting panika finansy rinkose. Per didelis rizikos prisiémimas léme, kad finansy sistema buvo
iSbalansuota, dél to gerokai smuko likvidumas, pablogéjo kreditavimo salygos, per didele rizika
prisiémusios kompanijos susidiiré su rimtomis problemomis, kelios didZiosios finansy institucijos JAV
bei Europoje bankrutavo, dalis ju skubiai buvo gelbéjamos Saliy vyriausybiy, isivyravo dideli
svyravimai besivystanc¢iose rinkose.

2008m. parode¢, kad iSsivysCiusias Salis, tokias kaip JAV, DidZioji Britanija ar kitas Salis
Europoje, negalima laikyti visiSkai saugiomis ir pasiZymin¢iomis mazesniais svyravimais nei kitos
rinkos. Anksciau daugelis kalbédavo, kad besivystancios Salys yra mazai priklausomos tarkim nuo JAV
vykstan¢iy peripetijy, taCiau tiesa yra ta, kad prie Siuolaikiniy komunikacijos priemoniy, pinigu
pervedimo ir pasaulinés globalios prekybos, nepriklausomybés buvimas yra faktiSkai nejmanomas. Per
paskutinius deSimtmecius stipriai iSaugo globalizacijos poveikis.

Visos pasaulio akcijy rinkos patyré Zenkly nuosmuki ir 2008m. pabaigoje — 2009m. pradZioje ju
nestabilumas pasieké rekordines aukStumas. Akcentuotina tai, kad ir skolos vertybiniy popieriy verté
krito. Reikia pastebéti, jog fiksuoty pajamuy vertybiniy popieriy kainos paprastai reaguoja priesingai
negu paprastyjy akcijy kainos. Taciau kuomet paltikany normos biina ypatingai aukstos, korporacinés
skolos augimo reikméms yra linkusios slopti ir tuomet ateities pelno galimybés nyksta. Esant tokioms

salygoms, tiek paprastyjy akciju, tiek fiksuoty pajamu vertybiniy popieriy kainos yra linkusios mazéti.
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Atrodyty, kad pasaulio finansy rinkos jau yra stipriai nusirit¢ Zemyn, ir daugelio instrumenty
kainos yra patrauklios. Kiekviena banga atspindi skirtingos trukmés ekonomikos cikly vystymasi, kuri
charakterizuoja vis kiti ekonominiai rodikliai. Kuriame kiekvienos bangos etape mes esame
identifikuoti néra paprasta. Nors nuo 2009m. pastebimas atsigavimas finansy rinkose, taciau analitiky
prognozes labai skirtingos. Tikétina, kad ekonomikos, vertybiniy popieriy rinkos augimo tempai bus
santurus.

Svarbu akcentuoti, kad Siandienos vertybiniu popieriy rikos svarba ir tendencijos diktuoja
investiciniy fondu vertés pokyCiy ir ju pasitraukimo i§ rinkos aktualuma. Vadovaujantis tuo ir yra
tikslinga $ia tema atlikti analizes ir pateikti iSvadas.

Tyrimo objektas — investiciniai fondai, kaip patraukli bei rizika mazinanti alternatyvi
investavimo priemong.

Sio darbo tikslas — i¥nagrinéjus pagrindines investiciniy fondy charakteristikas ir specifika,
iSanalizuoti pagrindinius veiksnius, lemiancius investiciniy fondy vienety vertés kaita ir fondy
pasitraukimo i$ rinkos problematika.

Siam tikslui pasiekti iskelti §ie svarbiausi uzdaviniai:

» apibudinti investiciniy fondy veiklos iSskirtinuma bei klasifikavimo jvairove;

» isskirti investiciniy fondy valdymo stilius apzvelgiant ju privalumus bei trikumus;
» aptarti investiciniy fondy plétra bei rizikos rusis;

» iSnagrinéti rinkos veiksniy ir investiciniy fondy vertés kitimo sarysi;

» iSanalizuoti investiciniy fondy poky¢iy rinkoje problematika.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatliros palyginamoji, loginé analizé ir sinteze, statistiniy
duomeny sisteminimas ir analiz¢, koreliaciné analiz¢, bei grafinis modeliavimas.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmojoje darbo dalyje apibiidintas
investiciniy fondy isskirtinumas vertybiniy popieriy rinkoje, ju skirstymo galimybés, valdymo stiliy
privalumai ir trikumai. Antrojoje — iSanalizuota investiciniy fondy plétra pasaulyje, Europoje ir
Lietuvoje, apraSytos rizikos riiSys, aptarti kaita lemiantys veiksniai, i§déstyti veiksniy saryS$io vertinimo
metodai. O tre¢iojoje mokslinio darbo dalyje atlikta veiksniy jtakojanciy investiciniy fondy vienety
kaita analiz¢ ir fondy pasitraukimo i$ rinkos Siandienos problematika.

Darbo apimtis — 77 puslapiai, pateiktos 8 lentelés, 16 paveiksly, 3 priedas. Panaudoti 74

literattiros Saltiniai.



1. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS TEORINIAI PAGRINDAI

Vertybiniy popieriu rinka sudaro salygas efektyviam finansiniy iStekliy paskirstymui tarp atskiry
ekonominiy subjekty ir yra neatskiriama rinko ekonomikos dalis. Investicijos i vertybinius popierius
yra svarbios tiek mikroekonominiu, kuomet vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimas sudaro salygas
imonéms pritraukti lésas finansinei veiklai vykdyti, tiek ir makroekonominiu poziiiriu - padeda kaupti
ir efektyviai paskirstyti nacionalinj Salies biudzeta didinantj kapitala.

Investicini fonda galima apibudinti kaip vertybiniy popieriy portfeli, vaidinanti didéle rolg
vertybiniy popieriy rinkoje, todél labai svarbu iSaiSkinti ir pabrézti investiciniy fonduy veiklos
isskirtinuma. Siame skyriuje bus aptarta fondy svarba, ypatumai bei skirstymo galimybés, i$nagrinéti

valdymo stiliai, juy privalumai ir trikumai.

1.1. Investiciniy fondy veiklos iSskirtinumas vertybiniy popieriy rinkoje

Investiciniy fondy veikla Lietuvoje reglamentuoja Lietuvos Respublikos Kolektyvinio
investavimo subjekty (KIS) jstatymas, kuriuo yra siekiama suderinti KIS reglamentavima su Europos
Sajungos teisés aktais. Investicinis fondas Siame istatyme apibiidinamas, kaip veiklos forma, kai
bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas valdymo
imonés valdomas patikéjimo teise, o investicinis fondo vienetas, minimas kaip perleidziamasis
vertybinis popierius, kuriuo jrodoma investicinio fondo bendraturiy teisé 1 investicini fonda
sudarancio turto dali. [statymas numato investiciniy vienety pardavimo ir iSpirkimo tvarka, investicinio
fondo sudarymo, valdymo, jungimo, padalijimo, strategijos keitimo bei likvidavimo taisykles, taip pat
dalyviy teises ir t.t.

Instituciniu poziiiriu finansy tarpininky veikla finansy teorijoje apibuidina dvi pagrindinés ju
atlickamos funkcijos: finansy tarpininko funkcija ir finansiniy iStekliy transformavimo funkcija.
Pekarskiené [. pagal tai iSskiria dvi finansiniu tarpininkavimu uZsiimancéiy institucijy rasis —
depozitinés ir nedepozitinés finansy institucijos. Pastarosioms priskiriami investiciniai fondai. Bankai
ir investiciniai fondai jvairiose Salyse vieni Salia kity dalyvauja, paskirstant finansinius iSteklius. Taciau
banky ir nebankiniy finansy tarpininky svarba finansy sistemoje nevienoda. Pagal Allen L. (1997)
egzistuoja dvi pagrindinés finansy sistemos struktiiros:

1. Saliy, kuriose nebankiniai finansy tarpininkai atlieka dideli vaidmeni (JAV, DidZioji Britanija);



2. Saliy, kuriose bankai pagrindiniai finansiniai tarpininkai (Vokietija, Japonija). Lietuva taip pat
galima priskirti $iai grupei, nes finansiniu tarpininkavimu daugiausia uzsiima bankai arba juy dukterinés
Imonés.

Tiek juridiniai, tiek fiziniai Gikio subjektai paprastai neturi pakankamai 1éSu, kad galéty placiai
diversifikuoti savo vertybiniu popieriy portfeli. Investiciniai fondai ir yra pagrindiné paslaugy teikimo
forma tokiems klientams. Investicinius fondus valdancios bendrovés taupydamos klienty laika ir
sprendzia kuriuos vertybinius popierius ar kitus finansinius instrumentus itraukti i investiciju portfelj ir
kokios turéty buti ju proporcijos. Investiciniai fondai, veikdami kaip atskiros bendrovés, yra banky
konkurentai vertybiniy popieriy rinkoje.

Pacia savoka ,,investicinis fondas” jvairiy $aliy mokslininkai, tokie kaip Kane, Herbert B. Mayo,
Snatini and Aber, Kuzmickas D.Lawrence J., Gitman, Michael D., Joehnk apibrézia panasiai, kita
vertus, kiekvieno juy apibiidinimuose yra akcentuojamos vienokios ar kitokios fondus apibiidinancios

savybés. Zinomy mokslininky savokos ,,investicinis fondas“ paaikinimai pateikti 1 lenteléje:

1 lentelé
Savokos ,.investiciniai fondai” apibrézimai
Autorius Metai ,.JInvesticinis fondas”
Kane, Snatini and 1991 Tai akcijy ir/ar obligaciju rinkinys. Investicinio fondo idéja yra paprasta: daug
Aber zmoniy sudeda savo pinigus i fonda, kuris ir investuoja i jvairius vertybinius

popierius. Kiekvienam investuotojui tenka proporcinga investicinio fondo uzdarbio
dalis — pajamos (dividendai ar paliikanos), gautos i§ vertybiniy popieriy, taip pat ir
finansiné nauda ar nuostolis, patirtas pardavus investicinio fondo turimus vertybinius

popierius.
Herbert B. Mayo 1991 Tai investiciné kompanija, kuri sukaupia pinigus i§ ivairiy investuotojy ir investuoja i
diversifikuota vertybiniy popieriy portfelj.
Lawrence J. 1996 Tai jvairiems asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
Gitman, Michael profesionaliems ir licencijuotiems valdytojams. Investicinis fondas i§ skirtingy
D. Joehnk asmeny surenka lésas, kurios véliaus ir yra investuojamos pagal apibrézta investicinio
fondo strategija.
Charles P. Jones. 1996. Tai daugelio investuotoju sunesti pinigai, kurie investuojami i akcijas, obligacijas,

pinigu rinkos priemones bei kitus vertybinius popierius ar juy derinius. Siy investiciniy
priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo investiciju portfeliu.

Kuzmickas D. 1999 Tai institucija, leidzianti iSperkamasias akcijas ir tokiu budu sukauptas daugelio
investuotojy pinigines 1éSas, investuojanti { organizuotose vertybiniy popieriu rinkose
kotiruojamus vertybinius popierius.

Saltinis: sudaryta autorés

R. Teweles ir kiti (1992) pazymi, kad pirmyju investiciniy fondy paskirtis buvo konsultuoti
stambius investuotojus piniginiy léSuy investavimo klausimais. Smulkis klientai paprastai investuodavo

per brokerius savo saskaita ir rizika. Tokiy akcininky skaicius ekonominio pakilimo metais augo



sparciau nei iSsilavinimas ir kvalifikacija finansiniy operaciju srityje. Smulkiy akcininky veiksmai
daznai budavo nenuspéjami ir sukeldavo panika ir aziotaza finansinése rinkose. ISkilo bitinybé
smulkiems klientams teikti mokamas konsultacijas. Konsultuojant buvo pereinama nuo individualiy
konsultaciju prie kolektyviniy, o véliau ir prie kolektyvinio investavimo. Individualios santaupos buvo
apjungiamos ir investuojamos i finansinius aktyvus, neskirstant juy tarp atskiry savininky. Taigi,
priklausomai nuo vertybiniy popieriy turimos dalies portfelyje kiekvienas investuotojas ir gaudavo
pajamas.

Banky industrija - viena i§ labiausiai reguliuojamuy ir ribojamu. Dél to kai kuriose srityse
sumazéja banky konkurencingumas. Sis veiksnys yra svarbus universalios banky sistemos $alininky
argumentas. Universalia banky sistema sukiirusiose Salyse komerciniai bankai investicines paslaugas
teikia per savo dukterines bendroves. Banky pranasumas vertybiniy popieriy rinkoje atsiranda dél keliy
priezas¢iy analizuoja Canals J. (1995):

e Kklientai pageidauja visa finansiniy paslaugu paketa gauti vienoje istaigoje;

e fondai gali naudotis banky ikiiréjy turimu jvaizdziu ir igyti didesni klienty pasitikéjima;

e turimu placiu filialy tinklu gali lengviau ir geriau reklamuoti savo ikurtus fondus.

Pastebima, kad sparCia investiciniy fondy veiklos plétra rodo didéjanti juy investicijy dalis
vertybiniy popieriy rinkoje. Dél Sios priezasties komerciniai bankai kuria dukterines bendroves ir labai
aktyviai konkuruoja Sioje srityje. Hubbard R.G. (1995) i$skiria tokias investiciniy bendroviy veiklos
plétros prieZastis:

- investicinés bendrovés sudaré investitoriams galimybes diversifikuoti savo investicijas ir
gauti didesni pelna nei naudojantis tradiciniy finansy tarpininky paslaugomis. Tradiciniy finansy
tarpininky akcijy pirkimas negaléjo uZtikrinti tokios placios diversifikacijos jvairiose veiklos srityse bei
ivairiy Saliy rinkose. Siuo pozifiriu su investicinémis bendrovémis galéty bati lyginamos
multinacionalinés bendrovés. Tesar ir Rowland (1998) teigimu, multinacionaliniy bendroviy vertybiniy
popieriy isigijimas pagerina portfelio diversifikacija;

- investiciniy bendroviy lankstumas ir inovatoriskumas. Sios bendrovés, besispecializuodamos
tam tikroje srityje, sudaré galimybes ivairiems investitoriams pasirinkti priimtiniausias investicijas.
Atvirieji savitarpio fondai palengvino akcijy isigijima ir pardavima, kuris tapo priklausomu ne nuo
paklausos - pasitilos santykio, bet nuo grynyjy fondo aktyvy. Investicinés bendrovés sudaré inves-
tuotojams galimybes pasirinkti jy pageidaujama ir nuo investuotoju apmokestinimo ypatybiy

priklausant] pajamy iSmoké¢jimo biida. Pagal tai galima iSskirti augimo ir pajamu fondus. Augimo
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fondai pelnus iSmoka didindami akcijy skaiciu, o jeigu kapitalas néra paskirstomas, tai did¢ja akcijos
verté. Pajamy fondai visa pelna paskirsto dividendy pavidalu.

Kuzmicko D. (1999) teigimu, investicinio fondo veikla gali biiti nagrinéjama kaip priklausoma
nuo iSorés ir vidaus veiksniy, t.y. nuo ji supancios jvairios aplinkos salygy ir nuo pacioje organizacijoje
sukurtos tvarkos. Investiciniy fondy veiklos vidaus tvarka nustato ja reglamentuojantys teisés aktai,
pagal kuriuos daugelio Saliy pagrindiniai investiciniy fondy veiklos principai i$ esmés nesiskiria.

Pazymeétina tai, kad P. Gerchard (1995), nagrinédamas Centrinés ir Ryty Europos kapitalo rinky
formavimasi, akcentavo Siuos investiciniy fondy naudos kapitalo rinky vystymuisi aspektus:

a) smulkiems investuotojams sudaromos salygos investiciju diversifikavimui, mazinama
investavimo rizika ir didinamas investuotojy suinteresuotumas bei dalyvavimas kapitalo rinkoje;

b) didinamas kapitalo rinkos efektyvumas. Disponuodami pakankama informacija apie
bendroviy perspektyvas, investiciniai fondai siiilo vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo kainas
labiausiai atitinkanc¢ias bendrovés esama ir biisima padéti;

¢) disponuodami dideliu akcijy paketu investiciniai fondai gali kontroliuoti jmonés valdyma.

Apibendrinant fondy veiklos i$skirtinuma vertybiniy popieriu rinkoje, biitina pabrézti, kad
investiciniai fondai tampa svarbiu finansiniu tarpininku, kurio pagalba tiek fiziniai, tiek juridiniai
asmenys gal investuoti atliekamas finansines 1éSas kapitalo rinkose. Investiciniy fondy veikla, Zinoma,
teigiamai veikia akcijy rinkas — didina integracijos tendencija bei rinkos dalyviy skaiciy ir investavimo
masta, taip pat plecia infrastruktiira.

Investiciniy fondy ir jy risiy yra be galo daug (apie tai daugiau 1.2 skyrelyje), taciau investiciniy
fondy patraukluma ir perspektyvas individualiems investuotojams formuoja visiems investiciniams
fondams bendros savybés. Atlikus literatiiros Saltiniuose pateiktos informacijos analizg, galime iSskirti
pakankamai daug investiciniy fondy privalumy.

Vienas svarbiausiy privalumy - profesionalus valdymas. Fondy lésas valdo profesionaliis
fondo valdytojai, kurie turi Vertybiniy popieriu komisijos iSduotas licencijas. Investment Company
Institute (ICI — institucija, renkanti pasauling statistika Tarptautinés investiciniy fondy asociacijos ir
nacionaliniy investiciniy fondy asociaciju déka) teigia, kad profesionalaus fondo valdytojo pareiga
parinkti tokias investavimo priemones, kurios geriausiai tikty ir atspindéty investicinio fondo prospekte
suraSytus tikslus. Valdytoju sprendimai atlieckami, remiantis ju patirtimi ir Ziniomis, naudojantis
informaciniuy technologiju priemonémis, atlickant kasdienius rinkos, imoniy ir jvairiy vertybiniy
popieriy tyrimus. Jie staigiai reaguoja i rinkos pokyc¢ius ir prie tam tikry ekonominiy salygu renkasi
agresyvia ar gynybing pozicija, siekiant kaip imanoma labiau sumazinti galimus nuostolius ar padidinti

fondo pelninguma. Daugelis investuotojy, ypac turin€iy patirties investavimo srityje, diskutuoja, kuo

11



profesionaltis fondo valdytojai geresni uz juos pacius. Net jeigu fondas patiria nuostolius, fondo
valdyba vis tiek gauna savo pelno dali, t.y. turto valdymo komisinius mokescius. Pasirinkus investicija
1 fondus, privalu parsitikéti fondo valdytoju darbu, nes tiesioginés itakos valdymui daryti galimybés
néra.

Kiekvieno fondo prospekte yra numatyta investavimo politika ir principai, o investavimo
objektai yra reglamentuojami KIS istatymo. Vadovaujantis juo, fondai investuoti gali i:
perleidziamuosius vertybinius popierius ir pinigy rinkos priemones itrauktus i prekybos sarasa ne
daugiau kaip 10proc. grynuju aktyvy, KIS investicinius vienetus ir akcijas, indélius ne ilgesnius kaip 12
meén., i§vestines finansines priemones ir kt. Mokslininky Lawrence J. Ritman bei Michael D. Joehnk
(1996) nuomone, diversifikavimas yra viena svarbiausiy fondy teigiamy savybiy. Juk individualiems
investuotojams diversifikuoti investuojamas 1éSas sunku, nes dideli vertybiniy popieriu operaciju
kastai, triiksta profesionaliy ziniy ir savarankiskas diversifikavimas uzima labai daug laiko.

Investicinis fondas tam tikra prasme atitinka investicinio portfelio savoka. O investicinio
portfelio diversifikavimas yra labai konkreciai apibréztasis KIS jstatyme, pagal ji grynyjy aktyvy dalys
fonde:

1. ne daugiau kaip 5 proc. | vieno emitento perleidZiamuosius vertybinius popierius;

2. daugiau kaip 5 proc., bet ne daugiau kaip 10 proc., jei bendra investicijy suma néra

didesné¢ kaip 40 proc.;

3. ne daugiau kaip 20 proc. 1 ind¢lius vienoje kredito istaigoje;

4. ne daugiau kaip 20 proc. | vieno asmens iSleistus perleidZiamuosius vertybinius popierius,
pinigy rinkos priemones, indélius ir {sipareigojimus, atsirandancius i§ i§vestiniy finansiniy
priemoniy sandoriy su tuo asmeniu,

5. ne daugiau kaip 35 proc. 1 valstybiy iSleistus ir garantuotus vieno emitento
perleidZiamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones;

6. ne daugiau kaip 25 proc. { obligacijas ir t.t.

Akivaizdu, jog investuojant i viena akcija rezultatas priklauso tik nuo tos imonés veiklos
rezultaty. Investiciniai fondai, kaip aptaréme, investuoja i daugelj {vairiy rii§iy vertybinius popierius ir
tokiu budu iSskaido rizika. Taciau ir diversifikavimo, kaip ir fondy valdymo atveju, investuotojas
negali daryti net menkiausios jtakos renkantis vertybiniy popieriy rasis, skaiciy, svori fonde konkreciu
momentu. Tenka pripaZinti, kad kontrolés stoka galima jvardinti kaip dar viena minusa renkantis
fondus, juk investuotojai paprastai negali iSsiaiSkinti tikslios fondu portfelio sudéties bet kokiu metu

nei tiesiogiai itakoti, kokius vertybinius popierius ir kokiu metu fondo valdytojas turéty pirkti ar
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parduoti. IS kitos pusés, galbit fondas yra per daug diversifikuotas, jei fondas turi mazas dalis
daugelyje kompaniju, didelis pelnas i§ vienos juy bendros grazos labai nejtakos.

Aptarkime ir investiciju skaidruma renkantis fondus. Juk investiciniy fondy turtas yra
atskirtas nuo valdymo imonés turto ir { ji fonda sudarantj turta draudziama nukreipti iSieSkojima pagal
valdymo imonés ar fondy dalyviu prievoles. Investicinio fondo atskirumas leidzia valdytojui nustatyti
kapitalo pakankamumo ar kitus reikalavimus, ty imoné nustato savo rizikos strategija,
tvertina ir stebi rizika, ir uztikrina, kad imonés vidaus kapitalas buty pakankamas imonés veiklos
rizikai padengti, kuriais siekiama uztikrinti nuostoliy atlyginima, jei biity padaryta zala. Taipogi
kiekvienais metais yra atlickamas investicinio fondo veiklos auditas, rengiamos ataskaitos prieziiiros
institucijoms, kasdien skelbiama vienety verté ir kaina, paprasti ir skaidriis fondo mokesciai. Valdymo
bendrovés bankroto atveju, nors investuotojy turtas ir yra atskirtas nuo valdymo bendrovés turto, bet
turint mintyje visus teisinius tokios procediros niuansus, investuotojas patirty daug nepatogumuy, laiko
sanaudy, iSgyventy stresing situacija. Svarblis ir investiciniy fony likvidavimo, reorganizavimo,
jungimosi aspektai (daugiau apie tai 3.2 skyriuje), juk $ias proceduras valdymo bendrovés gali atlikti
suderinusios tik su Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriu komisija, o investuotojui paskelbti tik
galutinj sprendima.

Atsiradus piniginiy léSy poreikiui, investicinio fondo vienetus galima parduoti rinkos kaina
dalimis ar visa suma bet kuriuo metu. Likvidumas — dar viena labai patraukli investiciniy fondy savybe.
Kalbant apie Lietuvos rinka, pateikus paraiSka parduoti investicinio fondo vienetus, jie bus iSperkami ir
léSos pervedamos ne veéliau kaip per septynias dienas, §] terming numato KIS jstatymas. KritiSku
pozilriu, Sis terminas yra gana ilgas, nes kiekvienas investuotojas pageidauja kuo skubiau jdarbinti
gautas léSas ar jas panaudoti kitiems tikslams. Taigi, sieckdamos kliento lojalumo ir pasitenkinimo, taip
pat ir itakojamos konkurencijos, Lietuvoje veikiancios valdymo bendrovés vidutiniSkai pinigu
pervedimo operacijas atlieka per viena- tris dienas. Bet svarbu ir idomu yra tai, kad jeigu lygintume su
investicija 1 pavienes akcijas, atsiradus poreikiui parduoti pastarasias esant mazai paklausai tekty
pardavinéti Zemesne kaina ir galbiit patirti nuostoli. Yra ir likvidumo palaikymo problema — kaip Zinia i
fonda 1éSas ineSa didelis fiziniy ir juridiniy asmeny, taigi kiekviena diena vyksta pinigy ineSamo ir
i$émimo operacijos. V. Nanda, M. P. Narayanan, ir V. A. Warther (2000) pazymi, kad norint palaikyti
likviduma, fondas privalo turéti nemaza kieki grynyju pinigy, kurie néra investuojami arba dalis 1éSy
investuojamos pinigy rinkoje uz Zemas paliikanas.

Investuodamas dideles, daugelio klienty fondui patikétas 1€Sas, fondo valdytojas gali isigyti
vertybinius popierius Zymiai geresnémis salygomis negu investuotume asmeniskai, taip pat turi

galimybg isigyti tokiy vertybiniy popieriy, kuriy investuodami asmeniskai visai negalétume isigyti arba
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galétume tai padaryti tik investuodami ypatingai dideles sumas ir su didesnémis iSlaidomis. Placios
investavimo galimybés — dar vienas privalumas renkantis investicini fonda.

Dolan E. (1988) isskiria ir patoguma, nes JAV pirma fondo akciju pirkima galima atlikti,
pranesant apie tai telefonu ar pastu. Po to, daugeli operaciju nuo naujy investiciju iki pinigy atsiémimo
ar pavedimo | banko ar kito investicinio fondo saskaita galima atlikti tiesiog telefono skambucio
pagalba. Investiciniy fondy vienetus pirkti Lietuvoje taip pat yra nesunku. Beveik kiekvienas bankas ar
Finansy maklerio imoné platina investicinius fondus, kuriuos galima isigyti ne tik atvykus, bet ir
naudojantis internetine Siy istaigy sistema.

Taip pat neterminuota investiciniy fondy sutartis bei lankstus imoky mokéjimas minétinas
kaip privalumas. Galima investuoti bet kada neribota laika, taip pat bet kada galima sutartj nutraukti ir
neprarasti vertés prieaugio. Perkant fondo vienetus galima pasirinkti vienkarting arba perioding imoka.
Pasirinkus periodinio mok¢jimo galimybg, ja galima bet kada padidinti, sumazinti arba nutraukti be
jokiy apribojimy ir mokesciy.

Kai kuriy literattiros Saltiniy teigimu, tokiy kaip Ippolito R.A. (1989), ICI, dar vienas fondy
privalumas yra ir santykinai mazi investicinio fondo isigijimo kastai. Juk pirkdamas fondo vienetus
investuotojas isigyja ivairiy vertybiniy popieriy ir net i§ ivairiy regiony, Saliy, sektoriy. Pirkdamas
vertybinius popierius atskirai, investuotojas patirty kur kasa didesnes islaidas. Be to, perkant fondo
vienetus lygiagreciai gaunama dar viena nauda — profesionalus 1Sy valdymas, kas paprastai atskiram
investuotojui kainuoty brangiau.

ISvardinti investiciniy fonduy privalumai ir nusako ju iSskirtinuma lyginant su kitomis
investavimo | vertybiniais popieriais priemonémis. D¢l Siy privalumy jie ir tampa vis patrauklesne
investuotojams. Be akcentuotos naudos, norétysi paminéti ir praktiSkai neminima literatiiroje fondy
vienety apmokestinimo salygy Lietuvoje ypatumus. [sigijus viena i§ to pacio valdytojo valdoma
investicini fonda, galima pereiti | kita fonda neislaikius investuotos sumos 366 dieny ir iSvengti
skirtumo nuo investiciniy vienety pardavimo ir pirkimo mokes¢io (pardavus vertybinius popierius
nepra¢jus 366 dieny nuo isigijimo gautam pelnui S§is mokestis yra taikomas). Labai naudingas
Pavyzdziui, AB ,,SEB Investiciju valdymas*“ Lietuvoje platina 20 fondy valdomuy Liuksemburge
registruoto SEB Asset Management S.A. valdytojo, investuotojai turi galimybeg bet kuriuo metu keisti
dalj ar visa investuota suma i§ vieno fondo i kita, kuris galbiit investuoja i labiau §iuo metu patrauklia
rinka, sektoriy ar vertybiniy popieriy riisi, ar reinvestuoti gauta pelna nepatyres jokiy islaiduy.

Be minéty privalumy ir kai kuriy trukumuy, manoma, yra svarbiis dar keli prie trilkumy
priskiriami niuansai. Vienas ju bty kainos nezinojimas — atskiry akcijy kaing galima sekti bet kokiu

birzos veikimo momentu, zinoti ju realia verte kiekviena minutg, o fondo, kurio vienetus investuotojas
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pirko ar pardavé, kainas bus galima suzinoti tik sekancia darbo diena, kadangi tik birzai uzsidarius bus
galima suskaiciuoti fondo grynaja aktyvu vertg. Fonda gali sudaryti ir skirtingy Saliy vertybiniai
popieriai, o d¢l Saliy darbo laiko skirtumo fondo kainos apskaiciavimui reikia papildomo laiko.

Moksliniy veikaly autoriy Keim, D. B. ir A. Madhavan (1997) darbu analizé parod¢, kad
mokesciai investiciniam fondui — viena didziausiy investiciniy fondy problemy. Viena pagrindiniy
trukumy gali {zvelgti tas investuotojas, kuris perka kelias atskiras akcijas ir tokiu biidu sumoka maziau
mokesc¢iy nei pirkdamas investicini fonda. Taciau, jei investuotojas nori pirkti daugelj ivairiy Saliy
akcijy ir taip diversifikuoti savo portfelj, jam gali tekti sumokéti daugiau mokesciu nei investuojant |
fonda, be to, jis sugai$ daug laiko ir reikés nemazai Ziniy, norint sudaryti efektyvy vertybiniy popieriy
portfeli. Be to, pirkdamas atskiras akcijas, jis turés pats rupintis savo portfeliu ir sekti bei dométis ty
akcijy padétimi.

IS tiesy yra gana sudétinga pasirinkti tinkamiausia fonda, nes geri istoriniai rezultatai
negarantuoja seékmes ateityje ir valdytojai ar investavimo strategijos gali keistis laikui bégant, todeél
istoriniai rodikliai gali neatspindéti dabartinés padéties.

Apzvelgus investiciniy fondy veikla, privalumus bei trikumus labai svarbu yra aptarti ju

klasifikavima pagal jvairius kriterijus, kuriy yra gausi {vairove.

1.2. Investiciniy fondy skirstymo jvairovés apZvalga

Mokslinés literatiiros apraSancioje ir analizuojancioje investiciniu fondu veikla, dazniausiai
sutinkama fondy klasifikacijos tema. Skirtingose Salyse investiciniai fondai vadinami skirtingai, nes
skiriasi juy organizavimo struktiira, taciau jy paskirtis, tikslai ir darbo metodai panasiis. Atlikta jvairiy
autoriy, tokiy kaip Teweles, Brown, Lawrence J. Gitman, Michael D. literatiiros Saltiniy analizg,
skatina daryti iSvada, kad investiciniai fondai pristatomi konkreciy Saliu pavyzdziu, tod¢l apibendrinus
jiems budingus bruozus, pateikiama ju klasifikacija pagal organizavimo struktiira, veiklos principa po
akcijy iSplatinimo, investavimo objektus, taikomus mokescius, pelno panaudojima, steigimo biida,
investavimo strategijas ir pan.

Pagal Pekarskieng I. (2000) organizavimo struktiirg galima i8skirti Siuos investiciniy fondy tipus:

- korporaciniai fondai, tai fondai apibiidinami kaip akcinés bendrovés, investuojancios i
kompanijy vertybinius popierius akcininky vardu, o gautas pajamas paskirstancios savo akcininkams
dividendy forma. Akcininkai dalyvauja fondo valdyme, bet fondo aktyvy portfelj valdo nepriklausoma

turto valdymo kompanija;
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- pasitikéjimo kompanijos, kurios yra steigiamos, pasiraSant kontrakta tarp valdancios
kompanijos ir patikétinio, atsakancio uz fondo turtg ir veiklos tikslinguma. Valdancioji kompanija
valdo fondo aktyvy portfeli ir atlieka administravimo procediiras, toks funkcijy pasiskirstymas yra
papildoma fondo ir jo investuotoju apsauga;

- kontraktiniai fondai, kai Salies jstatymai draudzia steigti pasitik¢jimo kompanijas, tuomet
investiciniai fondai steigiami kontrakty forma. Fondo aktyvus valdo valdancioji kompanija, o bankas ar
kitokia kredito organizacija yra atsakinga uz aktyvus. Fondo investuotojai néra akcininkai, o tik
dalyviai, turintys teis¢ | fondo pajamas, kapitalo prieaugi, bet fondy valdyme jie nedalyvauja.

Anot G. Kancerevycius (2009), investicinio fondy savoka apima atviro ir uzdaro tipo fondus. Jis
pateikia dar viena fondy klasifikacija priklausomai nuo jy veiklos principo po akcijy iSplatinimo.

v' Atviro tipo investiciniy fondus veiklos terminas nenustatytas. Valdymo imoné privalo ipirkti
fondo vienetus pagal pirma investuotojo pareikalavima. Fonduy pirkimo ir iSpirkimo kainos
priklausomai nuo mokesciy yra skirtingos, aktyvy verté paskaic¢iuojama grynyjy aktyvy vertg padalijus
1§ visy iSleisty vienety kiekio.

v Uzdaro tipo fondy veiklos terminas yra nustatytas, o terminui pasibaigus, fondo aktyvai
parduodami. Gauta pinigai suma iSdalinama tarp fondo dalininky. Likvidumui padidinti valdymo
bendrové uzdary fondy vienetais gali prekiauti birzoje, o fondo veikla nepasibaigus neprivalo iSpirkti
aktyvuy.

1940m. pirmieji isikiiré uzdarieji fondai, jie dominavo JAV vertybiniy popieriy rinkoje (ju
aktyvai sudaré 57,8 proc. bendryju fondy aktyvy). Pastaraisiais deSimtmeciais pranasuma igijo atvirieji
fondai, kuriy aktyvai sudaro apie 95 proc. visy fondo aktyvy, teigia Rubcov B.B. (1996). Natiralu, kad
tokio pasikeitimo priezastis — kiekvienas investuotojas siekia maksimaliy garantijy, o atvirieji fondai
jas suteikia kur kas didesnes nei uzdarieji. Investiciniy fondy tipai ir pasiskirstymas sutrumpintai

pateikiamas 2 lentel¢je:

2 lentele
Investiciniy fondy struktiira
Organizaciné Atvirieji fondai Uz darieji fondai
struktiira

Korporaciniai Akciné bendrové, kuri nuolatos leidzia akcijas ir Tai seniausias investiciniy fondy
privalo jas iSpirkti.Veikla grieztai tipas. Pastovaus kapitalo akcinés
reglamentuojama jstatymais, bet tai yra placiausiai | bendroveés ir fondai neiSperka savo
pasaulyje paplitusi investiciniy fondy forma. akciju. Pirmieji fondai isteigti
JAV - savitarpio fondai; Didziojoje Britanijoje XIX a.
Pranciizijoje - investicinés bendrovés su kintanciu | Didziojoje Britanijoje - investiciniai
kapitalu; trastai;
Didziojoje Britanijoje - atviros investicinés JAV -uZzdarieji investiciniai fondai;
bendrovés; Lietuvoje - uzdarieji investiciniai
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Liuksemburge - savitarpio fondai;
Lietuvoje - investiciniai fondai;
Cekijoje, Vengrijoje - investicinés kompanijos

fondai.

investuotojai néra akcininkai, bet turi teis¢ i fondo
pajamas. Paplite romany-germany Salyse:

Pasitikéjimo Fondas steigiamas sudarant kontrakta tarp Techniskai panasts i atviruosius, tik

kompanijos valdytojo ir patikétinio. investuoja i likvidzius vertybinius
Didziojoje Britanijoje - pajiniai trestai; popierius, ir neisleidzia naujy akcijy.
Australijoje, Malaizijoje, Honkonge, Piety Paplite ofSorinése zonose,pvz.
Afrikoje, JAV — pasitikéjimo kompanijos. Gernsyje,

Kontraktiniai Fondo aktyvai priklauso valdanciajai kompanijai, Si forma praktiskai neegzistuoja. Yra

pusiau uzdari fondai, kurie superka
savo akcijas tam tikrais laikotarpiais.

Kartais vadinami “intervaliniais”
fondais

Vokietijoje - investiciniai fondai;

Italijoje - savitarpio fondai;

Sveicarijoje, Austrijoje, Rusijoje - pajiniai
investiciniai fondai.

Japonijoje - investiciniai trestai.

Saltinis: I.Pekarskiené, 2000

ISanalizavus vairiy mokslininky darbus, pastebéta, kad daugelis autoriy iSskiria fondy rusis pagal
objektus (priemones):

1. Akcijy fondai — tai fondai investuojantys i akcijas, taciau akcijy riiSys, svoriai fondo portfelyje
kinta, priklausomai nuo investavimo tiksly ir fondo valdytojo valdymo ypatumy. Pagrindinis
investavimo tikslas, Zinoma, yra ilgalaikis kapitalo prieaugis su dalimi papildomy pajamy (dividendy).
Fondai skiriasi pagal savo turto dydj, investavimo strategija ar regiona. Mokslininkai Lawrence J.
Gitman, Michael D. Joehnk. (1996), analizave investiciniy fonduy klasifikacijas, teigia, kad didziausia
fondy riisiy pasirinkima investuotojas turi tarp akcijy fondy.

Akcijy fondai pasizymi auk$tu pajamingumu ir, be abejo, didele rizika. Akciju fondo vienety
vertes kyla ir krenta labai greitai ir tankiai, o akcijy, kurios sudaro fondo turta, kainos gali svyruoti deél
Ivairiy priezasCiy, pavyzdziui, dél bendry ekonomikos tendencijy ar tam tikry produkty paklausos
poky¢iy. Dazniausiai fondo turto nuvertéjima nepalankiu metu kompensuoja fondo turto vertés
augimas, kai ekonominés salygos palankios. D¢l dazny akciju fonduy turto vertés svyravimy ir
prisiimamos gana aukstis rizikos 1 akcijy fondus patariama investuoti ilgam laikui.

Akcijuy fondai gali biiti suskirstyti pagal siekiamus investavimo tikslus bei strategijas:

a) augimo fondai investuoja | perspektyviy imoniy akcijas ir tikisi, kad Siy akcijuy kaina pakils

yra tinkami siekiantiems dividendy investuotojams,

b) pajamu fondai turta investuoja { imoniy, vyriausybiy bei valdzios institucijy iSleidZziamus
skolos vertybinius popierius bei akcijas, i§ kuriy reguliariai gaunami dividendai, fondai tinkantys
investuotojams siekiantiems periodiniy iSmokuy,

c) agresyvaus augimo fondy tikslas — greitas kapitalo prieaugis. Investuojama { kylanciy

kompanijy akcijas, fondo aktyvy portfelio struktiira daznai kinta.
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d) Specializuotieji fondai, kuriy pagrindiniai yra Sie:
o Indeksy fondai investuoja i akcijas, kurios sudaro pasirinkta indeksa.
o ,Sakiniai fondai“ specializuojasi, investuodami i akcijas tam tikroje dkio $akoje ar
segmente, pavyzdziui, i technologijos bendroviy arba vartojimo prekiy gamintojy akcijas.
o Tarptautiniai fondai, investuojantys uzsienio emitenty vertybinius popierius.
o Subalansuotieji fondai — panasiis 1 augimo ir pajamy, tafiau skirtumas tame, kad tarp
portfelio vertybiniy popieriy palaikoma pastovi proporcija (I. Pekarskiené, 2000).

2. Obligacijy fondai, tai fondai, kuriy portfeli sudaro jvairios obligacijos, kuriy terminai ir
emitentai gali skirtis. Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios dazniausiai biina didesnés uz
pinigy rinkos priemoniy fondy pajamas, minima autoriy Blake R.R., Elton E. J. and Gruber M. J. (1993)
darbuose. Skirtingai nuo obligaciju, obligaciju fondai nemoka fiksuoty palikany ir neturi i$pirkimo
termino. Taip yra todé¢l, kad tokie fondai prekiauja ivairiy terminiy obligacijomis, kurios moka
skirtingas paltikanas ir labai daznai parduoda jas dar iki iSpirkimo.

Obligacijy fondy jvairové yra labai didelg, su skirtingais investavimo tikslais ir strategijomis.
Galima pasirinkti bendroviuy obligaciju fondus, ivairiy laikotarpiuy vyriausybiy obligacijy fondus,
pasaulio obligacijy fondus, {vairiy fondy kombinuojanciy emisijas su skirtingais i§pirkimo terminais.

3. Lyginant su kitomis fondy rii§imis, pinigy rinkos fondus galima jvardinti kaip maziau
rizikingus (orientacinis laikotarpis yra iki vieneriy mety). Juy investiciju portfelio didziaja dali sudaro
pinigy rinkos priemonés: banky indéliy sertifikatai, komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar
savivaldybés vekseliai ir kiti panasis instrumentai. Sios pinigy rinkos priemonés reiskia trumpalaikj
skolinimg patikimoms institucijoms, t.y. Vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt. Pinigy rinkos
fondams biidinga mazos, bet stabilios pajamos. Pinigy rinkos fonduy pajamos yra daug mazesnés negu
vidutinés akcijy ir obligaciju fondy pajamos, o tai reiskia, jog Sie fondai gali biiti patrauklis, siekiant
apsaugoti investuotojo léSas, taCiau savo patraukluma praranda, siekiant gauti pelna i§ investiciju
augimo arba ilgalaikiy paliikany. Autorius L. Gitman (1990) iSskiria tokius pinigy rinkos fondy tipus:

v' bendros paskirties pinigy rinkos fondai, investuojantys i bet kokius pinigy rinkos instrumentus
— pradedant JAV izdo isipareigojimais ir baigiant korporacijy vekseliais. Siam tipui priskiriama didZioji
pinigy rinkos fondy dalis.

v' trumpalaikiy vyriausybiniy isipareigojimy pinigy rinkos fondai, kurie investuoja i JAV izdo ir
kity vyriausybiniy institucijy iSleistus trumpalaikius vertybinius popierius.

v neapmokestinamieji pinigy rinkos fondai, investuojantys | municipalinius vertybinius

popierius, kuriy teikiamos pajamos néra apmokestinamos. Sie fondai skirti investuotojams,
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siekiantiems sumazinti mokamus pajamy mokescius, nors fondo akcijy teikiamos pajamos gali biiti 25-
35 proc. mazesnés uz kity fondy teikiamas pajamas.

Pinigy rinkos fondus taip pat galima skirstyti i apmokestinamus, kurie investuoja i tokius
instrumentus kaip iZzdo vekseliai ir komerciniai vekseliai, kuriy palikanos apmokestinamos, ir
neapmokestinamus, kurie investuoja iSimtinai { neapmokestinamus municipalinius instrumentus teigia
G. Kancerevycius (2004). D¢l tokios investavimo strategijos neapmokestinami fondai pasizymi
skirtingy negu apmokestinamy fondy investuotojuy grupémis. Praktiskai visi pinigy rinkos fondai yra
neapmokestinantys ir perkant bei parduodant ju akcijas nereikia mokéti aptarnavimo mokesciy.

4. Misriyju fondy investicijuy portfeli sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy rinkos priemones.
Tokiy fondy tikslas - saugumo, pajamu ir kapitalo prieaugio rinkinys. Misriis fondai investuoja
Ivairiomis proporcijomis tiek i obligacijas, tiek i akcijas.

5. Fondai, investuojantys i kitus investicinius fondus, kuriuos, atsizvelgdami i situacijas rinkose,
parenka ir keiGia profesionaliis valdytojai, vadinami fondy fondais. Siuos fondus pasirinkti analitikai
pataria ypac tiems investuotojams, kurie nori diversifikuoti savo rizika kiek imanoma maksimaliai. Tai
tinkamas pasirinkimas tiems, kurie neturi laiko ir Ziniy sekti savo investicijy situacija, nes tai uz juos
daro profesionalts fondy valdytojai.

Reikia pastebéti, kad Bogle J.C. (1992) iSskiria dar viena fondu skirstyma pagal investavimo
strategijas:

v’ 3aliy, regiony ir tarptautiniai fondai — investuoja tik i tam tikros Salies, regiono rinka arba
pasauliniu mastu,

v" indeksy fondy investavimo strategija yra kurti akcijy portfelius pagal tam tikra akcijy indeksa,

v’ tkio $akos fondai investuoja i vienos kurios nors tikio $akos jmones, nepriklausomai nuo to,
kurioje Salyje Sios imonés plétoja savo veikla,

v' didZiyjy imoniy fondai, tai investuojantys i didZiausias pasaulyje imones fondai,

v" mazy jmoniy indeksy fondai — investuoja | mazas imones, jos yra rizikingos, ta¢iau tuo paciu
ir perspektyvios. Bogle J.C. (1992) pabréZia, kad istoriSkai tokios imonés arba iSauga 1 dideles arba
bankrutuoja,

v’ etikos fondai vadovaujasi taisyklémis, draudZian¢iomis investuoti i tokias tkio Sakas ar $alis
kaip, pavyzdZziui tabako, ginkly, alkoholio pramong.

Moksliniy darbuy, atlikty Herbert B. Mayo (1991), analizé parodé, kad fondus galima sugrupuoti ir
pagal investavimo stiliy i:

- vertés — | nepakankamai ivertintas imones,

- augimo — { sparc¢iai augancias kompanijas ar sektorius,
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- miSrius — nesispecializuojama pagal investavimo stiliy.

Kaip atskira fondy grupé norétysi isskirti apribotos rizikos fondus (Hedzo fondai). Tarptautinés
Valiutos Fondas §i fonda apibrézia kaip privaty investicini fonda, skirta turtingiems fiziniams
asmenims (paprastai vienas investuotojas turi investuoti ne maziau nei 250 tiikst. arba 1 mln. JAV
doleriy ir daugiau). Pagrindinis Siy fonduy privalumas — didelis ju lankstumas, renkantis veiklos
strategija ir taktika. Paprastai apribotos rizikos fondai yra uzdaro tipo fondai dél dideliy ju vertés
svyravimy. Daznai apribotos rizikos fondai patiria likvidumo krizes, todél juos sudétinga ivertinti.

G. KancerevyCius (2009) isskiria Sias pagrindines hedzo fondy -charakteristikas: laisvas
investicijuy objekto pasirinkimas, laisvas rinky pasirinkimas, laisvas portfelio valdymo ir prekiavimo
stiliaus pasirinkimas, kadangi hedzo fondai yra i§ privataus kapitalo, daznai steigiami ofSorinése
zonose, tai ir ju veiklos rezultaty duomenys ir informacija apie veikimo principus dazniausiai prieinami
tik fondo investuotojams.

Bendrai hedzo fondai naudoja tokias technikas:

e nepadengtas pardavimas — parduodami skolinti instrumentai, tikintis juos atpirkti pigiau.
Tikimasi rinkos smukimo,

e apsisaugojimas — naudojama apsauginé strategija rizikai sumazinti, apsidraudziama,

e arbitrazas — siekiama pasinaudoti laikinais kainy nukrypimais, kurie su laiku dél rinkos jégu
neabejotinai i$silygins,

e svertas — fondai skolinasi 1éSas investavimui.

ISanalizavus fondy klasifikacija, galima teigti, kad kiekviena fondo rusis skiriasi investavimo
strategija, priklausancia nuo paties fondo valdytojo.

Idomumo délei norétysi paanalizuoti kitoki investiciniy fondy skirstymo biida. Svarstytina
galimybé fondus klasifikuoti pagal fondo turto investavima procentinémis dalimis i pinigy rinkos
priemones arba apyvartinius vertybinius popierius, 1 kolektyvinio investavimo subjekty vienetus ar
finansines iSvestines priemones ir pan. Pavyzdziui, daugiausia iplauky préjusiais metais sulaukes SEB
grupés platinamas SEB Russia fondas, gali biti priskirtas:

a) pagal veiklos principa po akcijy iSplatinimo | atviro tipo;

b) pagal investavimo objektus i akciju fonda;

¢) pagal investavimo strategija 1 Salies fonda;

d) pagal investavima stiliy ir siekiamus tikslus | augimo fonda ir t.t.

Apibedrintai tariant, egzistuoja gana didele paciy investiciniy fondy jvairové ir daug ju
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grupavimo pagal ivairius kriterijus galimybiy. Aptarus investiciniy fondu klasifikavima, pravartu
susipazinti su juy valdymo stiliais, kokius tie stiliai turi privalumus ar triikumus, bei paanalizuoti fondy

valdymo problemas.

1.3. Investiciniy fondy valdymo stiliai, jy privalumai, trilkumai ir problemos

Aktyvus ir pasyvus investicijuy valdymo stiliai pastaruoju metu yra aktuali diskusijy tema ir tarp
investuotojy ir tarp akademinio sluoksnio atstovy. Ypa¢ smulkiyju investuotoju nepasitenkinimas
investiciniy fondy imoniy sitilomais investiciniais produktais lémé gausybe tyrimy, kuriy objektas buvo
aktyviai bei pasyviai valdomuy fonduy rezultaty palyginimas. Pravartu detaliau apibiidinti minétus
investiciniy fondy valdymo stilius

Mokslininky Bodie Z., Kane A., Marcus A. J. (2004) teigia, kad aktyvus investicijy valdymas,
tai toks valdymo budas, kai investiciniai sprendimai daromi remiantis ateities tendencijy prognozavimu.
Tai reiskia, kad investiciniam fondui stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy
graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei isigijimo ir pardavimo momento. Neabejotina, kad
daug pastangy dedama, nustatant didZiausia augimo potenciala turincius regionus, sektorius ar atskiras
imones bei optimaly investiciniy priemoniy isigijimo ir pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas
yra pelnas, taCiau dazniausiai pabréziamas siekis gauti didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza.
Siekdami savo tiksly, aktyviis valdytojai ieSko naudingos ir svarbios informacijos bei ja analizuoja,
pasitelkdami daugybg metody, kurie apima fundamentaligja, techning bei makroekonoming analizg.

Bodie Z., Kane A., Marcus A. J. (1999) autoriy literatiiroje daznai sutinkama nuostata, kad
lankstumas yra vienas 1§ aktyvaus valdymo privalumy. Tai reiskia, kad aktyvus valdytojas gali rinktis, 1
kokius vertybinius popierius investuoti. Pavyzdziui, jei aktyviai valdomo akcijy fondo valdytojas mano,
kad tam tikros imonés akcijy kaina rinkoje yra per maza, jis gali investuoti 1 Sias akcijas ir dél akciju
kainos kilimo ateityje laiméti.

Vienas svarbiausiy aktyviy valdytojy tiksly yra didesné nei vidutiné rinkos graza, tod¢l valdytojai
deda labai daug pastangy norédami igyvendinti §j tiksla. Nors jie yra daznai kritikuojami uz mazesneg
nei indeksu graza bei didesne rizika, tac¢iau Keim, D. B. and A. Madhavan (1997) pazymi, kad aktyviai
valdomas fondas gali pasiekti net 80proc. ar didesng graza, kurios beveik joks indekso fondas negali
duoti.

Kai laukiamas rinkos nuosmukis investiciju valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus, imtis

tam tikry gynybos priemoniy.
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Dar vienas aktyvaus valdymo privalumas yra prognozavimo galimybés. Vertybiniu popieriy
rinkose indeksai néra pastoviis pagal tai, kokios imonés i juos jtraukiamos, nes kainoms svyruojant,
vienos imongs i§ indeksy pasitraukia,o kitos buna itraukiamos. Tokiais atvejais, kai numanoma, kad
imon¢ greit pateks | indeksa, prognozuojama, kad jos kaina kils, nes pasyviai valdomi indeksy fondai
turés juos isigyti, ir atvirkSciai. Todél aktyviis investicijy valdytojai, galédami gana tiksliai prognozuoti
kai kuriy vertybiniy popieriu kainy kilima ar kritima, i$ to laimi, raSo Bodie Z., Kane A. ir Marcus A. J.
(1999)

Aktyvus investiciju valdymas dazniausiai yra Zymiai brangesnis. Taip yra dél jvairiy mokesciu:
didesnis investiciju valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyvarta (aktyviai valdomy fonduy
apyvarta didesné), komisiniai tarpininkams, i€jimo, i$¢jimo, taip pat prisideda reklamos, audito
atlikimo bei kitos iSlaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokesciuose.

Atsizvelgiant 1 tai, kad yra tukstanciai rinkos eksperty, investiciniy fondy valdytoju, asmeniniy
investicijy valdytojy bei konsultanty, kai kuriy prognozés iS tiesy pasiteisins, ir jie gaus patraukle graza.
Taciau mokslininko Grinblatt M. (1995) tyrimai parodé, kad vertinant visus §iuos asmenis, bandancius
nuspéti rinkos tendencijas kaip grupg, ju rezultatai néra geresni nei statistiné tikimybé atspéti. IS tiesy
néra biido, kaip 1§ anksto zinoti, kieno prognozés pasitvirtins, tuo labiau, kad ateities rezultatai nedaug
susij¢ su praeities rezultatais. Tyrimais jrodyta, kad praeityje buvgs imoniy pajamy augimas silpnai
koreliuoja su ateities pajamy augimu ar akcijy kainy didéjimu.

Potenciali didelé graza visada susijusi su didele rizika, kitaip tariant, rizika ir graZa stipriai
koreliuoja. Galima teigti, kad nebiina mazo rizikingumo ir didelés grazos investiciju. Investicine rizika
gali pasireiksti jvairiomis formomis, taciau investuotojui rizika reiskia galimybeg prarasti investuota
kapitala, todél yra svarbu, kokia tikimybé prarasti ir kokia dali investuoty 1éSuy atsiranda tikimybé
prarasti.

Kai kurie aktyviis valdytojai vadovaujasi gerais praeities rezultatais bandydami itikinti, kad
uzdirbs daugiau nei pasyvis. IS pirmo zvilgsnio tai atrodyty logiSka, bet patys valdytojai supranta, kad
Ju versle geri praeities rezultatai néra s€kmingos veiklos ateityje indikatorius - praeitis ateities neparodo.

Kalbant apie pasyvuy investicijy valdyma, galima ji apibiidinti— tai pasyvaus investavimo forma,
kai fondo sudarymas remiasi vertybiniais popieriais, jeinanciais { tam tikra indeksa, atspindinti tam
tikro rinkos segmenta ar indekso kompozicija, savo veikaluose teigia Bodie Z., Kane A., Marcus A. J.
(2004).

Pasyvus investiciju valdymo biidas reikalauja Zymiai maziau valdymo igudziy, sprendimy
priémimas gerokai paprastesnis ir retesnis. Pasyvaus investicijy valdytojo veiksmai daugeliu atveju

visiSkai priklauso nuo indekso dinamikos.
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Kitas svarbus niuansas yra tas, kad pasyviis valdytojai maziau isleidzia investiciniy priemoniy
atrankai, analizéms bei prognozavimui, be to, pasyviai valdomy fondy apyvarta yra mazesné,
suprantama - mazesni ir mokesciai.

Indeksa dazniausiai sudaro daug skirtingu akcijy, todél Zymiai sumazinama rizika, kad kurios
nors jmongs staigus akcijy kainy mazéjimas zymiai paveiks portfelio graza. Dazniausiai vienos jmonges
akcijos pasyviai valdomame fonde sudaro labai maza jo dali, t.y. investicijos yra diversifikuotos.

Investuotojai, sudarydami pasyviai valdoma portfeli arba investuodami i indeksy fonda, Zino ko
tiketis. Investiciju graza nepriklauso nuo to, ar Siandien investicijuy valdytojui yra gera diena ar ne, ar
Siais metais jam sekasi ar nesiseka, t.y. nepriklauso nuo valdytojo kaip asmens. Keim, D. B. and A.
Madhavan (1997) konstatavo, jog investiciju graza nepriklauso ir nuo valdytoju kaitos. Pavyzdziui, jei
investuojama i indeksy fonda, fondo portfelio valdytojo pasikeitimas neturés zymios reikSmés
investicijy grazai.

Investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos graza, nes rezultatai priklausantys nuo indekso.

Galima teigti, kad pasirinktos strategijos stabilumas turi didélg reikSme¢ sékmingam rezultatui
investauojant. Vadovaujantis Nicolas P. Bollen, Jeffrey A. Busse (2004) mokslininky darbais, nustatyta,
kad daznas investiciniy fondy keitimas reikSmingai sumazino smulkiyjy investuotoju investiciju graza.

Dauguma tyrimy jrodo, kad aktyviai valdomi investiciniai fondai vidutiniSkai duoda maZesng
graza, bet apsisprendimas investuoti paprastai priklauso ir nuo kity veiksniy bei salygu.

Apzvelgus investiciniy fondy iSskirtinuma, skirstyma, valdymo stilius teigiamus ir neigiamus
aspektus antrojoje darbo dalyje apzvelgsime investiciniy fondy plétra, investiciniy vienety kitimo rizika,

apibudinsime investiciniy fondy vienety verciy ir juos itakojanciy veiksniy analizés galimybes.
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2. INVESTICINIY FONDU VIENETU VERTES KINTAMUMO
PROBLEMATIKA

Vertybiniy popieriy rinka kiekvienoje Salyje sudarydama svaria visos ekonomikos dali
iSsiskiria pasizymédama daug didesne kaita ir nestabilumu, lyginant su visa ekonomika, ir d¢l to daznai
1Sgyvena krizes, kurios skaudziai palieia investuotojus i akcijas, obligacijas ir kitas priemones. Bitent
deél to yra svarbu ne tik nuolat sekti pokycius, vykstan€ius vertybiniy popieriy rinkose, bet ir sugebéti
juos nuspéti ateinantiems laikotarpiams, remiantis dabarties ekonomikos tendencijomis ir vartotoju
likesciais, kas lemty efektyvesnj ir stabilesnj vertybiniy popieriy rinkos funkcionavima. Siame skyriuje
bus apzvelgt investiciniy fondy plétra, rizikos riiSys, veiksniai itakojantys fondy vertés kaita ir aptartos

galimybes vertinti investicinio fondo vertés ir veiksniy sarysi.
2.1. Investiciniy fondy plétros analizé pasaulyje ir Lietuvoje

Investiciniai fondai yra viena i§ patraukliausiy ir labiausiai pasaulyje paplitusiy investavimo
formy, ypac populiari JAV, Vakary Europos valstybése, o dabar sekmingai beprigyjanti ir Lietuvoje.
Vis daugiau miisy Salies gyventojy taupymo perspektyvas sieja su investiciniais fondais.

Pagrindiné investiciniy fondy paskirtis yra tenkinti smulkiy klienty investicinius poreikius. Si
investiciniy fondy veiklos ypatybé 1éme ju dideli populiaruma bei tvirta pozicija uZsienio Saliy kapitalo
rinkose. Pasaulyje ryski tendencija, kad gyventojai labiau link¢ investuoti | investicinius fondus nei
dalyvauti vertybiniy popieriy rinkoje individualiai investuodami. Atskiri investuotojai joje negali
pasiekti tokiy investavimo rezultaty, kokiy pasiekia fondai, integruodami daugelio investuotoju
pastangas.

ICI duomenimis, investiciniy fondy skai¢ius augo dideliu greiciu, kaip ir ju valdomas turtas.
Pasauliniu mastu investiciniy fondy valdomas turtas labai sparciai kilo per 2007m., t.y. iSaugo iki 26,15
trilijono JAV doleriy, taciau 72proc.(iki 19 trilijony JAV doleriy) sumaze¢jo per 2008m., o per 2009m.
vel iSaugo iki 22,88 trilijony JAV doleriy., ty. Vadovaujantis ICI duomenimis, lpav. pateikta

informacija (44 Saliy statistiniai duomenys) apie investiciniy fondy valdoma turta pasauliniu mastu:
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Investiciniy fondy turtas pasaulio mastu, trilijonais USD

307

251
201

turtas 15 -

B Investiciniy fondy turtas,

10 trilijonai USD

5

0-

Metai

Saltinis: sudaryta autorés pagal www.ici.org

Ipav. Investiciniy fondy turtas 2007m.I ketv. — 2009m.IV ketv.

Be to, svarbus momentas yra tas, kad didZioji dalis fondy valdomo turto tenka Amerikos regionui
(55 proc.), kuriame investavimas yra smarkiai pazenggs, daugiau nei tre¢dalis (33 proc.) turto valdoma

Europoje ir like 12 proc. Afrikos ir Azijos regionuose (2pav.):

12%

@ Amerikos regionas
@ Europa

33% 55% O Afrika/Azija

Saltinis: sudaryta autorés pagal www.ici.org

2pav. Investiciniy fondy pasiskirstymas pagal valdoma turta, proc.

Investiciniai fondai laikui bégant igyja vis didesni populiaruma. Pastebéta, kad maZzas pinigy
sumas yra brangu ir sudétinga investuoti, taciau, kai daug zmoniy sudeda pinigus | vieng investicing
fonda, susidaro gana didelé bendra suma, kuriag galima investuoti efektyviau. Vadinasi, investicinis

fondas atveria investavimo galimybes Zzmonéms, kurie turi nedaug pinigy ar ziniy apie investavima.
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Pirmas investicinis fondas Massachusetts Investors Trust Jungtinése Amerikos Valstijose buvo
tkurtas dar 1924 metais, o visame pasaulyje investiciniai fondai pradéjo aktyviai veikti praéjusio
amziaus viduryje. Siuo metu i§sivys¢iusiose 3alyse tai yra viena populiariausiy taupymo priemoniu,
neatsiejama nuo finansy planavimo.

Biitina pabrézti tai, kad gana sparciai daugéjo ir naujy investiciniu fondy skaicius: per penkerius
metus (2004 — 2009m.) jy skaicius iSaugo nuo 54982 iki 65306. O 25884 i§ minéty 65306 yra akciju
fondai, 12161- obligacijy, 14476- misrieji:

70000 /
60000

50000 O Akcijy f.
400001 ® Obligacijy .
skaiCius | blig
30000 1 VISI O Misras f.
iSro o VISI
20000 Misras f.
10000 A Obligacijy f.
0+ Akcijy f.

Saltinis: sudaryta autorés pagal www.ici.org
3pav. Investiciniy fondy skaicius, vnt.

Manome bus naudinga placiau paanalizuoti fondy valdomo turto pasiskirstyma pagal ju valdomus
instrumentus, t.y. akciju, obligacijy, pinigy rinkos ir misrius fondus, ICI duomenimis, dauguma Saliy,
tokiy kaip Kanada, Jungtinés Amerikos Valstijos, Belgija, Vokietija, Liuksemburgas, Ispanija, Svedija,
Anglija, Australija, Honkongas, Japonija didZigja fondy turto dal; valdo akcijy fonduose. Obligaciju
fonduose didziausia dali viso turto valdo Brazilija, Meksika, Austrija, Danija, Italija, Portugalija. Tuo
tarpu didziausia fondy dalis skiriama pinigy rinkos fondams yra Ciléje, Pranciizijoje, Vengrijoje,
Slovakijoje, Turkijoje, Taivane, o misSriis fondai labiausiai populiartis Lenkijoje, Rumunijoje, Naujoje
Zelandijoje.

Pazymétina tai, kad akcijy fondai yra patys populiariausi pasaulyje ir uzima 39 proc. visy fondy
valdomo turto. Iki 2007m. pasizyméjo didé¢jimo tendencijomis ir 2007m. pabaigoje sudare 12,45
trilijony JAV doleriy, tac¢iau 2008m. pabaigoje tik 6,5 trilijonus JAV doleriy, o 2009m. v¢l pakilo iki
8,95 trilijonus JAV doleriy. Pasak ICI (2009) akciju fondy turto didéjima lemia investuotoju
pasirinkimas: daZnai investuojantys | fondus asmenys renkasi rizikingiausius ir galima didziausia

pelninguma uzdirbancius fondus (4pav.):
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Saltinis: sudaryta autorés pagal www.ici.org

4pav. Investiciniy fondy turtas pagal fondy raisis, proc.

Pastebéta, kad vis didesng, nors nezymia dali uzima misriis fondai (2009m.— 10proc.). Labiausiai
Siy fondy turtas iSaugo 2007 m. iki 2,67 trilijony JAV doleriy. Tai, galéjo lemti Siy fondy pagrindinis
privalumas — rizikos iSskaidymas ir jos valdymas Siuose fonduose, t.y. misriis fondai itin reaguoja i
pasikeitusius rinkos pokyc¢ius ir esant reikalui sumazina ar padidina reikiama investiciju instrumenta.
Pavyzdziui, esant korekcijai, sumazinama akciju dalis Siuose fonduose, didesng dali skiriant
investicijoms | obligacijy instrumentus. Taciau misriy fondy turtas sumazéjo iki 1,67 trilijony JAV
doleriy 2009m. per pirmaji ketvirty. Obligacijy fondai sudaro beveik 20proc., pinigy rinkos — 23proc.
visy fondy turto vertés.

Analizuojant grynuosius fondy pardavimus pastebime, kad pasauliniu mastu spar€iai did¢jo
grynieji fondy pardavimai 2005m., 2006m. ir 2007m. Si statistiné informacija rodo, kaip spar¢iai auga
investuotojy susidomeéjimas ir investavimas | fondus. Taciau situacija kardinaliai pasikeité nuo 2009m.
pabaigos, per pastaruosius metus parduota fondy vienety tik uz 77 trilijonus JAV doleriu.

[Sanalizavus pasauling fondy plétra, galima teigti, kad fondai sparCiai plétési iki 2007 m.
pabaigos, taciau, lyginant su 2009m pirmojo ketvir€io rezultatais, investiciniy fondy turtas sumazéjo
daugiau kaip 30proc. Analizuojant 2009m. pabaigoje turima situacija pastebime, kad priartéti prie
2007m. buvusios situacijos fondy turtas turéty padidéti daugiau kaip 15proc.

Bet kokiu atveju, investiciniy fondy svarba yra didel¢ visame pasaulyje. Gana didel¢ svarba
vaidina Amerikos regionas, kadangi investicijos 1 fondus Siame sektoriuje yra didziausios, t.y. apie
puse investiciniy fondy turto vertés yra valdoma Amerikoje. Dabartiniai investiciniai fondai labiausiai

pripazinti ir placiausia paslaugy spektra teikia JAV, kur tik XIX a. pabaigoje buvo ikurta pirmoji
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investiciné kompanija, todél svarbu trumpai apzvelgti investiciniy fonduy veikla Jungtinése Amerikos
Valstijose, turincioje didziausia investiciniy fondy veiklos patirti.

ICI yra JAV nacionaliné asociacija, ikurta 1940metais. 2009m. pabaigoje Sia organizacija sudaré
daugiau nei devyni tiikstanciai JAV fondy ir investiciniy organizacijy, kurie aptarnauja 93 milijonus
savo investuotoju ir valdo apie 9,6 trilijono JAV doleriu vertés investuotojy turta.

ICI vykdo tris misijas: ragina griezta visy pramonés Saky dalyviuy etiniy standarty laikymasi,
skatina susidoméjima fondais, ju akcininkais, konsultantais, skleidzia visuomenei zinias apie
investicinius fondus bei investicines bendroves. Be to, ICI teikia statisting informacija apie
investicinius fondus bei kitas investicines bendroves.

Svarbu pazyméti, kad investiciniy fondu nuosavybé Zenkliai augo per dvidesimt penkerius metus.
Priskai¢iuojama 92 milijony individualiy investuotojy i investicinius fondus. Beveik 52,5 milijonai, t.y.
beveik pusé individualiy investuotoju JAV, yra isigij¢ investiciniy fondy. ISskyrus nekilnojama ir kita
kilnojama turta JAV individualiy investuotojai apie 20 proc. savo turto valdo investiciniuose fonduose.
IS ty, kurie investuoja i fondus, vidutiniSkai pus¢ savo turimo finansinio turto (apie 48000 doleriy)
investuoja i fondus. Individualiy investuotoju amzius yra 35-64 metai, t.y investuojanciyju i fondus
amziaus vidurkis JAV yra 49m. (ICI pateikti duomenys).

DidZiausios pasaulyje asociacijos ICI atlikta statistiniy duomeny analizé parodé, kad
Jungtiniy Amerikos Valstiju investiciniy fondy rinka su 9,6 trilijonu JAV doleriuy turto apimtimi
(2009m. pabaigia) yra didziausia pasauliniu mastu ir sudaro beveik puse viso pasaulio investiciniy
fondy valdomo turto vertés. Kane, Snatini and Aber (1991) teigimu, viena pagrindiniy JAV fondy
augimo prieZasCiy yra ta, kad daugelis investuotojy léSas skiria fondams, turédami ilgalaikj tiksla —
taupyti ir sutaupytas léSas panaudoti sulaukus pensinio amziaus. Bet to, didelé¢ dalis JAV individualiy
investuotojy, verslo imoniy ir kity instituciniy investuotojy investuoja i pinigy rinkos fondus kaip 1
pinigy valdymo priemones, kurios pasizymi dideliu likvidumu, profesionaliu valdymu, o taip pat ir
stabilesniu pajamingumu i$laikius léSas tokiuose fonduose trumpesni laika. Investuotojy pozitris i JAV
ir 1 pasauling ekonoming situacija bei kitos finansinés salygos taip pat vaidina svarbuy vaidmeni,
renkantis investicinius fondus pagal ju tipus.

DidZiaja dali fondu turto sudaro populiariausi JAV — akcijy fondai, sudarantys apie pus¢ visy
JAV investiciniy fondy turto vertés. 1979-1992m. laikotarpiu didesnémis apimtimis pasiZyméjo pinigy
rinkos fondai, taCiau dabar ju valdomas turtas sudaro apie pus¢ akciju fondy turto. O maziausia
apimtimi iSsiskiria miSris fondai, spar¢iau pradéje veikti JAV nuo 1984m.

Didziausia fondy augimo greitis fiksuojamas 1950-1960 m., todél Siuo laikotarpiu sparciau augo

ir investiciniy fondy turtas. 1981-1988 m. pasizZymi itin spar¢iu naujy fondy atsiradimu JAV, t.y.
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kasmet fondy skaiCius iSaugdavo apytiksliai po 20proc. Nuo 2002m. augimo tempai sulétéjo, taciau
auga ir toliau.

JAV investiciniy fondy analizé parodé, kad JAV yra svarbi salis, itakojanti investicijy i fondus
augima. Daugelis Saliy seka Jungtiniy Amerikos Valstiju pavyzdziu, kadangi ji valdo didziaja
investiciju dali pasaulyje, turi labai daug patirties, labiausiai pripazinta ir placiausia investiciniy
paslaugy spektra teikianti Salis bei uzimanti reikSminga pozicija pasaulingje finansy rinkoje.

Taciau, kalbant apie investicinius fondus, ne maziau svarbus yra Europos regionas. Europos
Salyse savo veikla pradéjo patys pirmieji investiciniai fondai, o dabar §is regionas pasizymi ir
didziausiu investiciniy fondy skai¢iumi.

Pastaraji deSimtmeti investiciniai fondai Europoje nuolat stipréjo. Ju turtas iSaugo nuo 3,042
trilijony eury 1998m iki 6,142 trilijony eury 2009m. Tai rodo, kad Europos investiciniai fondai uzima
stiprig ir gyvybiskai svarbig vieta Europos $aliy finansy sistemoje. Tarkime, per 2006m. investiciniy
fondy valdomas turtas iSaugo 14,9 proc. ir pasieké rekordq — 7,574 trilijonus eury, per 2007m. - 7,2
proc. Tac¢iau 2008m. buvo labai sunkiis metai Europos investuotojams ir fondy valdytojams, per 2008
m. investiciniy fondy valdomas turtas sumazéjo 22 proc., t.y. 1,768 trilijony eury. Kaip ir kituose
regionuose, ir ¢ia takos tur¢jo krizé finansy rinkose, banky konkurencija, recesijos ir kitos baimés.

Daugelis individualiy investuotoju Europoje investicinius fondus laiko patrauklia finansiniy
aktyvy alternatyva, taCiau pirmenybé¢ investiciniams fondams skirtingose Europos Salyse teikiama
nevienodai. Grei€iausia taip yra dél kultiiriniy ir istoriniy Europos Saliy skirtumy. [takos turi ir pensiju
sistema ir atskiry investuotojuy antipatija investicinés veiklos rizikai. Liuksemburgas, Pranciizija ir
Vokietija yra trys Salys dominuojanc¢ios Europos investiciniy fondy sektoriuje, jos valdo net 60,1proc.
Europos fondy turto. Po ju seka Airija ir Jungtiné Karalysté kartu sudarydamos 19 proc. rinkos.

Europos fondy ir turto valdymo asociacija (toliau EFAMA (angl. The European Funds and Asset
Management Association)) teikia duomenis apie Europos investiciniy fondy valdyma. Sios asociacijos
misija yra: skleisti pagrista bei efektyvia nuomong apie Europos investicijy valdyma, uZtikrinti
palankias salygas bei skatinti investiciju augima Europos regione, stiprinti konkurencija, auksta
paslaugy kokybe, siekiant suformuoti kuo naSesng ir efektyvesng Europos investicijy rinka, gerinti bei
tobulinti istatyming, kontrolés ir fiskaling aplinka, siekiant tobulesnio investiciju valdymo. EFAMA
taip pat renka statistinius duomenis apie Europos investicinius fondus, jos narémis yra Sios Europos
valstybés: Austrija, Belgija, Cekija, Danija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Graikija, Airija, Vengrija,
Italija, LichtensSteinas, Liuksemburgas, Olandija, Norvegija, Lenkija, Portugalija, Slovakija, Ispanija,

Svedija, Sveicarija, Turkija, DidZioji Britanija.
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Svarbu paminéti ir tai, kad EFAMA pateikia statisting informacija apie Europos investicinius
fondus, atitinkancius ir neatitinkancius UCITS standarta (angl. Undertaking for Collective Investment
in Transferable Securities). UCITS standartas — ES direktyva (EEB/85/611). Ji su pakeitimais nustato
tam tikrus saugumo ir veiklos organizavimo standartus, kuriy privalo laikytis investicinis fondas ir jo
valdymo bendrovés, norinti veikti ir platinti produktus visoje ES teritorijoje. Jeigu fondas atitinka
UCITS standarta, tai reiskia, kad jo taisyklés ir prospektas parengti pagal ES direktyvy reikalavimus,
jis tinkamai priziiirimas, jo veikla organizuojama ir investicijos paskirstomos pagal bendrus ir visoje
ES teritorijoje galiojanCius principus. Jeigu fondas neatitinka UCITS standarto, tai reiSkia, kad jis
isteigtas, valdomas ir investuoja pagal specifinius kurios nors Salies vidaus istatymus. Platinti toki
fonda ES teritorijoje galima tik suderinus su kiekvienos Europos Sajungos Salies vertybiniy popieriy
rinka reguliuojancia institucija.

Svarbu paminéti fondy pagal tipus pasiskirstyma visoje Europoje. 2009m. didZiausia dalis net
39proc. viso fondy turto sudaré akcijy investiciniai fondai, pinigy rinkos fondai sieké 23proc.,

obligaciju - 20 ,0 misriis -10proc. (Spav):

Investiciniai fondai pagal tipus Europoje, proc.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal www.efama.org

Spav. Investiciniy fondy pasiskirstymas pagal tipus Europoje, proc.

Sparciausiai augantis, labiausiai investuotojy vertinamas ir pripaZistamas Europoje yra akcijy
investiciniai fondus. I§ statistiniy duomeny analizé rodo pinigy rinkos bei misry fondy populiaréjima
tiek Europoje tiek ir kitose investuotoju pamégtuose regionuose.

Analizuojant pagal Salis, akciju fondai dominuoja ir didziausia dali bendrame Salies investiciniy

fondy portfelyje sudaro Svedijoje bei DidZiojoje Britanijoje (akciju fondy dalis bendrame 3aliy fondy
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portfelyje sudaro beveik 70proc.). VirSijanti 50proc. investiciniy fonduy portfelyje akciju fondams
skiriama dalis yra ir Norvegijoje, Belgijoje, Olandijoje. Didziausia viso Europos fondy turto dalis
priklauso Liuksemburgui, skirianc¢iam 40 proc. viso investiciniy fonduy turto akcijy fondams.

EFAMA duomenimis, didzigja fondy turto dali (daugiau nei 50 proc.) Danija ir Austrija skiria
obligacijy fondams, Liuksemburgo obligaciju fondams skiriama 30 proc. viso fondy turto vertés. Tuo
tarpu Lenkijoje 55 proc. dalis fondy turto nukreipiama misriems fondams, o Turkijoje net 80 proc.
investicijy virsijanti suma skiriama { pinigy rinkos fondus.

Atlikus Europos investiciniy fondu plétros analize, galima daryti iSvada, kad Europa tampa isties
svarbiu regionu, vis spar€iau investuojanciu i fondus bei turinti platy investiciniy fondy pasiilos
spektra. Kadangi Lietuva priklauso Europos regionui, idomu jvertinti, kaip sparciai investiciniy fondy
veikla vykdoma Lietuvoje.

Globalizacijos salygomis dinamiskai gauséjant teikiamy paslaugy ir pleiantis finansiniy
instrumenty spektrui, did¢jant finansiniy institucijy konkurencijai, vykstant ju jungimosi procesams,
finansy sistemos plétra, jos jautrumas vykstantiems pasaulinés finansy sistemos pokyCiams tampa
aktuali problema Lietuvai, kur besipleCianti finansy sistemai formuoja poreiki investuoti. Nors
Lietuvoje investiciniy fondy ir kity ilgalaikio taupymo paslaugy pasiiila atsirado palyginus nesenai,
taciau susidoméjimas investavimu | fondus pastaraisiais metais buvo labai spartus. Jie tapo itin
populiartis 2005- 2007m.

Investiciniy fondy raidoje Lietuvoje biity galima iSskirti Siuos etapus:

v' 1991m. prasidéjus pirmajam privatizavimo etapui ir spalio 30d. priémus Vyriausybés
nutarima Nr.446 ,Dé¢l investiciniy saskaity naudojimo steigiant investicines akcines bendroves”
pradétos steigti investicinés akcinés bendrovés (IAB). Realus ju kiirimosi procesas pradétas 1992m.

v Pagal 1995m. liepos 5d. Investiciniy bendroviy jstatyma, visos IAB iki 1997m. liepos 1d.
privaléjo pakeisti savo jstatus ir persiregistruoti | investicing bendrovg. IS 220 IAB, kuriy akcijos buvo
iregistruotos Vertybiniy popieriy komisijoje, buvo perregistruotos 22 IAB ir gavo kontroliuojanciyjy
investiciniy bendroviy veiklos leidimus.

v' 2003m. liepos 4d. priéemus (KIS) ir Kontroliuojanéiyjy investiciniy bendroviy (KIBI)
istatymus, Investiciniy bendroviy istatymas neteko galios. Visos pagal KIBI istatyma veikusios
kontroliuojanciosios investicinés bendrovés 2003—2004m. buvo perregistruotos i akcines bendroves.

v' Dabar Lietuvos Respublikoje investicinius fondus reglamentuoja Kolektyvinio investavimo
subjekty istatymas, suderintas su Europos Sajungos direktyva 85/611/EEB ir direktyvy 2001/107/EB
bei 2001/108/EB nustatytais pakeitimais.
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Ypac 2008m. pasaulio ir Lietuvos makroekonominé aplinka nebuvo palanki Lietuvos finansiniy
priemoniy rinkai. Lietuvos ekonomikos ciklas i§ augimo 1étéjimo peré¢jo 1 nuosmukio etapa. Pasaulio
ekonomikos augimas sustojo. Neramumai finansy rinkose palieté ir iSsivysciusius, ir besivystancius
pasaulio regionus. Greiius nei laukta prastéjanti situacija Lietuvoje ir pasaulyje, ryskéjanti
stagfliacijos grésme, bei devalvacijos temos eskalavimas, sustiprino neigiamus gyventojy ir imoniy, o
kartu ir Lietuvos investuotojy luikescius.

Didziausia krizés poveiki pajuto Lietuvoje registruoti kolektyvinio investavimo subjektai: ju
bendras turtas 2008m. lyginant su 2007m., sumazéjo 69proc. — nuo 1,26mlrd. Lt iki 382mlin.Lt., o
2009m. III ketvirti pakilo iki 505mlIn.Lt. Tai lémé tiek investuotojy pasitraukimas, tieck smukusi aktyvy
verté. 2008m. antrojoje puséje pirma karta nuo kolektyvinio investavimo subjekty veiklos pradzios
uzfiksuotas dalyviy skai¢iaus sumaz¢jimas. Nors dalyviy skai¢ius mazéjo ir treciaji, ir ketvirtaji 2008m.
ketvirti, taciau per metus ju skaicius vis délto Siek tiek padidéjo (2,6 proc. iki 42,4 tukst.), taciau 2009m.
III ketvirti dalyviy skai¢ius dar nukrito iki 41,7 tukst. Bendra Lietuvoje vieSai iSplatinty uzsienio
kolektyvinio investavimo subjekty grynyju aktyvy verté taip pat smarkiai sumazgjo ir mety pabaigoje
sieké 470 mln. Lt. (2007m. 1,21 mlrd.Lt). (VPK pateikti duomenys)

Pagal Kolektyvinio investavimo subjekty istatyma Lietuvoje gali biiti steigiami dviejy rasiy
fondai: investiciniai fondai ir investicinés kintamojo kapitalo bendrovés (tai akcinés bendrovés, kuriy
akcininkai turi teis¢ bet kada pareikalauti iSpirkti ju akcijas, o jos kapitalo dydis kinta priklausomai nuo
akcijy iSleidimo ir i§pirkimo).

Lietuvoje veikia viena investicinio kintamo kapitalo bendrové — NSEL 30 indekso fondas —
pirmasis Lietuvoje atvirasis investicinis fondas. Fondas ikurtas 2000 m. rugpjicio 21 d. pagal Lietuvos
Respublikos jstatymus kaip investiciné kintamojo kapitalo bendrove ir 2001 m. sausio 26 d. gavo
Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos i8duota leidima uZsiimti investicinés bendroveés
veikla.

2009 m. pabaigoje Lietuvoje 11 valdymo imoniy buvo isteigusios 35 KIS. 19 i§ ju vadovavosi
strategija investuoti 1 akciju rinkas, 2 | skolos vertybiniu popierius, 8 laikési misrios investavimo
strategijos, po viena pinigy rinkos ir nekilnojamojo turto fonda, o 3 privataus kapitalo fondai ir
alternatyvaus investavimo fondas. IS viso per 2009 m. buvo isteigti 7 nauji KIS ir 7 fondai nustojo
vykdyti veikla, nes juos valdan¢iy imoniy sprendimais Sie fondai buvo prijungti prie kity fondy arba
panaikinti.(VPK pateikti duomenys)

Analizuojant visg investiciniy fondy investiciju portfeli, paaiskéjo, kad investicijy verté 1
besivystanciy valstybiy finansy rinkas ir zaliavas sudaré 46,7proc., lenké i$sivys€iusioms valstybéms

tenkandia investicijy dali, kuri buvo 35,Iproc. Zvelgiant regioninj KIS investiciju pasiskirstyma,
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pastebime, kad 20,5 proc. teko Baltijos valstybéms, 19 proc. Vakary Europos valstybéms ir
Skandinavijai, 13,5 proc. — Siaurés Amerikai, o 12 proc. — NVS (Nepriklausomy valstybiy sandrauga)
valstybéms. O apie 20 proc. KIS turto buvo laikoma pinigais arba indéliuose. ISanalizavus KIS
investicijas | atskiry valstybiy rinkas, pastebima, kad daugiausiai investuota i Lietuva: 85 mln. Lt. ir tai
sudaro 18,3 proc. viso KIS turto. Dar 15,1 proc. KIS turto (67,7mIn. Lt) buvo laikoma Lietuvoje
indéliuose ir pinigais. Antra pagal populiaruma buvo JAV, kuriai teko beveik 13proc. KIS turto (60mlin.
Lt); toliau seké Rusija— 11,6proc., Vokietija— 3,7proc., Pranciizija— 2,6proc. Dél pakankamai didelés
diversifikacijos (i viso investuota | daugiau nei 95 valstybiy emitentus), investiciju i kitas valstybes
dalys buvo palyginti mazos.(VPK pateikti duomenys)

Sios teigiamos tendencijos finansy rinkose atsispindéjo ir KIS veiklos rezultatuose. Visy KIS
vieneto vertés pokytis per metus buvo teigiamas, t.y. 44,58 proc. (2008 m. kritimas sieké 52,05 proc.).
Per 2009 m. i rizikingiausia turto klas¢ — akcijas — investuojanciy akcijy KIS vieneto verté pakilo
labiausiai, sieké¢ 58 proc. Pinigy rinkos fondy, kurie 2008 m. buvo pirmi tarp fondy grupiy pagal
rezultata, graza buvo nuosaikiausia 6,47 proc. (3lentelé):

3 lentele

Svertiniai KIS vieneto vertés pokyciai per 2008 ir 2009m., proc.

Per 2008 Per 2009
Akciju KIS -14,99 57,96
Misraus investavimo KIS -35.95 29,54
Obligacijy KIS -42,23 41,26
Pinigy rinkos KIS -69,19 6,47
Bendras svertinis visy KIS -52,05 44,58

Saltinis: sudaryta autorés pagal vpk.It

IS 2009m. veikusiu 36 investiciniuy fondy, 33 vieneto vertés pokytis buvo teigiamas, tik 3 fondy —
neigiamas, net 20 fondy uzdirbta graza virsijo 30proc. per metus.

Lietuvoje vieSai platinamy 103 KIS turtas 2009m. gruodzio 31d. sieké 1,3mlrd. Lt, o dalyviy
skaicius buvo 93,1tiikst. Galima jzvelgti tendencija, kad uZzsienio KIS vis labiau isigali Lietuvoje, o
Lietuvoje isteigti fondai konkurencing kova pralaimi, taciau bendrgja prasme, KIS rinka Lietuvoje
atsigavo po 2008m.- 2009m. pradzioje buvusio nuosmukio. (VPK pateikti duomenys)

[Sanalizavus fondy plétra, matyti, kad fondy turtas, dalyviy skaicius, investavimo strategija ir kiti

faktoriai kinta, visa tai, zinoma siejama ir su investavimo i fondus rizika.
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1.3. Rizikos, susijusios su investavimu | investicinius fondus, analizé

Pastebima, kad rizika ir pelnas koreliuoja stipriai. Kuo investicija pelningesné, tuo ji rizikingesné.
Investuotojas stengiasi sumazinti rizika, esant tam tikram rizikos lygiui arba padidinti pelninguma esant
tam tikram rizikos lygiui. NorvaiSiené R. (2004) teigia, kad bendra investicijuy rizika galima iSskaidyti |
sisteming (nediversifikuojama) ir nesisteming rizika. 6 paveiksle iliustruojamas rysys tarp bendrosios,
sistemings ir nesisteminés rizikos bei investicijy paketo dydzio. Sisteminé rizika susijusi su visa rinka
veikianciais reiSkiniais, kurie vienodai veikia visus finansinius instrumentus ir néra unikaltis kokiam
nors vienam. Sios rizikos pasalinti nejmanoma. Pe¢iulis S. (1998) isskiria keleta $ios rizikos Saltiniy:
palikany normuy pokyciai, perkamosios galios pokyc€iai, investuotojuy lukesciai dél ekonomikos

perspektyvy, infliacijos tempas ir kt.

Rizikos

dydis

esisteminé rizika

Bendroji rizika Sisteminé rizika

l |,

»

vertybiniy popieriy skai¢ius pakete
Saltinis: R. Norvaisiené (2004)
6pav. Sisteming ir nesisteming rizika

Nesisteming rizika galima minimizuoti, diversifikuojant investiciju portfelj, t.y. investuojant {
skirtingo rai§iy ir skirtingo rizikingumo instrumentus. Si rizika priklauso nuo atskiro instrumento
rizikingumo ir yra budinga konkreciai Sakai ar imonei, ji nepriklauso nuo ekonominiy, politiniy,
socialiniy ir kity veiksniy, kurie sukelia sisteming rizika. Ja veikia nekontroliuojami arba atsitiktiniai
tvykiai. Ji atitinka finansinio instrumento pelningumo variantiSkuma, sukeliama tokiy veiksniy kaip

vadovybés veiksmy ir veiklos, streiky, zaliavy prieinamumo, specifinés vyriausybés politikos jtakos,
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uzsienio firmy konkurencijos efekty, firmos naudojamu veiklos ir finansiniy sverty lygio ir kt., teigia

Kancerevycius,G. (2004).

Investicijos 1 investicinius fondus susijusios su finansine rizika. Tai gali buti rizika, susijusi su
akcijy rinkomis, obligacijy rinkomis ir uzsienio valiuty rinkomis, pavyzdziui, kainy, palikany normos
ir kreditingumo poky¢iai. Su obligaciju rinkomis susijusi rizika gali atsirasti dél fondo, o ir atitinkamo
subfondo, vertybiniy popieriy pagrindinés valiutos palikany normos svyravimy. Bet kuri minéta rizika
gali atsirasti kartu su kita rizika. Apibudinant kai kuriuos rizikos veiksnius, norétysi akcentuoti, kad
akijos, paprastai yra susietos su didesne rizika nei obligaciju rizika. Vadinasi, akcijos kaina paprastai
svyruoja gerokai platesne amplitude nei obligacijos kaina. Didesnis akcijy rizikingumas tuo paciu sitilo
galimybeg gauti aukStesng graza nei obligacijos. Dviejy turto raSiy derinys konkreciam investuotojui
daznai gali pasitlyti priimting rizikingumo laipsni. Kai investuojama i vertybinius popierius, kuriais
prekiaujama kitomis valiutomis nei baziné valiuta, reikia atsizvelgti 1 uzsienio valiuty keitimo kurso

veiksni, galint] pakeisti investicijos vertg.

Kadangi investicinius fondus galime pavadinti ivairiy vertybiniy popieriy rinkiniu, vadovaujantis

atlikta literatiiros analize, galima iSskirti pagrindinés investicinius fondus veikiancias rizikos risis:

1. Mokumo arba kredito rizika, tai rizika, kad gali sumazéti fondo turimy vertybiniy popieriy
emitenty kreditingumas (mokumas ir noras atsiskaityti). Ji siejama su skolininko sugeb¢jimu padengti
Isipareigojimus. Ja geriausiai apibiidina kredito reitingas. Skolinimosi reitingas parodo skolos
vertybiniy popieriy (obligaciju, indéliy) emitento gebéjima sugrazinti kreditoriams (indélininkams)
skolas. Kredito rizika nusako obligaciju emitento galimybg moketi paliikanas ir graZinti skola. Jei
emitentas negali laiku graZinti skolos, obligacijos negali biiti iSperkamos. Kredito reitingo sumaz¢jimas

gali jtakoti obligacijy kainy kritima, kas jtakoja viso fondo turimo turto sumaz¢jima.

2. Infliaciné rizika. Saugiausios priemonés, kuriomis norima i§saugoti pinigy vertg, yra banko
depozitai ir pinigy rinkos fondai. Taciau net ir Sios priemonés negali visiSkai apsaugoti investuotojo
turto nuo infliacinés rizikos. Obligacijos yra maziausiai apsaugotos nuo infliacinés rizikos, todel kad
kupono mokéjimai yra paprastai fiksuoti ir kai infliacija didéja, kupono verté mazé¢ja. Akcijos maziau
rizikingesnés infliacijos poZiiiriu, kadangi jos iSmoka dividendus. RySkéjant infliacijai, sumazéja reali {
ivairias finansines priemones investuoto kapitalo verte, o taip pat ir laukiamos pajamos i§ investicijuy.

3. Likvidumo rizika atsiranda esant nestabiliai vertybiniy popieriy paklausai, tai sukelia didelius
kainos svyravimus. Tokia rizika yra susijusi su negaléjimu parduoti investiciniy instrumenty uz grynus

pinigus reikiamu momentu uz priimting kaina (Nanda, V., M. P. Narayanan, and V. A. Warther, 2000).
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Pazymétina, kad su likvidumo rizika investuotojai, isigij¢ fondus, gali susidurti tuo atveju, kai keletas
stambiy fonda isigijusiy investuotoju iSperka fondo vienetus, tuomet vienety kaina gali zenkliai nukristi,
tada vertybiniy popieriy komisija ar fondo valdyba gali sustabdyti fondo vienety iSpirkima, norint kiek
Imanoma maziau pakenkti smulkiems fondy investuotojams ir sumazinti ju galimus nuostolius.

5. Dideli vertybiniy popieriu kainy poky¢iai gali lemti Zenklius nuostolius kainoms pasikeitus
nepalankia kryptimi, toks reiSkinys suprantamas kaip kainy pasikeitimo rizika.

6. Jautrumas ekonomikos ciklui, dar viena i$ rizikos raSiy. Esant ekonomikos nuosmukiui,
investavimo instrumenty kainos gali zenkliai sumazéti, kadangi tai palieCia visa Salies ekonomika,
daugelio bendroviy rezultatus, kurios dirba be pelno ir taip mazina akcijy ir kity vertybiniy popieriy
vertes. Ir priesingai, esant ekonomikos pakilimui - investiciniy priemoniy kainos kyla.

7. Rinkos rizika — rizikos rasis kuria lemia atskiry finansiniy instrumenty kainy pokyciai. Juos
sukelia visos investicinés rinkos ar atskiry jos segmenty konjunktiiros svyravimai, kuriuos salygoja
ekonominiai, politiniai ir visuomeniniai jvykiai (infliacija, ekonomikos nuosmukis, energijos kainy
augimas, karai ir pan.), investuotoju skoniy ir prioritety pasikeitimas.

8. Palukany normos rizika labiausiai itakoja fiksuoty pajamuy vertybinius popierius —
obligacijas. Kai paliikany norma maz¢ja, obligacijy verté paprastai kyla ir atvirkS¢iai — palikany
normai kylant, obligacijy kaina verté krenta. Kuo ilgesnis obligacijos galiojimo terminas, tuo didesné
tikimybe, kad obligacijy kaina svyruos, priklausomai nuo rinkos paliikany normos poky¢iy. Nors ilgo
laikotarpio obligacijy verté svyruoja labiau nei trumpo laikotarpio obligacijuy, taCiau jos paprastai
pasizymi didesniu pajamingumu, o tai ir kompensuoja ju rizika. PrieSingai nei obligacijos, obligaciju
fondai neturi fiksuotos i$pirkimo datos. Paprastai fondai turi vidutinj obligacijy i§pirkimo termina. Sis
faktas skatina daryti i1Svada, kad kuo ilgesnis fondo portfelio galiojimo terminas, tuo jautriau fondo
vieneto kaina reaguos 1 paliikany normos pokycius ir tuo labiau ji svyruos, teigia Blake C.R., Elton E.
J. ir Gruber M. J.(1993).

9. Atsiskaitymo rizika yra susijusi su atsiskaitymu uz operacijas problema. PavyzdZziui, ilgas
laikas skirtas akciju perregistravimui, painios operacijos pervedant pinigus. Uzsienio investuotojams
kelia susiriipinima ir atsiskaitymu reguliavimo sistema. Bet kokia Sios srities problema gali privesti prie
isipareigojimy nevykdymo, atsiskaitymo vilkinimo ir papildomy i$laidy. Tai atsitinka dél to, kad fondy
valdytojai aktyvus paskirsto skirtingose kontinentuose. Pavedimai apie fondy pervedima arba
vertybiniy popieriu igaliojimy perdavimas keliauja po visa pasaulj, t.y. galimi skirtumai kity laiko
juosty nuo tos juostos, kur vyksta prekyba, todél delsimai neiSvengiami teigia Macerinskiené L.ir

Sabaite G. (2000).

36



10. ISvestinés priemongés — tai ateities sandoriai uz sutarta kaina pirkti arba parduoti tam tikra
turta nurodyta diena. Turtas, nuo kurio priklauso finansinés priemonés verté, nulemia tokio sandorio
graza. Labiausiai paplitusios iSvestinés priemonés — tai ateities sandoriai, pasirinkimo sandoriai ir
apsikeitimo sandoriai. Konkreti rizika, susijusi su iSvestinémis priemonémis bty ta, kad iSvestinés
priemonés galioja iki nustatyto termino ir mazas mokestis paprastai imamas uz pasiruosima prekybai,
sukuria dideli sverta. Tod¢l, santykinai nedidelis ateities sandoriy ar apsikeitimo sandoriy kainos
kitimas gali reiksti dideli pelna arba nuostolj, lyginant su faktine mokéjimo suma, ir toliau gali reiksti
dar didesnius nuostolius, kurie virSys sumokéta mokest;.

11. Valiutiné rizika siejama su valiutos kurso pakitimais Salyje. UZsienio valiutos i§vezimo ar
ivezimo i Sali apribojimas pablogina investicini klimata.

Biitina pabrézti, kad investuotojams i besivystanc¢iy rinky Salis svarbu zinoti koki vaidmeni
atlieka vyriausybé susijusi su valiutos kurso pokyc¢iais. BesivystanCiy rinky Saliy vyriausybés bando
priri§ti savo Salies valiuta prie kurios nors kitos uZsienio valiutos (pavyzdziui, USD) ar valiutos
krepselio. Kai kuriais atvejais vietinés valiutos santykis su uzsienio valiuta tvirtai fiksuotas, bet kai
kitais atvejais leistinas valiutos svyravimas. Valiutos devalvacija yra kelia dideli pavoju ir rizika
investuotojams | besivystancias Salis. Vietiniai investuotojai investuoja | paprastasias akcijas, kad
iSvengty infliacijos bei veiklos devalvavimo. Jeigu investuojama i vertybinius popierius su fiksuotomis
palikanomis, tai apsidraudimas yra bitinas, nes fiksuotos paliikanos neivertina devalvacijos.
Apsidraudimas nuo valiutinés rizikos neitakoja biisimo pelno, bet sumazina rizika tarptautiniams
investuotojams. Paskutiniai ekonomisty tyrimai parodé, kad apsidraudimas naudingas tik
trumpalaikéms investicijoms (Gitman L.J., 1996)

12. Kartais nepriklausomai nuo ekonomikos ciklo, tam tikras sektorius, pavyzdziui, medicinos
sektorius yra maziau jautrus Siam ciklui. Pastaraisiais metais ekonomika pasauliniu mastu augo, taciau
medicinos sektorius kilo palengva. Galbiit pastaraisiais metais neivyko jokiy dideliy atradimy
medicinos sektoriuje. Sektoriaus rizika, dar viena i$ jos raiSiy.

13. Salies politiné, ekonominé padétis svarbus veiksnys, norintiems investuoti i tam tikra alj,
susiduriame su Salies arba geografine rizika. Fama, E. F. and K. R. French (1993) rodo, kad
palankiausiai vertinamas investicinis klimatas yra tose Salyse, kuriose stabili politiné ekonominé
padétis ir tvirta nacionaliné valiuta. DaZniausiai investicijos | besivystancias rinkas kinta labiau uz
investicijas 1 brandzias rinkas, natiiralu, jog besivystanciy Saliy ekonomikoje ir finansy rinkoje galimi
dideli pokyciai, juk dauguma Siy regiony Saliy gali tebéra besivystancios tiek politiskai, tiek

ekonomiskai.
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14. Dar viena ir labai aktuali dabartinio laikmecio investicijas veikianti rizika yra besivystanciy
Saliy rizika. Besivystanc¢iose ir maziau i$sivyscCiusiose Salyse, kuriose vienas arba daugiau Subfondu
investuoja, teising, juridiné ir reglamentavimo infrastruktiira vis dar vystosi, ir yra daug teisiniy
neaiskumy tiek vietinés rinkos dalyviams tiek ju uZsienieCiams. Kai kuriose rinkose investuotojams
gali kilti didesné rizika, tod¢l prie§ investuodami, jie turi biti jsitiking, jog supranta galima rizika ir tai,
kad investicijos tinkamos ju portfelio daliai.

15. Bendrovés rizika - tai rizika susijusi su investicijomis i konkre¢ig bendrove. Pagrinding ir
labiausiai kritikuotina investuotoju sritis yra informacijos apie bendrove prieinamumas. Daugelyje
besivystanciy rinky Saliy vyriausybés neigiamai vertina spekuliatyvini prekybos charakteri fondy
rinkoje. Pilnas informacijos pateikimas reiSkia, kad visa reikalinga informacija bty pasiekiama
potencialiems investuotojams imonés padéties bei jos perspektyvu ivertinimui raso Bruce A. Huhmann
(2005).

16. Rezultaty rizika susijusi su investuotojo pasirinkimu, i kuri fonda investuoti bei fondo
rezultatais, kurie kartais gali nesutapti su investuotojo likesciais.

17. Dar viena fondy rizika yra galimybé, kad fondo valdymo strategijos gali biiti neskaidrios.
Rizikai atsirasti pagrinda sukelia tai, kad fondo valdytojai gali nukrypti nuo grieztai apibrézty fondo
tiksly. Jeigu klientas pasirenka investicini fonda, investuojanti i stabiliai dirban¢iy ir dividendus
mokanc¢iy bendroviy akcijas, fondo valdytojas, siekdamas padidinti investiciju graza, priima
sprendimus investuoti { i§vestinius vertybinius popierius ar pleCiancias savo veikla bendroves, kol kas
nemokancias dividendu.

Remiantis atlikta literatiiros analize, galima daryti iSvada, kad fondai yra rizikingas investavimo
biidas kuriuos veikia jvairtis rizikos faktoriai. Investicinius fondus galima jvardinti rizikinga
investavimo priemone, kurig pasirinkdamas investuotojas prisiima rizika atgauti mazesng¢ suma nei

investuota suma. Sekancioje dalyje aptarsime veiksnius jtakojancius investiciniy fondy vienety vertes.

2.3. DidZiausig jtaka investiciniy fondy vertés pokyciams darantys veiksniai

Kapitalo rinky ir atskiry emitenty veiklos rezultatus galima jvardinti kaip labai svarby veiksni,
juk jie priklauso nuo bendros pasaulio ekonominés padéties, taip pat nuo konkreciy Saliy ar tikio
sektoriy pagrindiniy ekonominiy ir politiniy salygu.

A. Dzikevi¢iaus (2006) pirmiausia mini iSorinius jvykius. Tai tarptautinés krizés, tokios kaip

karai, revoliucijos, valiuty devalvacijos, nederlius ir badas, nuzudymai, nelaukti rinkimy rezultatai,
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finansiniy isipareigojimy nevykdymai, radikaliis technologiniai pasiekimai, prekybos sutartys ir
tarifiniai barjerai.

Kiekvienos Salies finansy rinkose ekonomikos ciklas ir verslo cikly fazés vaidina didelj
vaidmeni. Nuo jo priklauso ne tik akcijy rinkos pokyciai, bet ir rinkos paliikanos ar ju lukesciai, o tai
tiesiogiai itakoja obligacijy ar kity skolos vertybiniy popieriy, tuo paciu ir investiciniy fondy kainas ir
pajamingumus. Nereguliar@is, bet pasikartojantys ekonominés veiklos svyravimai yra zinomi kaip
verslo ciklai. Ekonomika patiria verslo cikla, kuomet ji praeina augimo perioda, lydima kritimo. Realiis
verslo ciklai retai biina lygiis ir reguliarts, ir bendri cikly ilgumai ir augimo bei kritimo trukmés
kiekviename cikle stipriai varijuoja. Verslo ciklai investiciniy fondy valdytojams padeda numatyti ir
kurti investavimo strategijas. Taciau, be abejo, investavimo strategija lemia ne tik verslo ciklai, todél ne
visada verta pasikliauti vien tik verslo cikly veiksniais, juk tam tikra strategija gali lemti bendrovés ar
tikio Sakos padétis ir pan.

4 lentelé

Verslo ciklo fazés ir investavimo strategijos

Verslo ciklo fazé Ciklo fazés pozymiai Rekomenduojama investavimo

strategija
Augimo fazé (verslo ciklo vir§tiné dar | Didé¢ja uzimtumas, pajamos; | Investuoti pinigus i trumpalaikius
nepasiekta) geréja gamybos, realizavimo | palikanas duodancius popierius arba
perspektyvos; susiformuoja | obligacijas.

investavimo motyvai.

Vir§iné (paprastyju akciju kainos
mazéja, kai yra pasiekiama einamojo
ciklo vir§iiné).

Atsiranda jtampa darbo rinkoje,
nes triikksta kvalifikuotos jégos,
tolimesnis vystymasis
nejmanomas be didesniy
investicijy, o tai didina laisvy
piniginiy 1&ésy paklausa.

- pradéti pardavinéti nuo ty kompanijy
akcijy, kurios yra pazeidziamose
ciklinése pramonés Sakose su aukstais
PE santykiais ir Zemais pelningumais;
- investuoti | trumpalaikes obligacijas
(skolos instrumentus), kurie vis dar

sitlo auksciausius galimus
pelningumus obligacijy rinkoje.
Smukimo fazé (yra matomos recesinés | Prasideda prekiy ir paslaugy | Obligaciju laikymas yra galimas
salygos ir ekonominés perspektyvos | realizavimo sumazéjimas, | nepatiriant pajamy nuostolio.
yra neaiskios). gamybos tempy  létéjimas, | Rekomenduojama:
Seimy pajamos mazéja, o tai
mazina  bendraja  paklausa. | _ parduoti trumpalaikes obligacijas;
MaZz¢ja gamybines investicijos | - pirkti vidutinés trukmeés
bei paklausa darbui, pelnas ir obligacijas.
kreditas.
Krizé (verslo ciklo krizé dar | Didéja nedarbas, verslo pajamos | Rekomendacijos:
nepasiekta, bet recesijos pabaiga jau | ir pelnas yra smukg, kai kurios |- pradéti  pardavinéti ilgalaikes

yra jauCiama).

imonés  patiria  nuostolius,
paskoly lygis menkas.

obligacijas. Juy kainos pakils, kuomet
nukris paliikany normos;

- pradéti pirkti paprastasias akcijas,
ypa¢ tu kompanijy, kurios yra
ciklinése pramonés Sakose ir { kurias
investitoriai ziliri nepalankiai.

Saltinis : A.Dzikevi¢ius, 2006
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Akcijy kainos paprastai auga pries ir per verslo augimo periodus, jos yra linkusios mazéti verslo
kritimo laikotarpiais ir taip pat gali numatyti verslo vir$iing, t.y. kuomet ekonominés salygos vis dar
atrodo palankiai. Kainy maz¢jimo priezastis yra viltys gauti Zemesnius pelnus, tai gali sukelti
dividendy sumaz¢jima bei mazesnius korporaciniy aktyvy buhalterinés vertés augimus. Susiriiping savo
pajamomis, investitoriai parduoda paprastasias akcijas tam, kad gauty kapitalo fiksuoty pajamu
vertybiniy popieriy reinvesticijai su tikslu palaikyti ar padidinti turto graza.

Reikia pastebéti, jog fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy kainos paprastai reaguoja priesingai
negu paprastyjuy akciju kainos. Ta¢iau kuomet paliikany normos biina ypatingai aukstos, korporacinés
skolos augimo reikméms yra linkusios slopti ir tuomet ateities pelno galimybés nyksta. Esant tokioms
salygoms, tiek akcijuy, tiek fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy kainos yra linkusios mazéti

Kraujalis S. (2000) teigia, kad svarbus veiksnys, jtakojantis fondo kainos kitimus, yra 3alies
investicinés aplinkos vertinimo rodikliai. Investicinis klimatas yra glaudziai susijg¢s su bendru Salies
i$sivystymo lygiu, ekonomikos augimo koeficientais, pramonés iSsivystymo laipsniu, infrastruktiiros
kokybe ir politiniais veiksniais (Tuménas T., 2000). Kuo aukStesnis Salies ekonominis i§sivystymo
laipsnis, iSreikStas bendruoju vidaus produktu (BVP) vienam gyventojui, kuo didesni jo augimo tempai,
geresni kiti Salies makroekonominiai rodikliai, liberalesné ekonominé politika, tuo Salies investicinis
klimatas geresnis.

D. G. Bails, L.C. Peppers (1993) nuomone, politin¢ ir teisin¢ aplinka apibréziama kaip
makroekonomikos elementas, apimantis visuomeneés politiniy struktiiry veikla bei teisés aktus. Bet
kuriai imonei jtaka daro politiné-teisiné aplinka, kurig sukuria Salyje veikiancios politinés jégos ir
valdZios bei valdymo struktiiros. Pagrindiniai teisiniai — politiniai veiksniai jtakojantys investicinio
klimato biiklg yra: mokesciy sistema, Salies {statymai, politinis stabilumas.

Investicinio klimato patraukluma daZnai jtakoja mokesciy sistema ir mokes¢iy sumazinimai
uzsienio investuotojui. UZsienio firmos daZnai nori pasinaudoti patraukliais paskatinimais, kuriuos
sitlo Salys, kad pritraukty investicijas. Tokie paskatinimai daZniausiai biina mokesciy atidéjimas,
sumazinimas, iSimtinais atvejais absoliutus mokes¢iy panaikinimas, kartais investicijas priimanti Salis
tam tikra laikotarpi isipareigoja padengti investuotojo patiriamus nuostolius. Investicinj klimata taip pat
itakoja ir apribojimai iSvezti uzsienio investuotojuy gautas pajamas, pelng ir dividendus. (Schertler A.,
2003).

Pagrindiniai socialiniai — ekonominiai veiksniai, jtakojantys Salies investicini klimata ir
lemiantys fondo portfelio vertybiniy popieriy kainas yra: makroekonominis stabilumas, infrastruktiira
investicijoms, zmogiSkuju iStekliy ekonominiai geb¢jimai. Bitina pabrézti, kad darbo rinkos strukttra

daznai yra pabréziama kaip i$skirtiné vienos $alies savybe. Salies gyventoju i§simokslinimo lygis yra
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vienas svarbiausiy investicin] klimata salygojanc¢iy veiksniy, taciau investuotojas privalo atkreipti
démesi ir i darbo rinkos struktiira. Daznai atsitinka taip, kad nors ir besivystanciose Salyse nedarbo
lygis didelis, taciau yra aukstos kvalifikacijos specialisty triikumas.

Valiutos kursas ir jos keitimo rezimas gali i§ esmés jtakoti investicini klimata. Egzistuoja tik du
galimi valiutos kurso keitimo rezimai: fiksuoti ir laisvai plaukiojantis valiuty kursai. Diskutuotinas
klausimas kuris valiutos kurso keitimo rezimas palankiau veikia investicini klimata (Hening C. N., W.
Pigott and R. H. Scott,1988). Viena vertus, taikant laisvai plaukiojanti valiuty kursa, atsiranda
tai gali biiti priezastis investuotojams abejoti konkrecios ekonominés erdvés stabilumu ir patikimumu.
I$ ¢ia kyla pavojus, kad realtis kapitalo srautai tiesioginiy uzsienio investiciju pavidalu bus pakeisti
spekuliaciniais kapitalo srautais, motyvuotais valiuty kurso svyravimy ir arbitrazy galimybiy bei
paspartintais nominaliyjy palikany normy skirtumy. Tuo tarpu fiksuotas valiutos kurso rezimas
eliminuoja prielaidas tokiems kapitalo srautams atsirasti ir leidZia investuotojui prognozuoti savo
pajamas ir iSlaidas savo nacionaline valiut. Nepaisant to, koks yra valiutos kurso keitimo rezimas,
svarbiausia, kad jis nebiity keiiamas ilga laika. Pazymétina tai, kad Salyje esantis infliacijos lygis
tiesiogiai itakoja investicini klimata.

Salies finansy rinkos instituciju i$sivystymo lygis ir ju veiklos rodikliai daznai parodo visos
Salies ekonomikos iSsivystymo lygi. Savo ruoztu Salies akciju birZos likvidumas ir prekybos joje
aktyvumas leidZia investuotojui prognozuoti papildomus kapitalo kaStus ir pasitraukimo 1§ rinkos
galimybes. DaZnai uZsienio investuotojai vertindami Salies finansy rinkos iSsivystymo lygi ir
monetaring politika atsizvelgia { tarptautiniy reitingy agenttry suteiktus kredito reitingus.

Schertler A. (2003) teigimu, auksStas Salies infrastruktiiros i§vystymo lygis daznai nurodomas
kaip vienas pagrindiniy gero investicinio klimato kriteriju. Salies infrastruktiira daZniausiai suprantama
kaip gelezinkeliy, automobiliy ir vandens keliy tinklas, jo buklé bei pakrovimo iSkrovimo terminaly
pajégumai. Taip pat investuotojai daznai jvertina telekomunikacijy, paSto, energetinés sistemos ir kity
papildomy paslaugy kokybg ir kaina.

Autoriai Hening C. N., Pigott W. ir Scott R.H. (1988) teigia, kad investicijos didina laukiamas
uzsienio investuotojo pajamas, jei gyventoju perkamoji galia Salyje yra aukStesné arba jos augimo
tempai didesni negu kitose regiono valstybése. Be to, gyventojuy pragyvenimo lygio ir BVP vienam
gyventojui rodikliy didéjimas teigiamai jtakoja investicinj klimata.

Pasak S. Kraujalio (2000), Salia ekonominiy — socialiniy veiksniy, svarbia itaka fondo vienety
kainai daro iikio Sakos rodikliai, tokie kaip pelningumas, pardavimai, P/E santykis (akcijy kainos ir jai

tenkancio pelno santykis) ir jo augimas, produkcijos kainy kitimas, konkurencinio lygio kitimas.
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Pasirinkty bendroviy rodiklius reikty paminéti kaip svarbia jtaka fondo vienety kainai
darancius veiksnius taip pat. Be abejo kainai itakos turés bendrovés pelningumas, pardavimai,
bendrovés isiskolinimai, likvidumas ir apyvartumas. Svarbu yra atkreipti démesi i bendrovés akcijos
kainos ir jai tenkancio pelno santyki — P/E (price/earning rati) rodikli. P/E rodikliui svarbu ne tik
absoliutiné reikSmé, bet ir pelno akcijai augimo dinamika, t.y. P/E rodiklio augimas turéty sutapti su
pelno akcijai pricaugiu. Sis rodiklis naudingas, kai kompanija auga ir dirba pelningai, tadiau jei
praeitais metais patyré nuostoliy, geriau naudoti kitus akcijy jvertinimo rodiklius. Dabar zemas P/E
rodiklis daznai reiskia ne per maza investuotoju démesj, bet abejotina bendrovés perspektyva. Be to,
svarbiis bendrovés rodikliai yra dividendy dydis bei buhalteriné akcijos verté. Buhalterings vertés
mazéjimas gali sudaryti neigiama ivaizdj apie imong¢ galimiems investuotojams. (Kancerevycius G.,
2004).

Kadangi fondas sudarytas i§ ivairiy vertybiniy popieriy, tai veiksniai, itakojantys Siuos
instrumentus, jtakos ir fondo vieneto kaing. Kaip jau buvo minéta, begalé veiksniy itakoja vertybiniy
popieriy rinkos instrumentus. [ investiciniy fondy sudéti ieina jvairtis vertybiniai popieriai, tad svarbu
aptarti kokie veiksniai veikia skirtingas turto klases: akcijos, vyriausybés obligacijos, imoniy
obligacijos (5 lentel¢):

5 lentelé

Veiksniai darantys teigiama ir neigiama itaka investiciniy fondy vienety kaitai

Vyriausybés Imoniy
Akcijos obligacijos obligacijos
TEIGIAMAL:
1. Ekonomikos augimas; TEIGIAMAI: TEIGIAMAI:
2. Pralenkianciy rodikliy augimas; | 1. Ekonomikos smukimas; 1. Ekonomikos augimo pradzia;
3. Maza infliacija, bet ne defliacija; | 2. Baziniy palikany mazinimas; 2. Maza infliacija, bet ne
4. Pozityvis ekonominiai 3. Maza infliacija; defliacija;
siurprizai; 4. Neigiami ekonominiai 3. Pozityvis ekonominiai
5. Nedarbo mazinimas. siurprizai. siurprizai.
NEIGIAMI: NEIGIAMAI: NEIGIAMAL:
1. Auksta infliacija; 1. Auksta infliacija; 1. Auksta infliacija arba
2. Baziniy palikany kélimas; 2. Baziniy palikany kélimas; defliacija;
3. Ekonomikos smukimas; 3. Ekonomikos augimo pradzia; 2. Baziniy paltkany kélimas;
4. Neigiami ekonominiai siurprizai; | 4. Pozityvus ekonominiai 3. Ekonomikos smukimas ir su
5. Nedarbo ankstyvasis didéjimas. | siurprizai. tuo susijusiy rodikliy mazejimas.

Saltinis: sudaryta autorés

Veiksnius itakojancius investiciniy fondy rinka galima suskirstyti ir Sitaip:
1. bendruosius makroekonominius veiksnius, kurie daro tos pacios krypties itaka visoms
investiciju rusims. Geresni Salies ekonominiai ir imoniy veiklos rodikliai didina tiek Salies, tiek

uzsienio gyventoju pasitikéjima ekonominiu stabilumu, kas tokiu buidu ir didina investavimo potenciala.
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Nors ekonoming Salies situacija galima apibtidinti daugeliu makroekonominiu rodikliy, tac¢iau norisi
paminéti pagrindinius: pajamy lygis, nedarbas, infliacija, BVP, tiesioginés uzsienio investicijos. Labai
svarbios ir vartotojy nuotaikas, besiryztan¢iyjy investuoti i fondus psichologinis nusiteikimas, lukes¢iai,
viltys, juk tai tiesiogiai jtakoja vidini vartojima.

2. papildomus veiksnius, kurie daro skirtingg itaka skirtingoms investicijy rinkoms: akcijoms,
skolos vertybiniams popieriams, investavimui | materialyji kapitala ir pan. Kiekvienas investuotojas
prie$ priimant sprendima investuoti savo pinigus, ivertina galimos investicijos potencialig graza ir su ja
susijusia rizika. Norédamas investuoti konservatyviai, rinksis investicija i skolos vertybinius popierius,
laikys léSas banke ar pirks turta. Nusprendgs prisiimti rizika, tikédamasis didesnio pelno, Zinoma, pirks
investiciniy fondy vienetus ar akcijas. Akivaizdu, kad bet koks priimtas investicinis sprendimas veikia
vertybiniy popieriy rinka. Tai gi, vadovaujantis pasauline patirtimi, be makroekonominiy veiksniy
investiciniy vienety vertes jtakoja: vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumas, akcijy vidutinis
pelningumas bei pasiiila, valstybés biudzeto deficitas, indéliy bei paskoly metinés palikany normos ir
t.t.

Konkre¢iy makroekonominiy veiksniy jtaka investiciniy fonduy vertés pokyciui bus

analizuojama 3.1. darbo dalyje pateikiant palyginamuosius istoriniy rezultaty grafikus, i§vadas.

2.4. Investiciniy fondy vertinimo principai ir rodikliai

Auganti vertybiniy popieriy ir investiciniy fondy rinka, instituciniy investitoriy poreikiai skatino
tyrimus vertybiniy popieriy analizés, vertybiniy popieriy portfeliy sudarymo srityse. Teoriniai tyrimai
labai keité pozitir | vertybiniy popieriy pasirinkima.

Fondo valdytojai konstruoja fondy portfelj i§ atskiry vertybiniy popieriy, todél jie atskirai vertina
vertybinius popierius ir i§ jy sudaro fondy portfelius.

Finansy Analitiky Asociacijos (FAA) teigimu, svarbiausi investiciniy fondy vertinimo veiksniai
bty trys:

v" fondo pelningumas,

v fondo investavimo rizika,

v" fondo veiklos mokes¢iai.

Fondo pelningumas arba graza — procentais isreikStas fondo investicinio vieneto vertés pokytis
per pasirinkta laikotarpi. FAA teigia, kad optimalu yra atsizvelgti | pastaryjy 3 mety fondo graza.

Palyginamasis laikotarpis neturi buti labai trumpas arba labai ilgas. Kitaip skaiCiuojant, graza bus
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atsitiktiné, nereprezentatyvi ir ne objektyvi. Fondo pelningumas per trumpa laikotarpi, tarkime per
savaitg, ménesi ar ketvirti pernelyg stipriai svyruoja. Antra vertus, ypatingai seni valdytoju
»~laime¢jimai” neuztikrina gery ateities rezultaty, gali bti netgi atvirkSciai. Be to, fondy pelningumas
palyginus su konkurentais daznai svyruoja: vienu laikotarpiu fondo investavimo strategija puikiai
pasiteisina, kitu laikotarpiu gali pasiekti menky rezultaty. Fondo pelningumas per laikotarpi

apskaiciuojamas pagal formulg (E. Valakevicius, 2002) :

X
R= —1—)e 00% , ()
XO
kur R — fondo pelningumas %;
Xp ir X — investicinio vieneto kaina investavimo laikotarpio pradzioje ir pabaigoje.

vidutinis metinis investicinio fondo pelningumas skaiCiuojamas kaip atitinkamo laikotarpio fondo pelningumo

Ezn/Xl o 00%, )
XO

kur R - vidutinis metinis investicinio fondo pelningumas;

geometrinis vidurkis:

n - mety skaicius, kuriam skai¢iuojamas vidutinis metinis pelningumas;

Xp ir X; — investicinio vieneto kaina investavimo laikotarpio pradZioje ir pabaigoje.

Rizika — bendraja prasme investicijy rizika reiskia jy vertés svyravimo stipruma. Populiariausias
investicijy rizikos matas — vidutinis standartinis nuokrypis (statistinis rizikos rodiklis, apibiidinantis
investicijy portfelio grazos kintamuma ir parodantis, kiek faktiné fondo metiné graza gali skirtis nuo
vidutinés ir laukiamos fondo grazos). Jei investicijy grazos standartinis nuokrypis yra lygus nuliui,
vadinasi, investicijy portfelis turi pastovia nekintancia investiciju graza, pavyzdziui, banko indélis su
nekintama paliikany norma. Investicijy grazos R standartinis nuokrypis (Zzymimas o ) apskaiciuojamas

taip (E. Valakevicius, 2002):

z =2
o = \/LZ R -R_ , (3)
n—143

kur fondo pelningumo normos jvertis R apskaiciuojamas kaip aritmetinis vidurkis (Valakevi¢ius

E.2002) :

=

=]
[

R, 4)

S | -
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Norint apskaiciuoti galimo pelno/nuostolio ribas, yra naudojama 2 o taisyklé: prie vidutinés
fondo grazos pridéjus/atémus du standartinius nuokrypius, gaunamas tikétinas fondo pelningumas per
metus, kuris su 95 proc. tikslingumu pateks i intervala [E — o:R+ o ].

Dar vienas svarbus rizikos matas - Sharpe rodiklis, kuris ivertina tiek pelna, tiek prisiimta rizika
ir rodo grazos ir prisiimtos rizikos santykio dydj ir leidzia palyginti skirtingo rizikingumo investicijas
tarpusavyje. Sis rodiklis parodo, ar investicijy rezultatus nulémé sékmingi investiciniai sprendimai, ar
prisiimta aukStesné rizika. Sharpe rodikli galima sékmingai naudoti investiciniy fondy pasirinkimui.
Bendra taisyklé tokia — kuo aukstesnis Sharpe koeficientas, tuo fondas yra priimtinesnis. Paprastai
reikalaujama maziausiai trejy mety istorijos standartinio nuokrypio ir Sharpe rodikliy paskai¢iavimui.

Sharpe rodiklis apskai¢iuojamas pagal formulg (Elton E. J. and M. J. Gruber, 1995):

i 5)

Sharpe =
o

kur R - vidutinis metinis investicinio fondo pelningumas;

Ry- nerizikinga palikkany norma (VVP norma arba vidutinés tarpbankinés paliikany normos
(VILIBOR), kuriomis bankai pageidauja paskolinti 1¢8y litais kitiems bankams).

Anlizuojant veiksniy, daran¢iy poveiki investiciniy fondy vertés pokyciams, itaka svarbu ivartinti
koreliacija tarp ju. Koreliaciné priklausomybé — tai tokia priklausomybé, kai keiciantis vieno
atsitiktinio dydzio reikSméms keiciasi kito atsitiktinio dudzio vidurkis. Koreliaciné priklausomybe
1Sryskéja tik masiniuose stebéjimuose ir tik i§ rezultatinio poZymio vidurkiy, apskai€iuoty kiekvienai
faktorinio poZymio reikSmei. D¢l Sios prieZasties koreliacing priklausomybg galima iSaiskinti tik kaip
tendencija, taigi tik nepilnai ir tikimybiSkai.

Jei tarp fondo pelningumo ir konkretaus veiksnio yra stipri koreliacija, tai rySys tarp abiejy
dydziy stipriai priklausys vienas nuo kito ir bus didesné tikimybé, kad jie abu judés viena kryptimi
(pavyzdziui mazéjant infliacijai, mazés fondo pelningumas). IS to, kad dviejy kintamyjy koreliacijos
koeficientas nelygus nuliui, galima daryti tik tokia iSvada, jog egzistuoja statistinis rySys, o ne koks
nors priezastingumas (t.y. x nebiitinai veikia y, nors x ir y yra statistiSkai susijg).

Vienmatis koreliacinis rySys ivertina dvieju dydziy pelningumy tarpusavio rySi. Tiesinis

koreliacijos koeficientas apskaiciuojamas taip (Boguslauskas V., 2004, Kédaitis V., 2009):

r= 2= Y (6)
oo

Cia: x_y- abiejy fondy pelningumy sandaugos vidurkis,

x - vieno fondo pelningumy vidurkis,
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y - kito fondo pelningumy vidurkis,

o o - standartiniai nuokrypiai.

Tiesinio koreliacijos koeficiento ribos yra nuo -1 iki 1. Jei tiesinis koreliacijos koeficientas yra
didesnis uz 0, tai egzistuoja teigiamas koreliacinis rySys ir, didéjant x, did¢ja ir y. Kai koreliacijos
koeficientas mazesnis uz nulj, egzistuoja neigiamas koreliacinis rysys ir, x did¢jant, y mazéja.

Sia metodika bus remiamasi tyrimuy dalyje, lyginant fonda ir vieng i§ vert¢ itakojanciu veiksniy.
Pagrindiniai magistro darbe nagrin¢jami klausimai ir yra susij¢ su investiciniy fondy vienety vertés
kitimo ir pasitraukimo problema. Analizuojant fondy vienety vertés kaitos priezastis, norisi i$skirti du
periodus — iki ir po 2007m. rugséjo mén. Tre€ioje darbo dalyje bus nagrin¢jama makroekonominiy
veiksniy jtaka investiciniy fondy vienety vertei, skaiCiuojamas pasirinkty fondy pelningumas,
standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, koreliacija tarp akciju, obligacijy fondy pelningumy ir veiksniy
procentiniy dydziy, siekiant nustatyti veiksniy itaka nuo 2005m. iki 2007m. rugséjo ménesio ir nuo

2007m. rugséjo men.
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3. NVESTICINIU FONDU VERTES KAITOS ANALIZE IR
PASITRAUKIMO IS RINKO PROBLEMATIKA

Sioje darbo dalyje bus atliekamas tyrimas, kurio metu bus skaiGiuojamas, analizuojamas ir
vertinamas pasirinkty investiciniy fondu pelningumas, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis,
koreliacija tarp investiciniy fondy ir veiksniy itakojanciy fondu vienety verte, bandant paanalizuoti kaip
jei itakojo vienety kainas iki finansinés krizés, t.y. iki 2007m. rugséjo meén. ir kaip nuo 2007m. rudens.
Taip pat bus analizuojama, aktuali finansinés krizés laikotarpiu, investiciniy fondy pasitraukimo i$
vertybiniy popieriy rinkos problema.

Kadangi fondu skaicius yra be galo didelis, tai tyrimui atlikti pasirinkti vienos didziausiy
finansy institucijy Lietuvoje — SEB banko UAB ,,SEB investiciju valdymo* bedrovés valdomi
investiciniai akcijy, obligacijy ir miSrusis fondai: SEB Europa fund, SEB Russia Fund, SEB East
Europe ex Russia, SEB Choice Emerging Markes Fund, SEB akcijy fondy fondas, SEB Medical fund,
SEB Short Bond fondas, SEB pasaulio rinky fondu fondas, SEB Corporate Bond Fund, EUR ir vienas
Danske Invest Europe. Tiriamasis laikotarpis — 5 metai (2005 01 01 — 2010 01 01). Tyrimo tikslas yra
apskaiciuoti visy pasirinkty fondy pelningumus, standartinj nuokrypi, Sarpo rodiklj, paskai¢iuoti akcijy

ir obligacijy fondy koreliacija su infliacija bei pateikti apibendrinimus.
3.1. Investiciniy fondy vienety vertés Kitimo ir jtakojanciy veiksniy analizé

Pasaulio finansy rinkose rodikliai paprastai vertinami atsizvelgus { investuotoju likescius.
Suzinoti, kokie yra investuotoju lukesciai, nesunku, nes, prie§ skelbdamos svarbiausius rodiklius,
pasaulio didZiosios naujieny agentliros surengia analitiky apklausas ir vieSai paskelbia prognoziy
vidurkius. Geresni, negu prognozavo analitikai, rodikliai rodo, kad atsiranda prielaidy Salies akcijoms ir
valiutai brangi, prastesni, negu laukta, — pigti. Lietuvos finansinius rodiklius vertinti sudétingiau, nes
dar néra liikesc¢iy skelbimo tradicijos.

Paliikany norma yra vienas 1§ labiausiai sekamy rodikliy pasaulyje. Pagrinding palikany norma
galima apibréZti norma, uz kiek skolinasi bankai. Paliikany normos keitimais siekiama laviruoti tarp
infliacijos ribojimo bei BVP augimo ir skatinimo. DaZnai centriniam bankam tenkantis uzdavinys
pasirinkti tarp infliacijos ir BVP augino nebiina lengvas, kaip matyti i§ Jungtiniy Amerikos Valstiju

pavyzdziu pateikto grafiko (7pav.):

47



20.0

17.5 |

15.0 )'Jr |
II|| |.|
12.5 l i

10.0 oW

Infliacija

-5.0 T T T T T

BYP augimas

76 T8 20 82 24 BB 28 o0 o2 = 95 92

oo

oz o4 oe o8

10 12 metai,

JAN

— HMational Income Account, Mational Product Account, Gross Domestic Product, Owverall, Total,

— Consumer Prices, All items. Chg ™
— FPuolicy Rates, Fed Funds Target Rate, USD

Saltinis: Reuters EcoWin

Tpav. JAV palikany normos, infliacijos ir BVP augimo dinamika

Paliikany normos svarba paaiSkina ir toks idomus faktas, kaip analitiky, klausanciy Europos

Centrinio Banko vadovo kalbos, pasisakyme minimy zodziy ,,infliacija® skai¢iavimas. Zvelgiant
b

istoriSkai, minétina, kad kai JAV Federaliniy rezervy bankas imdavo kelti palikany normas,

besivystan¢iy rinky akcijy rinkoje vykdavo korekcija. Taciau 1§ esmés palikany normy kélimas

ekonomikai augant néra lemenas faktorius akcijy rinkose. O obligacijy rinkai palikany kélimas yra

neigiamas faktorius, ypa¢ trumpo laiko obligacijoms.

Kaip jau ir buvo minéta, labai svarbiis rodikliai JAV yra nedarbo lygis, naujy darbo viety

sukiirimas ir bedarbiy paraiSky skaiCius, o Europoje — nedarbo lygis. Situacija darbo rinkoje

stabilizavosi, o skelbiami duomenys leidzai teigti, kad pagrindinése pasaulio ekonomikose nedarbo

lygis, tikétina, yra pasiekgs virSting. Labai tikétina, kad antroje mety puséje nedarbo lygis turéty pradéti

mazéti (8 pav.):
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8pav. Nedarbo lygis Salyse 2008-2010m.

Bet maze¢jo ne tik darbo jéga, bet ir bedarbiy skaicius. O tai kelia nerima tiek JAV, tiek Europoje,
tiek Japonijoje

Siekiant iSanalizuoti investiciniy fondu vienety vertés kitimus ir juos itakojancius veiksnius,
norétysi trumpai apzvelgti pagrindiniy turto klasiy deSimties mety istorinius rezultatus. Analizei
pasirinkti JAV Salies duomenys (9 pav.):
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Saltinis: Reuters EcoWin

9pav. JAV izdo vekseliy, 10m. obligaciju, imoniy obligacijy, akciju rinkos grazos nuo 2000m.
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Darant iSvada i§ grafike pateikty duomenuy, akivaizdu, kad praéjusi deSimtmeti geriausia graza
buvo galima uzdirbti imoniy ir ilgalaikiy vyriausybiu obligaciju turto klasése. Tuo tarpu akciju rinkai
tai buvo praradimy laikmetis.

Nekilnojamojo turto rinka — dar vienas svarbus veiksnys (10 pav.):
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!: Esamu namuy | Infliacija pakoreguotos
pardavimai namiy kainos

Saltinis: Reuters EcoWin
10pav. Esamy namy pardavimai ir pagal infliacija pakoreguoty namy kainy dinamika

1992-2010m.

Panasu, kad nekilnojamojo turto rinka artéja prie ,,dvigubo dugno* arba ,,w* scenarijaus. D¢l to
sunkoka tikétis greito atsigavimo statyby sektoriuje, nors ir duomeny apie nekilnojamojo turto kainy
augimo tendencijas JAV bei Diziojoje Britanijone pateikiama vis daugiau.

Kaip pastebime i§ 11 paveikslo, gana santiiriai ekonomikos geréjima atspindi vartotoju
nuotaikos. Teigiamas aspektas yra tas, kad esant nuotaiky geréjimui rinkoje galime tikétis augancio

vidinio vartojimo:
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Saltinis: Reuters EcoWin

11pav. Vartotoju nuotaiky indeksas JAV, Euro zonoje bei Japonijoje 2006-2010m.

Bet jeigu kalbéti apie investuotoju tolerancija rizikai, tai rizikos apetitas iSliko istoriskai gana
aukStas iki 2010m. antrojo ketvir¢io. Dabartinis investuotojy rizikos tolepancijos lygis yra istoriSkai

labia Zemas, jis pasieké seniai regétas Zemumas (12 pav.):
Standartinis indeksas

3

-3 q4----- et T

-5 -
2007 m. sausis 2007 m. liepa  2008m. sausis 2008m. liepa  2009m. sausis 2009m. liepa 2010m. sausis
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Saltinis: Reuters EcoWin

12pav. SEB skai¢iuojamy investuotojy rizikos tolerancijos indekso dinamika 2007-2010m.
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Taktiniu poziiiriu | investavimo procesa, tai galima jvardinti kaip viena i§ geriausiy
momenty didinti rizika investiciniame portfelyje, galbit rinktis investicija i akcijy fondus.

Labai svarbu akcentuoti, kad pagal atliktus tiriamy fondy pelningumy skaic¢iavimus
akivaizdu, jog nepriklausomai nuo investicinio fondo tipo - akcijy, obligacijy ar misrus fondas busty,
visi jie patyré labai didelj nuostoli 2007m rugsé€jo mén. - 2010m. pradzioje, ka lengva pastebéti i$

pateikty apskaiciuoty fondy pelningumy 6 lentel¢je:

6 lentelé
SEB grupés investiciniy fonduy pelningumai, proc.
SEB
SEB Choice SEB
Europa SEB East Emarging | SEB Akcijy SEB Pasaulio
Fund,E | SEB Russia | Europe ex Markets fondy Medical rinky fondy
UR Fund,EUR | Russia,EUR | Fund,EUR | fondas,LTL | Fund,USD | fondas,LTL
nuo 2006 nuo 2006
pelningumas, % gruodzio 1d kovo 3d.
nuo 2005 01 01
iki 2007 09 01 72 6,51 144,05 101,6 8,96 21,53 28,1
nuo 2007 09 01
iki 2010 01 01 -38,83 -13,83 -39,36 -9,43 -26,31 -8,99 -17,83

Saltinis: sudaryta autorés pagal seb. It

Didziausia nuostoli patyré i besivystancia ir iSsivysCiusia Europos regiono akcijy rinka
investuojantys SEB Europa ir SEB East Europa ex Russia akcijy fondai, nuostolis beveik sieké 40proc.,
tuo tarpu SEB Choice Emerging Market Fund eurais | besivystancia Azijos rinka (iki 36proc.)
investuojantis fondas patyré 9,43proc. nuostoli, panaSiai krito ir { pagrindiniy vaisty pramong,
medicinos technologijas, biotechnologiju ir medicinos paslaugy teikian¢iy bendroviy akcijas

investuojantis SEB Medical fondas — 8,99proc.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal seb. It

13pav. SEB grupés investiciniy fondy pelningumai 2005m.- 2010m.
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Kaip matome i§ 13 paveikslo Kita vertus, didziausia nuostoli finansinés krizés laikotarpiu
patyr¢ fondai, ekonomikos augimo etape uzdirbo ir labai viliojancius pelnus, pavyzdziui SEB East
Europa ex Russia fondo pelningumas 2005m- 2007m. rugséjis sieké 144,05proc., SEB Europa — 72proc.

Idomu paanalizuoti, koks buvo skirtingu fondy standartinis nuostolis ir Sarpo rodiklis iki
2007m. rugséjo ir nuo Sio periodo iki 2009m. pabaigos, analizuojamu fondy standartinio nuokrypio

paskaigiavimai ir Sarpo rodiklio dydziai pateikti 7 lenteléje:

7 lentelé
SEB grupés investiciniy fondy standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis
SEB SEB
Choice SEB Pasaulio
SEB SEB SEB East | Emarging Akcijy SEB rinky
Europa Russia Europe ex Markets fondy Medical fondy
Fund, Fund, Russia, Fund, fondas, Fund, fondas,L
EUR EUR EUR EUR LTL usb TL
Standartinis
nuokrypis, proc.2007 09 01 X X 20,94 18,93 14,88 8,9 9,06
Sarpo rodiklis 2007 09 01 X X 1,5 1,38 X 0,35 0,56
Standartinis
nuokrypis, proc. 2009 12 31 22,8 58,7 38 36,2 28,09 20,1 18
Sarpo rodiklis 2009 12 31 -0,6 -0,28 -0,6 -0,29 -0,72 -0,4 -0,76

Saltinis: sudaryta autorés pagal seb.lt

Kaip matyti 1§ lenteléje pateikty duomeny, SEB Russia fondo investicijy vertés svyravimo
rizika yra ypa¢ auksta lyginant su kitais fondais, standartinis nuokrypis 2009m.pabaigai sieké net
58,7proc. Fondo pelningumas per ta laikotarpi buvo -13,83proc., o Sarpo rodiklis, rodantis kiek
prisiimta rizika davé naudos, yra -0,28. Fondas neparodé¢ efektyviy darbo rezultaty, bet tai galima
vertinti kaip gana patenkinama rezultata, nes visy fondy Sarpo rodikliai finansinés krizés laikmeéiu
buvo neigiami. Taciau iki 2007m. rudens, fondai dirbo pelningai ir labai efektyviai ne tik dél palankaus
ekonominio klimato, bet, panasu, kad investicinius rezultatus nuléme ir s€kmingi investiciniai
sprendimai.

8 lentele

Investiciniy fondy pelningumy ir infliacijos koreliacija 2005m-2009m.

2005 01 01 — 2007 09 01 2007 09 01 —2010 01 01

SEB Short Bond Fund, EUR -0,119112885 0,259258279

SEB Europa Fund, EUR -0,052340007 -0,50634754
Danske Invest Eurpe, EUR -0,215703014 -0,45658358
SEB Corporate Bond Fund, EUR -0,228612375 -0,555684378

Saltinis: sudaryta autorés pagal seb.It ir danske.lt
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Koreliacijos tarp fondy pelningumy ir infliacijos skai¢iavimui buvo pasirinkti du akcijy ir du
obligacijy fondai. Kaip zinia, obligacijos brangsta maZzéjant rinkos palikanoms, o maza infliacija
teigiamas veikia obligacijuy graza, taCiau esant mazai infliacijai trumpo laikotarpio obligacijos, i§ kuriy
didziaja dalimi ir sudarytas SEB Short Bond fondas, pinga. I§ atlikty skai¢iavimy galima teigti, kad tik
SEB Short Bond fondo koreliacija su infliacija nuo 2005m. iki 2007m. rugs€jo mén. buvo prieSinga ir
pakankamai silpna, t.y. -0,119. Siuo periodu fondo investiciniy vienety verté¢ palaipsniui kilo,
pelningumas buvo 5,64proc. O pagal atliktus koreliacijos skai¢iavimus nuo 2007m. rugséjo mén. iki
2010m. pradzios matome, kad jis yra 0,259. Vadinasi Siuo periodu infliacijos ir obligaciju fondo rySys
yra teigiamas, nors gana silpnas, taip yra todél, kad infliacija Siuo metu maz¢jo, o fondo vienety verté
krito. I§ principo, SEB Short Bond fondo vertés pokycio infliacijos rodiklis neitakoja, nes trumpo
laikotarpio obligacijoms tokia itaka yra minimali.

Analizuojant akcijy fondus, kurie tikslesniam duomeny palyginimui ir i§vady pateikimui, buvo
pasirinkti du: SEB Europa Fund ir Danske Invest Eurpe, pastebime, kad koreliacijos koeficientas tarp
infliacijos ir fondy pelningumy yra neigiamas ir gana silpnas iki 2007m. rugséjo, atitinkamai: -0,052 ir
-0,216. Taciau, 2007m. rugsejo — 2010m. pradzios laikmecio akcijy fondy ir infliacijos koreliacija yra
vidutinio stiprumo, neigiama: -0,51 ir -0,46. [domu ir tai, kad SEB Corporate Bond fondo pelningumo
koreliacija su infliacija buvo panasi kaip ir akcijy fondy. Kalbant apie minétus tris fondus, negalime
daryti iSvados, kad infliacija veikia fondu vertes tiek iki finansinés krizés etapo, tiek nuo 2007m.
rugséjo, kuomet akcentuojama krizés pradzio.

Pravartu bty paskaiciuoti koreliacija tarp infliacijos ar kurio nors kito makroekonominio
rodiklio apimant ilgesni laikmeti, nes, galima teigti, kad daugiau kaip deSimt pastaryjy mety infliacija
yra palyginti maza. Pavyzdiui aStumtajame deSimtmetyje, vadinamos naftos krizés laikmeciu, JAV
infliacija sieké 20proc., o akcijy kainos krito dideliu tempuy, tad vertinant $i laikotarpi biity galima

pateikti objektyvesnes i§vadas.

3.2. Investiciniy fondy pasitraukimo i§ rinkos problemos aktualumas

Nuolat vyksta jvairlis pasikeitimai bendroviy valdan¢iy investicinius fondus veikloje.
Investiciniai fondai yra uZzdaromi, reorganizuojami, jungiami ar steigiami nauji. Ypa¢ daug Siy
pasikeitimy kolektyvinio investavimo subjekty veikloje Lietuvoje {vyko finansinés krizés laikotarpiu.

Per pra¢jusius metus buvo uzdaryti 4 Lietuvos rinkoje veikiantys investiciniai fondai, keletas ju
buvo sujungti, reorganizuoti. Daugiausia pasikeitimy buvo {vykdyta 2009m. rugsé¢jo ménesi. Triju

valdymo imoniy fondai buvo panaikinti, vienas — reorganizuotas. Smulkiau perzvelgsime AB SEB
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Banko UAB ,,SEB investicijy valdymo* bendrovés naujoves. Pra¢jusiai metais SEB grupé
reorganizavo 1 NVS Saliy rinkas investuojancius fondus. Vertybiniy popieriy komisijai pritarus SEB
NVS akcijy fondas buvo prijungtas prie SEB akcijuy fondy fondo. Tuo tarpu SEB NVS obligacijy fondo
veikla buvo nutraukta.

Norintiems investuoti NVS Saliy akciju rinkose investuotojams buvo pasiiilyta savo investicijas
nukreipti i kita 2009m. rugsé¢jo mén. 24d. Lietuvoje pradéta viesai platinti SEB grupés fonda - SEB
Russia Fund. Iki NVS akciju fondo uzdarymo 1éSas buvo galima perinvestuoti i SEB Russia fonda
nemokant investiciniy vienety platinimo mokescio.

Kadangi tarptautin¢je SEB grupéje tuo metu veiké du labai panaSios investavimo strategijos
fondai - 2005 m. Lietuvoje ikurtas SEB NVS akcijuy fondas ir 2006 m. Liuksemburge ikurtas fondas
SEB Russia Fund, pastarasis tick valdomu turtu, tiek dalyviy skai¢iumi yra daug didesnis uz SEB NVS
akcijy fonda, o abiejy Siy fondy valdyme dalyvauja tai paciai SEB grupés Ryty Europos akcijy
valdytojy komandai priklausantys specialistai. Tad siekiant formuoti klientams vieningg pasitila buvo
nuspresta pabaigti SEB NVS akciju fondo veikla.

Kadangi nebuvo galimybés sujungti SEB NVS akcijy fondo ir SEB Russia fondo tiesiogiai
(fondai ikurti skirtingose Salyse), tai SEB NVS akcijy fondas buvo prijungtas prie artimiausio pagal
investavimo strategija Lietuvoje ikurto SEB akcijy fondy fondo.

Norint atlikti konkrecius apibendrinimus ir i§vadas apie fondy pasitraukima i§ rinkos, bitina
palyginti SEB NVS akcijy ir SEB Russia fonduy sudéti, investavimo politika ir strategija, mokesciuy
struktira, valdymo ypatumus, ju finansiniy rezultaty jvertinima.

Vadovaujantis fondy prospektuose pateikta informacija, akivaizdu, kad abi fondy investicijos
nukreiptos 1 Rusijos ir NVS regiono akciju rinka (nuo 80 iki 100 proc. fondy turto) ir taiko toki pat 2
proc. investiciniy vienety platinimo mokest;.

Remiantis LR Kolektyvinio investavimo subjekty istatymu, kiekvieno investicinio fondo
rezultaty jvertinimui yra naudojamas fondo investavimo strategija atitinkantis lyginamasis indeksas.
SEB Russia fondo istoriniu rezultatu su RTS Infex palyginamuoju indeksu grafikas pateiktas 14

paveiksle:
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14pav. SEB Russia fondo palyginimas su RTS indeksu

SEB NVS akciju fondo pelningumo palyginimas su NVS palyginamuoju indeksu, kuris
sudarytas i§ RTS Index ir RTS - 2Index indeksu lygiomis dalimis, pateiktas 15 paveiksle:
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Saltinis: sudaryta autorés pagal seb.lt

15pav. SEB NVS akcijy fondo palyginimas su NVS palybinamuoju indeksu

Abiejy fondy palyginimo grafikuose matome, kad kreivés juda labai panasSiai ir netgi pranoksta
lyginamuosius indeksus, vadinasi tiek NVS akcijy, tiek Russia fondy valdymas yra efektyvus. Tad
pagrindinis $iy fondy skirtumas kuri galime izvelgti, tai valdymo mokescio dydis: NVS akciju fondo jis
buvo 2proc., o SEB Russia fondo yra 2,5proc. Akivaizdu, jog tai neigiamas aspektas investuotoju

atzvilgiu ir gali buti traktuojamas kaip ju interesy pazeidimas, nes uzdarius SEB NVS akcijuy fonda,
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nepaisant to, kad | SEB Russia fonda buvo galima pereiti be platinimo mokescio, investuotojy interesai
nukentéjo.

2009 m. rugséjo pabaigos duomenimis, SEB NVS akcijy fondas turéjo 6415 dalyviu ir jo turtas
sieké 96,8 min.Lt., i$ ju 43,4 proc. sudar¢ fiziniy asmeny investuotas turtas. Tuo tarpu SEB NVS
obligacijy fondas tur¢jo 443 dalyviy, turtas - 40,8 mln.Lt. ir tik 5,2 proc. viso fondo turto sudaré¢ fiziniy
asmeny turto dalis (16pav.):
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Saltinis: sudaryta autorés

l6pav. SEB NVS akcijy fondo ir NVS obligacijy fondo turto pokytis

Apzvelgiant grafiko duomenis, konstatuotina, kad NVS obligacijy fondu labiau doméjosi ne
privatis klientai, dél kuriy $is fondas ir buvo ikurtas, o verslo imonés ir institucijos. Tik 5,2 proc. 1Sy
fonde sudaré privaciy klienty, o tai reiSkia, kad jei vienas 1§ stambiyju investuotojy nutarty i§imti savo
léSas ir zinant, kad obligacijy rinka yra mazai likvidi, tai galéty labai neigiamai paveikti fondo vieneto
vertg ir, atitinkamai, likusiujy fonde dalyviy graza. Si fakta gali jvardinti kaip viena i§ priezas¢iy kodél
nuspresta NVS obligacijy fonda likviduoti.

Svarbu ir tai, kad po abiejy fondy pertvarkymo proceso 1 SEB Akcijy fondy fonda, SEB Russia
fund ar kitus SEB banko platinamus fondus grizo 929 klientai su 45 proc. turto. Si fakta galima
akcentuoti kaip minusa, nes didesnés dalies 1eSy valdymo bendrove neteko.

Tiek SEB banko atveju, tiek kity finansiniy institucijy veiklos pakitimai, fondy reorganizavimai
vyksta ne tik siekiant sutelkti fondy valdymo komandos pajégumus, bet ir atsizvelgus | esama situacija

finansy rinkoje yra siekiama didesnio veiklos efektyvumo bei kasty taupymo.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasiiilymus:

1. ISnagringjus investiciniy fondy specifika ir i$skirtinuma lyginant su kitomis investavimo i
vertybinius popierius priemonémis, galima nusakyti jyu pagrindinius privalumus: profesionalus
valdymas, diversifikacija, likvidumas, skaidrumas, lankstumas ir placios investavimo galimybés. Dél
Siy privalumy jie yra viena i§ patraukliausiy ir labiausiai pasaulyje paplitusiy investavimo formuy, ypac
populiari JAV, Vakary Europos valstybése, o keleta pastaryjy mety sékmingai beprigyjanti ir
Lietuvoje.

Skirtingose Salyse investiciniai fondai vadinami skirtingai, nes skiriasi juy organizavimo
struktura, taciau jy paskirtis, tikslai ir darbo metodai panasis. Atlikta ivairiy autoriy literatiiros Saltiniy
analizé, skatina daryti iSvada, kad investiciniai fondai pristatomi konkre¢iy Saliy pavyzdziu, todél,
apibendrinus jiems buidingus bruozus, galima pateikti juy klasifikacija pagal organizavimo struktiira,
veiklos principa po akcijy iSplatinimo, investavimo objektus, taikomus mokescius, pelno panaudojima,
steigimo biida, investavimo strategijas ir panasiai.

2. Investuotojuy nepasitenkinimas investiciniy fondy imoniy siiilomais investiciniais produktais
lemé gausybe tyrimy, kuriy objektas buvo aktyviai bei pasyviai valdomuy fonduy rezultaty palyginimas.
Atlikus investiciniy fondy valdymo stiliy apZvalga, apibendrintai galima teigti, kad dauguma tyrimy
irodo, kad aktyviai valdomi investiciniai fondai vidutiniSkai duoda mazesng graza lyginant su
pasyviuoju valdymu, bet apsisprendimas investuoti paprastai priklauso ir nuo kity veiksniy bei salygu.

3. Apzvelgus investiciniy fondy plétra, teigtina, kad fondy valdomas turtas ir skai€ius nuolat
auga ne tik Europoje, JAV, bet ir visame pasaulyje. Per 2007m. fondy turtas iSaugo - 72proc., didzioji
dalis fondy valdomo turto tenka Amerikos regionui — 55proc., fondy skaic¢ius 2009m. pabaigoje sieké
65306 ir net 39 proc. visy fondy valdomo turto tenka akcijy fondams. Taigi, fondy apimciy,
populiarumo ir investicijy srauto augimas yra akivaizdus, darantis didelg itaka makroekonominiams ir
mikroekonominiams procesams Salyse, kuriose jie yra valdomi ir platinami.

Remiantis atlikta literatliros analize, galima daryti i§vada, kad fondai yra pakankamai rizikingas
investavimo instrumentas, juk pasirinkdamas S$ia priemong investuotojas prisiima rizika atgauti
mazesng suma nei investavo, o poveiké fondams daro jvairis rizikos faktoriai, tokie kaip: mokumo,
infliacijos, likvidumo, kainy pokyc€iy, jautrumo ekonomikos ciklui, rinkos, palikany normos,
atsiskaitymo, iSvestiniy finansiniy priemoniy, valiutos, Salies politiné, besivystan¢iy Saliy, valdymo

strategijos neskaidrumo ir kitos rizikos.
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4. ISanalizavus rinkos veiksniy itaka fondy vertés pasikeitimui, galima iSvardinti tokius veiksnius:
iSoriniai ivykiai, ekonomikos ciklas ir verslo cikly fazés, Salies investiciné aplinka, politiniai — teisiniai
bei socialiniai — ekonominiai veiksniai, tikio Sakos bei bendroveés rodikliai ir kiti. Kitaip grupuojant
galima iSskirti: bendruosius makroekonominius veiksnius, kurie daro tos pacios krypties itaka visoms
investicijuy rasims: pajamuy lygis, nedarbas, infliacija, BVP, tiesioginés uZsienio investicijos ir pan.;
papildomus veiksnius, kurie daro skirtinga jtaka skirtingoms investicijy rinkoms: akcijoms, skolos
vertybiniams popieriams, investavimui i materialyji kapitala.

Pagal atliktus tiriamy fonduy pelningumy skai¢iavimus akivaizdu, jog nepriklausomai nuo
investicinio fondo tipo - akcijy, obligacijy ar miSrus fondas bity, visi jie patyré labai dideli nuostoli
2007m rugséjo mén. - 2010m. pradzioje. Didziausia nuostoli finansinés krizés laikotarpiu patyr¢ fondai,
ekonomikos augimo etape uzdirbo ir labai viliojan¢ius pelnus. Tai tik patvirtina taisykle, kad kuo
didesnés rizikos fondas, tuo didesng graza jis uzdirba.

Atlikus pasirinkty investiciniy fondy koreliacijos akaiciavumus, galima daryti iSvada, kad i$
trumpalaikiy obligaciju sudaryto fondo vertés infliacijos rodiklis praktiskai neitakoja. Kalbant apie
akcijy fondus ir i§ ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy sudaryta fonda, pabréztina tai, kad negalime
daryti iSvados, jog infliacija veikia fondy vertes tiek iki finansinés krizés etapo, tieck nuo 2007m.
rugsejo iki 2010m.

5. Pasikeitimai investicinius fondus valdytoju veikloje atlickami nuolat, jie yra uzdaromi,
reorganizuojami, jungiami ar steigiami nauji. Ypac daug pokycCiy Lietuvoje ivyko finansinés krizés
laikotarpiu. Investiciniy fondy optimizavimas siekiant efektyvaus valdymo bendroviy veikloje, nors ir

darant neigiama itaka investuotojy interesams, yra neiSvengiamas sunkmeciu.
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SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: investiciniy fondy i$skirtinumas, veiksniai itakojantys vertés kitima,
fondy pasitraukimo problema.

Iki 2007m. investiciniai fondai buvo labai populiariis investuotoju tarpe, itin didelio démesio
sulaukdavo fondai investuojantys i besivystancias rinkas, nes juy istoriniai rezultatai buvo teigiami su
nezymiomis korekcijomis. Taciau, nuo 2007m. vidurio, prasidéjus pasaulio ekonomikos nuosmukiui,
Isivyravo investuotoju baimés ir kuri laika besitgsiantis sastingis finansy rinkose. Jau 2007m. lyginant
su ankstesniaisiais metais kardinaliai pasikeité tiek pasaulio, tiek Lietuvos bendrosios
makroekonominés tendencijos: buvo stebimi ekonomikos létéjimo poZymiai, juntama infliacija ir
didelis iSoriniy veiksniy poveikis. 2008m. finansy rinkose buvo stebimi dideli pokyc¢iai bei svyravimai,
kuriy nebuvo bene nuo pat trisdeSimtyjy mety.

2008m. mums parode¢, kad iSsivysCiusias Salis, tokias kaip JAV, Didzioji Britanija ar kitas Salis
Europoje, negalima laikyti visiS$kai saugiomis ir pasiZymin¢iomis mazZesniais svyravimais nei kitos
rinkos. Tai Zinoma nereiSkia, kad problemos kilusios iSsivysciusiose Salyse nepalies besivystanciy Saliy.
Anksciau daugelis kalbédavo, kad besivystancios Salys yra mazai priklausomos tarkim nuo JAV
vykstan¢iy peripetijy, taCiau tiesa yra ta, kad prie Siuolaikiniy komunikacijos priemoniy, pinigu
pervedimo ir pasaulinés globalios prekybos, nepriklausomybés buvimas yra faktiskai nejmanomas, nes
per paskutinius deSimtmecius stipriai iSaugo globalizacijos poveikis.

Visos pasaulio akcijy rinkos patyré Zzenkly nuosmukj ir 2008m. pabaigoje — 2009m. pradzioje ju
nestabilumas pasieké rekordines aukStumas. Atrodyty, kad pasaulio finansy rinkos jau yra stipriai
nusirit¢ Zemyn, ir daugelio instrumenty kainos yra patrauklios. Kiekviena banga atspindi skirtingos
trukmés ekonomikos cikly vystymasi, kuri charakterizuoja vis kiti ekonominiai rodikliai. Kuriame
kiekvienos bangos etape mes esame identifikuoti néra paprasta. Nors nuo 2009m. pastebimas
atsigavimas finansy rinkose, taciau analitiky prognozés labai skirtingos. Tikétina, kad ekonomikos,
vertybiniy popieriy rinkos augimo tempai bus santiirus.

Tyrimo objektas — investiciniai fondai, kaip patraukli bei rizika mazinanti alternatyvi

investavimo priemong.
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Sio darbo tikslas — iSanalizuoti pagrindinius veiksnius, lemiancius investiciniy fondy vienety

vertés kaita ir fonduy pasitraukimo i$ rinkos problematika.

Siam tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausi uzdaviniai:

>
>
>
>
>

apibiidinti investiciniy fondy veiklos iSskirtinuma bei klasifikavimo galimybes;
18skirti investiciniy fondy valdymo stilius apzvelgiant ju privalumus bei triikumus;
aptarti investiciniy fondy plétra bei rizikos rusis;

iSnagrinéti rinkos veiksniy ir investiciniy fondy vertés kitimo sarysi;

iSanalizuoti investiciniy fondy pokyc¢iy rinkoje problematika.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros palyginamoji, loginé analizé ir sintezé, statistiniy

duomeny sisteminimas ir analiz¢, koreliaciné analiz¢, bei grafinis modeliavimas
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SUMMARY

KEY WORDS: specific features of investment funds, factors determining drop in value,
problem of the funds’ divestment from the market.

Until the year 2007, the investment funds were rather popular among investors, and the
investments by these funds in the developing markets were extremely popular, as performance results
were positive with some minor corrections. However, since the middle of the year 2007, when the
global economic decline started, the investors’ appetite for risk decreased and stagnation in the
financial markets continuing for a certain period was observed. In 2007, compared with the previous
year, the general macroeconomic trends in the world and Lithuania radically changed: the signals of
economic slowdown, inflation and significant impact of the external factors were obvious. In 2008,
large changes and fluctuations in the financial markets that were not observed since the thirties of last
century were observed.

The year 2008, revealed that developed economies, such as the USA, Great Britain or other
European countries may not be deemed totally secure and typical of lower fluctuations compared to
other markets. Obviously, it does not mean that problems, which occurred in the developed economies,
will not affect developing countries. Some time ago, the opinion prevailed that developing countries do
not closely depend on perturbations in the US market, however nobody may deny that independence
actually is impossible in the world with the existing modern communication channels, cash transfer
methods and global trade, as during the recent decade the impact of globalisation increased.

Global stock markets suffered a tremendous drop and at the close of the year 2008 — in the
beginning of 2009, fluctuations in the markets reached record heights. It may seem that prices in the
global stock market slumped considerably and prices of the majority financial instruments are attractive.
Each economic wave reflects the development of different duration economic cycles, which are
characterised by different economic ratios. It is rather difficult to correctly identify the current phase of
such economic wave. While since the year 2009, a recovery in the financial markets is observed,
however forecasts made by analysts differ greatly. Probability exists, that the pace of economy and
securities market development will be restrained.

Subject of investigation: investment funds as an attractive and risk mitigating investment

instrument.
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The goal of this Thesis is to analyse the major factors determining change in value of the
investment unit and the problems of the funds’ divestment from the market.

Seeking to achieve this goal, the major tasks were to:

> characterise the specific features of the investment funds’ activity and classification
opportunities;
> determine the styles of the investment funds management by reviewing relevant

advantages and shortcomings;

> review development of the investment funds and types of risk;
> analyse interrelation between change in the market factors and investment fund value;
> analyse the problems of the investment fund changes in the market.

Research methods. Comparative analysis of the scientific literature, logical analysis and
synthesis, systematisation of the statistic data and analysis, correlation analysis, and graphical

modelling.
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Investiciniy fondy vienety vertés kitimo analizé

Jolita Margyte

Vilniaus universitetas Kauno humanitarinis fakultetas

Santrauka

Investiciniai fondai savo aktyvia veikla pradéjo praéjusio Simtmecio viduryje ir palaipsniui tapo viena i§ populiariausiy
taupymo priemoniy pasaulyje. Lietuvos gyventoju tarpe jie tampa alternatyva ne tik terminuotiems indéliams, bet ir
tiesioginéms investicijoms i akcijy ar obligacijy rinkas ir panaSiai. Investicinj fonda galima laikyti skirtingy vertybiniy
popieriy portfeliu, kuriy investicinio vieneto verté kinta kasdien pagal akcijy ir paliikaniniy vertybiniy popieriy rinky
poky¢ius.

Siame straipsnyje analizuosime investiciniy fondy i$skirtinuma vertybiniy popieriy rinkoje, privalumus, vienety vertés
kitima ir juy pasitraukimo i$ rinkos problematika. Kadangi investiciniai fondai sudaryti i§ jvairiy vertybiniy popieriy, tai
veiksniai, darantys jtaka Siems instrumentams, itakos ir fondo vieneto kaing, be to ypa¢ aktuali finansinés krizés laikmeéiu
tapo ir fondy pasitraukimo i$ rinkos problema.

Raktiniai ZodZiai: investiciniy fondy i$skirtinumas, veiksniai jtakojantys vertés kitima, fondy pasitraukimo problema.

Ivadas

Iki 2007m. investiciniai fondai buvo labai populiariis investuotojy tarpe, itin didelio démesio sulaukdavo fondai
investuojantys | besivystancias rinkas, nes jy istoriniai rezultatai buvo teigiami su nezymiomis korekcijomis. Taciau, nuo
2007m. vidurio, prasidéjus pasaulio ekonomikos nuosmukiui, isivyravo investuotoju baimés ir kuri laika besitgsiantis
sastingis finansy rinkose. Jau 2007m. lyginant su ankstesniaisiais metais kardinaliai pasikeité tiek pasaulio, tiek Lietuvos
bendrosios makroekonominés tendencijos: buvo stebimi ekonomikos létéjimo pozymiai, juntama infliacija ir didelis iSoriniy
veiksniy poveikis. 2008m. finansy rinkose buvo stebimi dideli poky¢iai bei svyravimai, kuriy nebuvo bene nuo pat
trisdeSimtyjy mety.

2008m. mums parodé, kad iSsivysCiusias Salis, tokias kaip JAV, Didzioji Britanija ar kitas Salis Europoje, negalima
laikyti visiskai saugiomis ir pasizymin€iomis maZesniais svyravimais nei kitos rinkos. Tai zinoma nereiskia, kad problemos
kilusios iSsivysCiusiose Salyse nepalies besivystanciy Saliy. Anksciau daugelis kalbédavo, kad besivystancios Salys yra
mazai priklausomos tarkim nuo JAV vykstanciy peripetijy, taciau tiesa yra ta, kad prie Siuolaikiniy komunikacijos
priemoniy, pinigy pervedimo ir pasaulinés globalios prekybos, nepriklausomybés buvimas yra faktiSkai neijmanomas, nes
per paskutinius deSimtmecius stipriai iSaugo globalizacijos poveikis.

Visos pasaulio akcijy rinkos patyré zenkly nuosmuki ir 2008m. pabaigoje — 2009m. pradzioje ju nestabilumas pasieké
rekordines aukStumas. Atrodyty, kad pasaulio finansy rinkos jau yra stipriai nusirit¢ Zemyn, ir daugelio instrumenty kainos
yra patrauklios. Kiekviena banga atspindi skirtingos trukmés ekonomikos cikly vystymasi, kurj charakterizuoja vis kiti
ekonominiai rodikliai. Kuriame kiekvienos bangos etape mes esame identifikuoti néra paprasta. Nors nuo 2009m.
pastebimas atsigavimas finansy rinkose, ta¢iau analitiky prognozés labai skirtingos. Tikétina, kad ekonomikos, vertybiniy
popieriy rinkos augimo tempai bus santirus.

Straipsnio objektas — investiciniai fondai, kaip patraukli bei rizika maZzinanti alternatyvi investavimo priemone.

Tikslas — aptarti pagrindinius veiksnius, lemiancius investiciniy fondy vienety vertés kitima ir fondu pasitraukimo 1§
rinkos problematika. Siekiant uzsibrézto tikslo, iskelti Sie uzdaviniai:

1. apzvelgti investiciniy fondy veikos iSskirtinuma ir privalumus;

2. aptarti fondy plétra bei veiksnius itakojancius vertés kitima;

3. iSanalizuoti investiciniy fondy poky¢iy rinkoje problema.

Naudoti metodai: mokslinés literatiiros bei internetiniy Saltiniy duomeny loginé analizé ir sintezé, palyginimo bei grafinis
metodai.

Investiciniy fondy veiklos iSskirtinumas vertybiniy popieriy rinkoje ir privalumai

Investicinis fondas, kaip minima Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty istatyme, apibiidinamas kaip
veiklos forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas valdymo
imonés valdomas patikéjimo teise, o investicinis fondo vienetas, minimas kaip perleidZziamasis vertybinis popierius, kuriuo
irodoma investicinio fondo bendraturciy teisé i investicinj fonda sudarancio turto dalj.

Mokslininkai daugeli mety nagrinéj¢ fondy veikla bei ju iSskirtinuma, savoka ,,Investicinis fondas“ apibtidina labai
panasiai, taCiau esama ir skirtumuy, kurie pateikti 1 lenteléje:
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1 lentelé
Savoka “Investiciniai fondai”

Autorius Metai ,Investicinis fondas”
Kane, Snatini and 1991 Tai akcijy ir/ar obligaciju rinkinys. Investicinio fondo idéja yra paprasta: daug
Aber zmoniy sudeda savo pinigus i fonda, kuris ir investuoja i ivairius vertybinius

popierius. Kiekvienam investuotojui tenka proporcinga investicinio fondo uzdarbio
dalis — pajamos (dividendai ar paltikanos), gautos i§ vertybiniy popieriy, taip pat ir
finansiné nauda ar nuostolis, patirtas pardavus investicinio fondo turimus vertybinius

popierius.
Herbert B. Mayo 1991 Tai investiciné kompanija, kuri sukaupia pinigus i§ ivairiy investuotojy ir investuoja i
diversifikuota vertybiniy popieriy portfeli.
Lawrence J. 1996 Tai jvairiems asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
Gitman, Michael profesionaliems ir licencijuotiems valdytojams. Investicinis fondas i§ skirtingy
D. Joehnk asmeny surenka 1é8as, kurios véliaus ir yra investuojamos pagal apibrézta investicinio
fondo strategija.
Charles P. Jones. 1996. Tai daugelio investuotojy sunesti pinigai, kurie investuojami i akcijas, obligacijas,

pinigu rinkos priemones bei kitus vertybinius popierius ar juy derinius. Siy investiciniy
priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo investicijy portfeliu.

Kuzmickas D. 1999 Tai institucija, leidzianti iSperkamasias akcijas ir tokiu biidu sukauptas daugelio
investuotojy pinigines 1ésas, investuojanti | organizuotose vertybiniy popieriy rinkose
kotiruojamus vertybinius popierius.

Saltinis: sudaryta autorés

Pazymétina tai, kad P. Gerchard (1995), nagrinédamas Centrinés ir Ryty Europos kapitalo rinky formavimasi,
akcentavo Siuos investiciniy fondy naudos kapitalo rinky vystymuisi aspektus:

1. smulkiems investuotojams sudaro salygas investicijy diversifikavimui, mazinama investavimo rizika ir didinamas
investuotojy suinteresuotumas ir dalyvavimas kapitalo rinkoje;

2. investiciniai fondai didina kapitalo rinkos efektyvuma. Disponuodami pakankama informacija apie bendroviy
perspektyvas, investiciniai fondai siiilo vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo kainas labiausiai atitinkan¢ias bendrovés
esama ir blisima padéti;

3. investiciniai fondai disponuodami dideliu akcijy paketu, gali kontroliuoti imonés valdyma.

Galima teigti, kad investiciniai fondai tampa svarbiu finansiniu tarpininku, kurio pagalba tiek fiziniai, tiek juridiniai
asmenys gal investuoti atlickamas finansines 1éSas kapitalo rinkose. Investiciniy fondy veiklos, be abejo, teigiamai veikia
akcijy rinkas — didina integracijos tendencija bei rinkos dalyviy skai¢iy ir investavimo masta, taip pat pleia infrastruktiira.

Investiciniy fondy ir jy riiSiy yra be galo daug taiau investiciniy fondy patraukluma ir perspektyvas individualiems
investuotojams formuoja visiems investiciniams fondams bendros savybés. Atlikus literatiiros Saltiniuose pateiktos
informacijos analizg, galime i$skirti investiciniy fondy privalumus.

Vienas svarbiausiy privalumy - profesionalus valdymas. Fondy 1éSas valdo profesionaliis fondo valdytojai, kurie turi
Vertybiniy popieriy komisijos iSduotas licencijas. Ju sprendimai daromi, remiantis jy patirtimi ir ziniomis, naudojantis
informaciniy technologijuy priemonémis, atlickant kasdienius rinkos, imoniy ir ivairiy vertybiniy popieriy tyrimus. Jie
staigiai reaguoja i rinkos pokycius ir prie tam tikry ekonominiy salygu renkasi agresyvia ar gynybing pozicija, siekiant kaip
imanoma labiau sumazinti galimus nuostolius ar padidinti investicinio fondo pelninguma. Kita vertus, investuotojas privalo
parsitikéti fondo valdytoju darbu, nes tiesioginés itakos valdymui patys daryti negali.

Diversifikacija — dar vienas itin svarbus fondy privalumas. Investiciniy fondu turtas investuojamas i skirtingus
vertybinius popierius, tokiu biidu yra mazinama investavimo rizika bei suteikiama galimybé uz nedidele suma isigyti jvairiy
rinkoje egzistuojanciy vertybiniy popieriy. Tad investuojant | vieng akcija rezultatas priklauso tik nuo tos jmonés veiklos
rezultaty. Investiciniai fondai, kaip aptaréme, investuoja { daugelj vertybiniy popieriy ir vertés rezultatai priklauso ne nuo
atskiros akcijos ir taip iSskaido rizika.

Fondy veikla yra skaidri, juk investiciniy fondy turtas yra atskirtas nuo valdymo imonés turto ir i ji fonda sudaranti
turta draudziama nukreipti iSieSkojima pagal valdymo jmonés ar fondy dalyviy prievoles. Kiekvienais metais yra atlickamas
investicinio fondo veiklos auditas, rengiamos ataskaitos prieziiiros institucijoms, kasdien skelbiama vienety verté ir kaina,
paprasti ir skaidrts fondo mokesciai.

Atsiradus piniginiy 1éSy poreikiui, investicinio fondo vienetus galima parduoti rinkos kaina dalimis ar visa suma bet
kuriuo metu. Likvidumas — dar viena labai patogi investiciniy fondy savybé. Pateikus paraiska parduoti investicinio fondo
vienetus, jie bus isperkami ir 1éSos pervedamos ne véliau kaip per septynias dienas. Si termina yra numatytas KIS jstatymo.
Jis yra gana ilgas, nes kiekvienas investuotojas pageidauja kuo skubiau idarbinti gautas 1éSas ar jas panaudoti kitiems
tikslams. Taigi, sieckdamos kliento lojalumo ir pasitenkinimo, taip pat ir jtakojamos konkurencijos, Lietuvoje veikiancios
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valdymo bendrovés vidutiniS$kai pinigy pervedimo operacijas atlieka per viena- tris dienas. Lyginant su investicija i
pavienes akcijas, pardavus jas esant mazai paklausai tekty pardavinéti Zemesne kaina ir patirti nuostoli.

Investuodamas dideles, daugelio klienty fondui patikétas 1ésas, fondo valdytojas gali isigyti vertybinius popierius
Zymiai geresnémis salygomis negu investuotume asmeniskai, taip pat turi galimybe isigyti tokiy vertybiniy popieriy, kuriy
investuodami asmeniskai visai negalétume isigyti arba galétume tai padaryti tik investuodami ypatingai dideles sumas.
Placios investavimo galimybés — dar vienas privalumas renkantis investicini fonda.

ISvardinti investiciniy fondy privalumai ir nusako ju iSskirtinuma lyginant su kitomis investavimo { vertybiniais
popieriais priemonémis.

Investiciniy fondy plétros analizé ir verte jtakojantys veiksniai

Pagrindiné investiciniy fondy paskirtis yra tenkinti smulkiy klienty investicinius poreikius. Si investiciniy fondy
veiklos ypatybé 1émé ju dideli populiaruma bei tvirta pozicija uzsienio Saliy kapitalo rinkose. Pasaulyje ryski tendencija,
kad gyventojai labiau linkg investuoti | investicinius fondus nei dalyvauti vertybiniy popieriy rinkoje individualiai
investuodami. Atskiri investuotojai joje negali pasiekti tokiy investavimo rezultaty, kokiy pasiekia fondai, integruodami
daugelio investuotojy pastangas.

ICI (Investment Company Institute — institucija, renkanti pasauling statistika Tarptautinés investiciniy fondy asociacijos
ir nacionaliniy investiciniy fondy asociacijy déka) duomenimis, investiciniy fondy skaicius augo dideliu grei¢iu, kaip ir ju
valdomas turtas. Pasauliniu mastu investiciniy fondy valdomas turtas labai sparéiai kilo per 2007m., t.y. iSaugo iki 26,15
trilijono JAV doleriy, tac¢iau 72proc. (iki 19 trilijony JAV doleriy) sumazéjo per 2008m., o per 2009m. vél iSaugo iki 22,88
trilijony JAV doleriy (44 Saliy statistiniai duomenys). Be to, svarbus momentas yra tas, kad didZioji dalis fondy valdomo
turto tenka Amerikos regionui (55 proc.), kuriame investavimas yra smarkiai pazenggs, daugiau nei tre¢dalis (33 proc.) turto
valdoma Europoje ir likg 12 proc. Afrikos ir Azijos regionuose.

Pirmas investicinis fondas Massachusetts Investors Trust Jungtinése Amerikos Valstijose buvo ikurtas dar 1924 metais,
o visame pasaulyje investiciniai fondai pradéjo aktyviai veikti praéjusio amziaus viduryje. Siuo metu i§sivys¢iusiose $alyse
tai yra viena populiariausiy taupymo priemoniy, neatsiejama nuo finansy planavimo.

Biitina pabrézti tai, kad gana sparCiai daugéjo ir naujy investiciniy fondy skaicius: per penkerius metus (2004 — 2009m.)
ju skaiCius iSaugo nuo 54982 iki 65306. IS minéty 65306 visy fondy 25884 yra akcijy fondai 12161- obligacijuy, 14476-
misrieji. Nieko stebétino ir tame, kad akcijy fondai yra patys populiariausi pasaulyje ir uzima 39 proc. visy fondy valdomo
turto dali, vis didesng dali uzima misrieji fondai (2009m.- 10proc.), obligacijy fondai — 20, o pinigy rinkos- 23proc.

Globalizacijos salygomis dinamiskai gauséjant teikiamy paslaugy ir pleéiantis finansiniy instrumenty spektrui, didéjant
finansiniy instituciju konkurencijai, vykstant ju jungimosi procesams, finansy sistemos plétra, jos jautrumas vykstantiems
pasaulinés finansy sistemos poky¢iams tampa aktuali problema Lietuvai. O plétojantis finansy sistemai atsiranda poreikis
investuoti. Nors Lietuvoje investiciniy fondy ir kity ilgalaikio taupymo paslaugy pasiiila atsirado palyginus nesenai, taciau
susidoméjimas investavimu | fondus pastaraisiais metais buvo labai spartus. Jie tapo itin populiariis 2005- 2007m.

Pasaulio ir Lietuvos makroekonominé aplinka 2008m. ypa¢ nebuvo palanki Lietuvos finansiniy priemoniy rinkai.
Lietuvos ekonomikos ciklas i§ augimo 1étéjimo peréjo i nuosmukio etapa. Pasaulio ekonomika i§ esmés liovési augti.
Neramumai finansy rinkose palieté tiek iSsivysciusius, tiek besivystancius pasaulio regionus. Greicius nei laukta prastéjanti
situacija Lietuvoje ir pasaulyje, rySkéjanti stagfliacijos grésmé, bei devalvacijos temos eskalavimas, sustiprino neigiamus
gyventoju, imoniy, o kartu ir Lietuvos investuotojy liikes¢ius.

Didziausia krizés poveiki pajuto Lietuvoje registruoti kolektyvinio investavimo subjektai: juy bendras turtas 2008m.
lyginant su 2007m., sumazéjo 69proc. — nuo 1,26 mird. Lt iki 382 mln.Lt., 0 2009m. III ketvirtj pakilo iki 505 mln.Lt. Tai
lémé tiek investuotoju pasitraukimas, tiek smukusi aktyvy verté. 2008m. antrojoje pusé€je pirma karta nuo kolektyvinio
investavimo subjekty veiklos pradzios uzfiksuotas dalyviu skai¢iaus sumazéjimas.

ISanalizavus fondy plétra, matyti, kad fondy turtas, dalyviuy skaicius, investavimo strategija ir kiti faktoriai kinta, visa
tai, zinoma, jtakoja fondu vertés svyravimus. Vienas pagrindiniy veiksniy, lemianciy vertybiniu popieriy rezultatus — tai
kapitalo rinky ir atskiry emitenty veiklos rezultatai, kurie savo ruoztu priklauso nuo bendros pasaulio ekonominés padéties,
taip pat nuo konkreéiy Saliy ar Gkio sektoriy pagrindiniy ekonominiy ir politiniy salygy.

Kalbant tarptautiniu mastu, butina iSskirti krizes, tokias kaip karai, revoliucijos, badas, katastrofos, finansiniy
isipareigojimy nevykdymai, radikaliis technologiniai pasiekimai, valiuty devalvacijos. Siuos veiksnius biity galima
pavadinti iSoriSkais veiksniais.

Nereguliarts, bet pasikartojantys ekonominés veiklos svyravimai yra zinomi kaip verslo ciklai. Nuo ekonomikos cikly
ir verslo ciklo faziy priklauso ne tik akcijuy rinkos poky¢iai, bet ir rinkos paliikanos ar ju lukesciai, o tai tiesiogiai jtakoja
obligacijy ar kity skolos vertybiniu popieriu, tuo paciu ir investiciniy fondy kainas ir pajamingumus.

Fondy kainos jtakoja ir Salies investicinés aplinkos vertinimo rodikliai. Investicinis klimatas yra glaudziai susijgs su
bendru Salies iSsivystymo lygiu, ekonomikos augimo koeficientais, pramonés i$sivystymo laipsniu, infrastruktiiros kokybe
ir politiniais veiksniais. Kuo aukstesnis Salies ekonominis i$sivystymo laipsnis, iSreikStas bendruoju vidaus produktu (BVP)
vienam gyventojui, kuo didesni jo augimo tempai, geresni kiti Salies makroekonominiai rodikliai, liberalesné ekonominé
politika, tuo Salies investicinis klimatas patrauklesnis.
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Politin¢ ir teisiné aplinka galima apibrézti kaip makroekonoming elementa, kuris apima visuomenés politiniy struktiry
veikla ir teisés aktus. Bet kuriai imonei jtaka daro politiné-teisiné aplinka, kurig suformuoja Salyje veikiancios politinés
jégos, valdzios bei valdymo struktiiros. Pagrindiniai teisiniai - politiniai veiksniai yra: mokesciy sistema, istatyminé bazé,
politinis Salies stabilumas.

Minétini ir socialiniai — ekonominiai veiksniai, itakojantys Salies investicini klimata ir lemiantys fondo portfelio
vertybiniy popieriy kainas yra: makroekonominis stabilumas, infrastruktiira investicijoms, zmogiskujy iStekliy ekonominiai
gebéjimai. Salies gyventoju issimokslinimo lygis yra labai svarbus investicini klimata salygojantis veiksnys, taciau
investuotojas privalo atkreipti démesi ir i darbo rinkos struktiira, nes buitent ji yra pabréziama kaip isskirtiné vienos Salies
savybé. Daznai atsitinka taip, kad nors ir besivystanciose Salyse nedarbo lygis gana didelis, tadiau aukstos kvalifikacijos
specialisty triksta.

Salia ekonominiy ir socialiniy veiksniy, svarbig jtaka fondo vienety kainai daro tukio $akos rodikliai. Bendrovés
pelningumas, pardavimai bei jsiskolinimai, likvidumas ir apyvartumas. Svarbu yra atkreipti démesj | bendrovés akcijos
kainos ir jai tenkan¢io pelno santyki — P/E rodikli. Sis rodiklis naudingas, kai kompanija auga ir dirba pelningai, tadiau jei
praeitais metais patyré nuostoliy, patartina naudoti kitus akcijy ivertinimo rodiklius. Dabar zemas P/E rodiklis daznai reiskia
ne per maza investuotojy démesi, bet abejoting bendrovés perspektyva. Be to, svarbiis bendrovés rodikliai yra dividendy
dydis bei buhalteriné akcijos verté. Buhalterinés vertés maz¢jimas gali sudaryti neigiama ivaizdi apie imong¢ galimiems
investuotojams.

Bendroji finansiné situacija lemia ne tik vertés svyravimus vertybiniy popieriy rinkoje, bet ir skatina ivairius pokycius
fondy valdymo bei platinimo bendroviy veikloje.

Investiciniy fondy pokycio rinkoje problematika

Nuolat vyksta jvairlis pasikeitimai bendroviy valdanéiy investicinius fondus veikloje. Investiciniai fondai yra uzdaromi,
reorganizuojami, jungiami ar steigiami nauji. Ypa¢ daug Siy pasikeitimy kolektyvinio investavimo subjekty veikloje
Lietuvoje ivyko finansinés krizés laikotarpiu.

Per praéjusius metus buvo uzdaryti 4 Lietuvos rinkoje veikiantys investiciniai fondai, keletas ju buvo sujungti,
reorganizuoti. Daugiausia pasikeitimy buvo ivykdyta 2009m. rugséjo ménesi. Triju valdymo imoniy fondai buvo panaikinti,
vienas — reorganizuotas. Smulkiau perzvelgsime AB SEB Banko UAB ,,SEB investicijy valdymo* bendrovés naujoves.
Praéjusiai metais SEB grupé reorganizavo i NVS 8aliy rinkas investuojancius fondus. Vertybiniy popieriy komisijai pritarus
SEB NVS akcijuy fondas buvo prijungtas prie SEB akcijuy fondy fondo. Tuo tarpu SEB NVS obligacijy fondo veikla buvo
nutraukta.

Norintiems investuoti NVS $aliy akciju rinkose investuotojams buvo pasiiilyta savo investicijas nukreipti i kita 2009m.
rugséjo mén. 24d. Lietuvoje pradéta viesai platinti SEB grupés fonda - SEB Russia Fund. Iki NVS akciju fondo uzdarymo
1é3as buvo galima perinvestuoti | SEB Russia fonda nemokant investiciniy vienety platinimo mokescio.

Kadangi tarptautinéje SEB grupéje tuo metu veiké du labai panasios investavimo strategijos fondai - 2005 m. Lietuvoje
ikurtas SEB NVS akcijy fondas ir 2006 m. Liuksemburge ikurtas fondas SEB Russia Fund, pastarasis tiek valdomu turtu,
tiek dalyviy skai¢iumi yra daug didesnis uz SEB NVS akcijy fonda, o abiejy Siy fondy valdyme dalyvauja tai paciai SEB
grupés Ryty Europos akcijy valdytoju komandai priklausantys specialistai. Tad siekiant formuoti klientams vieningg pasitila
buvo nusprgsta pabaigti SEB NVS akcijy fondo veikla.

Kadangi nebuvo galimybés sujungti SEB NVS akcijy fondo ir SEB Russia fondo tiesiogiai (fondai ikurti skirtingose
Salyse), tai SEB NVS akcijy fondas buvo prijungtas prie artimiausio pagal investavimo strategija Lietuvoje ikurto SEB
akcijy fondy fondo.

Norint atlikti konkrec¢ius apibendrinimus ir iSvadas apie fondy pasitraukima i$ rinkos, biitina palyginti SEB NVS akciju
ir SEB Russia fondy sudéti, investavimo politika ir strategija, mokesciy struktiira, valdymo ypatumus, ju finansiniy rezultaty
ivertinima.

Vadovaujantis fonduy prospektuose pateikta informacija, akivaizdu, kad abi fondu investicijos nukreiptos i Rusijos ir
NVS regiono akciju rinka (nuo 80 iki 100 proc. fondy turto) ir taiko toki pat 2 proc. investiciniy vienety platinimo mokestj.

Remiantis LR Kolektyvinio investavimo subjekty istatymu, kiekvieno investicinio fondo rezultaty ivertinimui yra
naudojamas fondo investavimo strategija atitinkantis lyginamasis indeksas. SEB Russia fondo istoriniu rezultatu grafikas su
RTS Index palyginamuoju indeksu pateiktas 1pav.:
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Ipav. SEB Russia fondo palyginimas su RTS indeksu

SEB NVS akcijy fondo pelningumo palyginimas su NVS Akcijy fondo indeksu pateiktas 2pav.:
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Saltinis: sudaryta autorés
2pav. SEB NVS akcijy fondo palyginimas su NVS akcijy indeksu

Abiejy fondu palyginimo grafikuose matome, kad kreivés juda labai panaSiai ir netgi pranoksta lyginamuosius indeksus,
vadinasi tiek NVS akcijy, tiek Russia fondy valdymas yra efektyvus. Tad pagrindinis §iy fondy skirtumas kurj galime
izvelgti, tai valdymo mokescio dydis: NVS akcijy fondo jis buvo 2proc., o SEB Russia fondo yra 2,5proc. Akivaizdu, jog tai
neigiamas aspektas investuotoju atzvilgiu ir gali buti traktuojamas kaip ju interesy pazeidimas, nes uzdarius SEB NVS
akciju fonda, nepaisant to, kad { SEB Russia fonda buvo galima pereiti be platinimo mokescio, investuotoju interesai
nukentéjo.

2009 m. rugséjo pabaigos duomenimis, SEB NVS akcijy fondas turéjo 6415 dalyviy ir jo turtas sieké 96,8 min.Lt., i$ ju
43,4 proc. sudaré fiziniy asmeny investuotas turtas. Tuo tarpu SEB NVS obligacijy fondas turéjo 443 dalyviy, turtas - 40,8
mln.Lt. ir tik 5,2 proc. viso fondo turto buvo fiziniy asmeny dalis.

Apzvelgiant grafiko duomenis, konstatuotina, kad NVS obligacijy fondu labiau doméjosi ne privatis klientai, dél kuriy
sis fondas ir buvo ikurtas, o verslo imonés ir institucijos. Privaéiy klienty 1éSos fonde sudaré tik 5,2 proc., o tai reiskia, kad
jei vienas i§ stambiyjy investuotojy nutarty iSimti savo 1ésas ir zinant, kad obligacijy rinka yra mazai likvidi, tai galéty labai
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neigiamai paveikti fondo vieneto vertg ir, atitinkamai, likusiyju fonde dalyviy graza. Si fakta gali jvardinti kaip viena i$
priezasciy kodél nuspregsta NVS obligacijy fonda likviduoti.

Svarbu ir tai, kad po abiejy fondy pertvarkymo proceso i SEB Akcijuy fondy fonda, SEB Russia fund ar kitus SEB
banko platinamus fondus grizo 929 klientai su 45 proc. turto. Si fakta galima akcentuoti kaip minusa, nes didesnés dalies
1é$y valdymo bendrové neteko.

Tiek SEB banko atveju, tiek kity finansiniy institucijy veiklos pakitimai, fondy reorganizavimai vyksta ne tik siekiant
sutelkti fondy valdymo komandos pajégumus, bet ir atsizvelgus | esama situacija finansy rinkoje yra siekiama didesnio
veiklos efektyvumo bei kasty taupymo.

ISvados

1. Fondy i$skirtinuma lyginant su kitomis investavimo | vertybinius popierius priemonémis nusako ju pagrindiniai
privalumai: profesionalus valdymas, diversifikacija, likvidumas, skaidrumas, lankstumas ir placios investavimo galimybés.
Dél §iy privalumy jie yra viena i§ patraukliausiy ir labiausiai pasaulyje paplitusiy investavimo formuy, ypac populiari JAV,
Vakary Europos valstybése, o keleta pastaryjy mety sékmingai beprigyjanti ir Lietuvoje. Vis daugiau misy Salies gyventoju
taupymo perspektyvas sieja su investiciniais fondais.

2. Fondy valdomas turtas ir fondy skaicius nuolat auga ne tik Europoje, JAV, bet ir visame pasaulyje. Per 2007m. fondy
turtas iSaugo - 72proc., didzioji dalis fondy valdomo turto tenka Amerikos regionui — 55proc., fondy skaicius 2009m.
pabaigoje sieké 65306, o akcijy fondai uzima net 39 proc. dalj visy fondy valdomo turto. ISanalizavus investiciniy fondy
plétra, matyti, kad fondy turtas, dalyviy skaicius, investavimo strategija ir kiti faktoriai kinta. Tai itakoja ir fondy vienety
vertés kaita. Pagrindiniai veiksniai darantys itaka fondy vienety kaitai yra: iSoriniai jvykiai, ekonomikos ciklas ir verslo
cikly fazés, Salies investiciné aplinka, politiniai — teisiniai bei socialiniai — ekonominiai veiksniai, tikio Sakos bei bendroveés
rodikliai ir kt.

3. Pasikeitimai investicinius fondus valdytoju veikloje atlieckami nuolat, jie yra uzdaromi, reorganizuojami, jungiami ar
steigiami nauji. Ypac daug pokyciy Lietuvoje ivyko finansinés krizés laikotarpiu. Investiciniy fondy optimizavimas siekiant
efektyvaus valdymo bendroviy veikloje, nors ir darant neigiama itaka investuotojy interesams, yra neiSvengiamas
sunkmeciu.
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