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SANTRAUKA

Bakalauro baigiamajame darbe nagrin¢jamas investicijy 1 UAB ,,SEB Investicijy valdymas*
valdomus ir platinamus fondus, efektyvumo jvertinimas. Darbo teorin¢je dalyje analizuojama
investiciniy fondy samprata, klasifikacija ir jos riiSys. Pateikiami investiciniy fondy privalumai ir
trukumai. Taip pat nagrinéjamas investiciniy fondy efektyvumo jvertinimas.

Praktin¢je darbo dalyje atlikta UAB ,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy
pelningumo ir rizikos analizé 2009 — 2011 m., bei atliktos analizés rezultaty pagrindu suformuoti
investiciniy fondy portfeliai 1§ fondy, kurie pasizymi didZiausiu Sharpe rodikliu. Apskaiciuotas Siy
fondy koreliacijos ir kovariacijos matricos. Darbe parodyta, kaip pasirinkti fondai derinami
skirtingomis proporcijomis pasiskirsto ant efektyviosios kreivés. Taip pat nurodoma, kokig rizika
investuotojai patiria norédami gauti didesnj ar mazesnj pelng.

Gauti tyrimo rezultatai gali biti reikSmingi kiekvienam investuotojui siekiant rasti sau

priimting portfel;.



Mecioné, R. (2012). Evaluation of effectiveness of investments in the UAB ,,SEB Investicijy
valdymas” investment funds: Final work of University basic study programme of Economics. /

Supervisor of final work Zana Grigalitiniené. Siauliai University, Chair of Economics, p. 64 (p. 79).

SUMMARY

The bachelor’s final work investigates the evaluation of effectiveness of investments in the
funds issued and traded by UAB “SEB Investicijy valdymas“. The theoretical part of the work
analyses the concept, classification and the kinds of the investment funds. It shows the advantages
and disadvantages of these investment funds and also investigates the evaluation of the

effectiveness of these investment funds.

The practical part of the work gives an analysis of profit and risk of UAB “SEB Investicijy
valdymas® investment funds for 2009 — 2011, and on this basis the portfolios are formed from the
funds that have got the highest Sharp index. The correlation and covariation matrices of these funds
are calculated. The work shows how chosen funds, combined in different proportions, look on the
performance curve. The work also establishes what risks investors take going for higher or lower

profits.

The results obtained in these investigations can be important for any investor trying to find a

suitable portfolio for himself.
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IVADAS

Temos aktualumas. Pasaulio ekonomikoje didelj ir svarby vaidmenj jgauna investiciniai
fondai bei jy vykdoma veikla. Sios veiklos plétojimui skiriamas didelis démesys ne tik Europos
Sajungoje, bet ir atskirose valstybése. J. Bivainio ir L. Volodzkienés (2008) teigimu, XXI a.
valstybiy ekonomika ir socialinis sektorius vargiai jsivaizduojami be investiciniy fondy. Vis labiau
did¢ja investicijy mastas, fondy jvairove ir investavimo galimybés.

Kiekvienos valstybés tikslas yra uztikrinti ekonoming ir socialing pazanga bei didinti savo
valstybés gyventojy gerove. Siems tikslams pasiekti jgyvendinamos jvairios priemonés, kurios
spartina ekonominj Salies augima, bei sudaro sglygas pilieCiams savo gerove pasiriipinti patiems.
Vienas i§ budy — investiciniai fondai, kurie suteikia gyventojams galimybg¢ savo laisvas 1éSas
investuoti, bei tokiu biidu apsaugoti jas nuo nuvertéjimo bei uzdirbti papildomy pajamy. Kiekvieno
investicinio fondo tikslas yra iSlaikyti pradinj kapitalg, gauti didZiausia pelng ir pasiekti maziausia
rizika, iSlaikyti stabily ir nuolatinj pajamy dydj, tod¢l svarbu yra tinkamai bei efektyviai siekti Siy
tiksly.

Temos problematika. Besivystan¢iy finansy rinkose yra pastebimas sparCiai augantis
investicijy mastas. Lietuvoje finansinés institucijos taip pat sitilo gan didelj investiciniy instrumenty
spektrg. Zmonés, kurie nori investuoti savo turimas léSas turi galimybe rinktis tarp jvairia graza
zadanciy investiciniy subjekty. Taciau siekdami atsiimti didesnes 1éSas, investuotojai neiSvengiamai
turi patirti ir didesn¢ rizikg. Nors Lietuvos investuotojai turi maziau patirties ir maziau 1€Sy, nei
Vakary Europos ar kity Saliy investuotojai, vis délto jie yra labiau linke j rizikg. Investuotojai savo
1¢Sas dazniausiai nukreipia | aukstos rizikos investavimo instrumentus ir maziau démesio skiria
investicinio portfelio diferencijavimui pagal rizikos lygj. Be to, nagrin¢jant investiciniy fondy
efektyvumo klausimus dazniausiai reikia analizuoti jy klasifikacijg, nes bitent ji padeda atskleisti
investiciniy fondy specifikg bei atsizvelgti j jvairius aspektus, kurie svarbiis vertinant ir priimant

investavimo sprendimus.

Bakalauro darbo objektas — UAB ,,SEB Investicijy valdymas® valdomi ir platinami investiciniai
fondai.
Bakalaurinio darbo tikslas — jvertinti UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy fondy veiklos
efektyvuma.
Bakalauro baigiamojo darbo uzdaviniai:

1. ISanalizavus mokslinés literatiiros Saltinius, aptarti investicinio fondo sampratg, struktiira,

klasifikacija, finansiniy priemoniy portfelio formavimo ypatumus.



2. Jvertinti investiciniy fondy portfelio aktyvaus ir pasyvaus valdymo teorinius aspektus,
akcentuojant privalumus ir trikumus.

3. Nusakyti investiciniy fondy efektyvumo vertinimo metodika, akcentuojant rizikos ir
pelningumo charakteristikas, bei nusakant efektyvaus fondo bruozus.

4. Atlikti lyginamaja investiciniy fondy analiz¢ bei suformuoti investicinius portfelius,
jvertinant jy pelningumg ir rizika.

5. Remiantis UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy prospektuose pateikta
informacija suformuoti individualius investiciniy fondy portfelius, bei apskaiciuoti jy
derinius jvairiomis proporcijomis.

6. Pateikti investuotojams naudingas rekomendacijas investavimo ] investicinius fondus

klausimais.

Tyrimo metodai. Bakalauro baigiamajame darbe buvo naudojami Sie metodai: mokslinés
literatiiros, publicistiniy ir kity Saltiniy analize, lyginamoji analizé, duomeny susisteminimas, kuriy
déka darbe pateikiama objektyvi informacija investiciniy fondy ir jy efektyvumo jvertinimo
klausimais. Loginis apibendrinimas suteiké galimybe tiksliai interpretuoti tyrimo rezultatus.

Darbo struktiira. Baigiamajj bakalauro darbg sudaro jvadas, teoriné dalis, kurioje aptarta
investiciniy fondy samprata, struktiira, klasifikacija ir raiSys, pateikti finansiniy priemoniy portfelio
formavimo ypatumai. Praktinéje baigiamojo darbo dalyje iSanalizuota UAB ,,SEB Investicijy
valdymas* investiciniy fondy portfeliy struktiira, fondy pelningumo, rizikos charakteristikos. Jy
koreliaciniai ry$iai leido suformuoti individualius investiciniy fondy portfelius i§ 5 fondy ir jvertinti
ju laukiamg pelninguma ir rizika. Po to buvo vertinami jvairiomis proporcijomis suformuoty
portfeliy deriniai, siekiant jvertinti portfelio diversifikacijos poveiki suformuoty portfeliy
laukiamiems pelningumams. Pateiktos i§vados bei rekomendacijos.

Darbe panaudoti 42 literatros $altiniai, darbo apimtis 64 puslapiai (be priedy), 23 paveikslai,
24 lentelés, 4 priedai.



1. TEORINIAI INVESTICINIU FONDU PORTFELIO SUDARYMO IR
IVERTINIMO ASPEKTAI

1.1 Investiciniy fondy samprata

Investiciniai fondai - viena i§ labiausiai paplitusiy investavimo formy, ypac populiari JAV ir
Vakary Europos valstybése. Per keleta paskutiniy desimtmeciy daugelio iSsivysciusiy Saliy finansy
sistemose investiciniy fondy valdomas turtas didéjo iki 2008 m., kai investuotojai pradé¢jo trauktis i$
finansy rinky dél vis gil¢janCios finansy krizés. Lietuvoje investiciniy fondy ir kity ilgalaikio
taupymo paslaugy pasitla atsirado palyginus neseniai — pragjusiame deSimtmetyje (K.
Barkauskiené, V. Snieska, 2011).

LR Kolektyvinio investavimo jstatymas (2003) investicinj fondg (angl. mutual fund)
apibudina, kaip bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei. Investicinis fondas kaupiamas,
siekiant investuoti turimas 1éSas ir gauti graza.

Moksliniuose Saltiniuose investiciniy fondy apibrézimas pateikiamas labai jvairiai:

e investicinis fondas - tai finansinio tarpininko risis. Jie ima investuotojy pinigus ir juos
investuoja j finansinj turtg, realyjj arba misryjj turtg (V. Katkus, 2000);

e investicinis fondas - tai finansiniy paslaugy organizacija, kuri gauna pinigus i§ savo
akcininky ir juos savo nuozilira investuoja j diversifikuotg vertybiniy popieriy portfelj (.
Kucko, 2003);

e investicinis fondas - tai daugelio investuotojy jnesti pinigai, kurie naudojami finansinéms
priemonéms jsigyti. Ty priemoniy visuma sudaro investicinio fondo portfelj (D. Katkov,
2007);

e investicinis fondas — bendrové, kuri surenka 1ésas i$ daugelio zmoniy ir juos investuoja j
akcijas, obligacijas ar kitg turtg (M. Plakys (2011) cit. U.S Securities and Exchange
Commission (2008)).

Skirtingi autoriai akcentuoja nevienodus investiciniy fondy bruozus. Apibendrinus visus prie$
tai buvusius apibrézimus, galima teigti, kad investicinio fondo esmé yra piniginio fondo sudarymas
1§ juridiniy ar fiziniy asmeny léSy, taip pat diversifikuotas 1éSy investavimas ] finansinius aktyvus.
Be to, pabréZtina, kad investiciniai fondai tai vienas i§ populiariausiy ir perspektyviausiy pinigy
kaupimo budy.

Remiantis 1. Gavrilova ir J. Stankevic¢iené (2012), investuoti tiesiogiai (perkant atskiry jmoniy
akcijas ir pan.) daug kam yra pernelyg sudétinga, be to, daznai tiesiogiai investuoti yra gana brangu,

todél ne vienas zmogus pasirenka sprendimg — investuoti | fondus. Investicinis fondas atvéré
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galimybes siekti investavimo tiksly zmonéms, turintiems nedideles pinigy sumas ir nedaug ziniy
apie investavima.

Investicinis fondas gali investuoti j:

e imoniy akcijas; jmoniy, vyriausybiy, savivaldybiy obligacijas;

e pinigy rinkos priemones (trumpalaikius skolos vertybinius popierius);
e kitus investicinius fondus (atitinkancius fondo investavimo strategija);
e Dbanky indélius.

Kiekvienas piniginis vienetas (litas, euras ar kita valiuta priklausomai nuo S$alies) yra
investuojamas pagal investuotojo pasirinkta regiong ] vertybinius popierius. Investicinio fondo
valdytojas atlieka i$samig finansy rinky analiz¢ ir perka investiciniam fondui akcijas, obligacijas ar
pinigy rinkos priemones. Pakilus vertybiniy popieriy (akcijy, obligacijy) vertei rinkoje - pakyla ir
investicinio fondo vieneto kaina, bei visy investuoty pinigy verté. (Investavimas j fondus
http://www.nordea.It/It/pages/investavimas)

Investicinis vienetas yra vertybinis popierius, jrodantis investicinio fondo dalyvio teis¢ j
investicinio fondo turto dalj. Investicinio vieneto kaina nustatoma investicinio fondo turtg padalinus
i§ investiciniy vienety skaiCiaus ir pridéjus uzmokestj uz platinimg. (Investiciniai fondai
http://www.finasta.com/lit/It)

1 paveiksle pavaizduota schema (zr. 1 pav.), kaip investuotojas perka investiciniy fondy
vienetus, o 2 paveiksle pateikta schema (zr. 2 pav.), kaip investuotojas parduoda investiciniy fondy

vienetus.

o Akcijos -

%
0.2 o
_ Pinigai —_ Q':‘%
L
Investuotojas Investicinis fondas =— Perka —== Obligacijos—s=
’ f—— ¥ B
Vienetai ~ lﬂll:"lkvkﬁll'lt'l e,
maza G
" Pinigy rinkos -
priemonés "]

1 pav. Investuotojas perka investiciniy fondu vienetus
Saltinis: Investavimas j fondus. Nordea [interaktyvus] [Zitiréta 2011-10-31]. Prieiga per interneta:
<http://www.nordea.lt/It/pages/investavimas>.
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7 Akcijos >

b
- . .
CVienetai — .-Q“:}k
Y ] _ 5
Investuotojas Investicinis fondas - Parduoda - Obligacijos-m
. - . .
- L . . 8
- Pinigai -~ |¢r'|+.? 0 |'~.t'II]|-: % )
didele e

" Pinigy rinkos
priemonés

2 pav. Investuotojas parduoda investiciniy fondy vienetus
Saltinis: Investavimas j fondus. Nordea [interaktyvus] [Zitiréta 2011-10-31]. Prieiga per interneta:
<http://www.nordea.lt/It/pages/investavimas>.

I$ pateikty paveiksly matyti, kad investicinio fondo veikimas yra ganétinai paprastas - i$
investuotojy surinktos 1€Sos yra investuojamos visame pasaulyje i ivairius finansinius instrumentus.
Tokiu budu pinigai pasiskirsto jvairiau, kadangi gali buiti investuojami j vyriausybiy ir bendroviy

vertybinius popierius — akcijas, obligacijas ar kitokj finansinj turtg.

1.2 Investiciniy fondy struktiira

Uzsienio literatiiros Saltiniai teigia (F. S. Mishkis, S. G. Eakins, 2006), kad investiciniai
fondai gali buti skirstomi dvejopai: atviro tipo investiciniai fondai ir uzdaro tipo investiciniai
fondai. Kaip teigia M. Plakys (2011) atvirieji investiciniai fondai pasizymi tuo, kad investuotojas
turi teis¢ bet kada pareikalauti parduoti investiciniy fondy vienetus / akcijas ir atgauti investuotas
1ésas einamosios dienos rinkos kaina. Investuotojai tokiuose fonduose gali buiti bet kokie fiziniai ar
juridiniai asmenys, norintis investuoti savo 1éSas, be to investuotojy skaicius Siose fonduose yra
neribojamas.

Tuo tarpu uzdarieji investiciniai fondai iSleidzia fiksuotg kiekj investiciniy fondy vienety /
akcijy ir jas iSplating dazniausiai riboja investiciniy fondy vienety / akcijy iSpirkimg, tai yra
investuojama i§ anksto nustatytam laikotarpiui. Svarbu pazyméti ir tai, kad $iy fondy privalumas
valdytojams tas, kad investuotojai negali atitraukti 1éSy kada panorgje, o tik tuo atveju, kai fondo
valdytojai nusprendZia i$pirkti fondo akcijas.

Uzdaro ir atviro tipo investiciniai fondai skiriasi ne tik investuotojy skai¢iumi, bet ir tokiomis
savybémis kaip veiklos terminu, akcijy skai¢iumi, be to atvirto tipo fondai po pradinio akcijy
pardavimo ir toliau tesia savo akcijy pardavinéjimg. Pagrindiniai atviry ir uzdary tipy investiciniy

fondy skirtumai pavaizduoti 1 lenteléje (zr. 1 lentele.).
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1 lentelé

Atviro ir uZdaro tipo investiciniy fondy skirtumai

UzZdaro tipo investiciniai fondai Atviro tipo investiciniai fondai
e Fondo veiklos terminas yra nustatytas. o Veiklos terminas nenustatytas.
e  Terminui pasibaigus, fondo aktyvai parduodami, 0 | ¢ Valdymo jmoné privalo iSpirkti fondo vienetus
gauti pinigai. iSdalinami tarp fondo dalininky pagal pirma investuotojo pareikalavima.

e Fondo wveiklai nepasibaigus, valdymo jmoné | @ Pirkimo ir i§pirkimo kainos skirtingos (priklauso
neprivalo i$pirkti aktyvy. nuo mokesciy).

e Likvidumui padalinti uzdary fondy vienetais gali | ¢  Aktyvy verté lygi grynyjy aktyvy verté, padalinta
biti prekiaujama birzoje. i§ visy iSleisty vienety kiekio.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis [interaktyvus] [Zitiréta 2011-12-15]. Prieiga per interneta:

<http://www.spekuliantai.lt/page.php?id=56>,

Lyginant vieno ir Kito tipo fondus, galima teigti, kad atviro tipo fondai suteikia investuotojui
daugiau laisvés. Todél tokius fondus dazniausiai renkasi smulkiis investuotojai, re€iau instituciniai
investuotojai. Atviro tipo populiarumg taip pat gali lemti ir tai, kad jie pasizymi didesniu likvidumu
ir informacijos prieinamumu bei maza investavimo suma.

Be to pabréztina, kad esminis uzdaryjy investiciniy fondy bruozas yra tas, kad po pirminés
savo akcijy emisijos iSplatinimo, Sie fondai savo akcijy nebeparduoda. Pagrindinis pliusas
valdytojams yra tai, kad investuotojai negali atitraukti savo 1éSy kada panoréjo turi iSlaukti visg
nustatyta terming. Uzdarieji fondai yra labiau nei atvirieji stebimi ir prizitirimi komisijy. Pasaulyje
uzdarojo tipo investiciniy fondy yra apie 1000, tokj jy nepopuliarumg nulemia Zemesnis likvidumo
laipsnis, didesnis kainos svyravimas ir didelé¢ investavimo suma. Tokius fondus dazniausiai renkasi
labiau rizikuoti linkg investuotojai, kurie tikisi dél didesnio profesionalaus valdymo efekto gauti
didesne¢ graza. Lyginant Siuos fondus, galima teigti, kad uzdaras fondas investuotojui nesuteikia tiek
daug laisves, kiek gali suteikti atvirasis fondas pasizymintis didesniu likvidumu.

Taip pat pazymétina, kad atvirieji investiciniai fondai yra skirstomi j apmokestinamus ir
neapmokestinamus atviruosius investicinius fondus. Kaip pazymi G. Kancerevi¢ius (2006),
apmokestinami atvirieji investiciniai fondai ima pardavimo mokestj, kuris turi biiti nurodomas
prospekte, kuriame apraSyti investiciniy fondy tikslai, veikla, mokes¢iai ir kt. Dalis uzmokes¢io
lieka pardavimo tarpininkui, kadangi Sie fondai stengiasi kuo daugiau parduoti, o ne supirkti. Tuo
tarpu neapmokestinamieji atvirieji investiciniai fondai — pardavimo mokes¢iy neima. Mokes¢iy
néra, kadangi nereikia mokéti pardavimo tarpininkams.

Priklausomai nuo to, pagal kg investuotojas atsirenka investicinius fondus (pagal dydj,
rizikinguma, taikomus mokescius, pelno dyd;j ir t. t.) fondai yra klasifikuojami ir skirstomi j keleta

rusiy.

13


http://www.spekuliantai.lt/page.php?id=56

1.3 Investiciniy fondy Kklasifikacija ir rasys

Investiciniai fondai gali buti klasifikuojami pagal jy investavimo objektus, taikomus
mokescius, pelno panaudojimg, steigimo btidg ir pan. Pagal tai, kur investuojama, galima iSskirti
keturias pagrindines fondy risis: pinigy rinkos priemoniy, obligacijy ir akcijy fondai ir miSris
fondai, pavyzdziui, 30% pinigy investuojama j akcijas, o 70% - j obligacijas. Kiekviena fondy
rusis skiriasi pajamomis ir rizika. Dazniausiai galimybé gauti didesnes pajamas reiskia ir didesn¢
rizikg uzdirbti maziau, nei tikétasi, arba net atsiimti maziau pinigy, nei j fonda buvo jdéta
(Investuotojy Svietimas.
http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=17&cid=141&id=18).
Pagal investavimo objektus iSskiriamos $ios investiciniy fondy rasys (zr. 2 lentele.):

2 lentele

Fondy klasifikavimas pagal investavimo objektus

Pavadinimas Apibudinimas
Nuosavybeés vertybiniy popieriy | Didziaja dalj investicijy portfelio sudaro akcijos. Sie fondai pagal investavimo
fondai (equity fund) sritj gali buti skirstomi: regioninius; $alies; sektoriaus; bendruosius.
Skolos fondai (bond fund) Didzigja dalj investiciniy portfelio sudaro skolos vertybiniai popieriai. Siy

fondy graza yra nedidelé, taciau rizika Cia taip pat labai maza.

Pinigy rinkos fondai (money Didziaja dalj investicijy portfelio sudaro pinigy rinkos priemong, t.y. banky
market fund) indéliy sertifikatai, komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar

savivaldybés vekseliai ir pan.

Balansuoti fondai (balanced fund) | Investicijy portfelj sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy rinkos priemoné.
arba misriis (mixed fund) Kadangi investicijy fondai yra sukurti jvairiy investuotojy poreikiy

patenkinimui, jy veiklos specifika ir teikiamos paslaugos gali skirti kiekvienu

konkreéiu atveju.

Saltinis: Sudarytas autorés remiantis: J. Petrilionyté (2007); J.Cepinskis, Kuzmickas (1997).

Be to, investiciniai fondai gali buti skirstomi ir dar smulkiau. Kaip nurodo E. Valakevicius
(2008), fondai skirstomi pagal tai, j kokius vertybinius popierius investuojamas sutelktas kapitalas.
Jei pinigai investuojami | akcijas, yra akcijy fondai, o jei investuojama j obligacijas ir kitus skolos
vertybinius popierius, - obligacijy fondas. Misrieji fondai investuoja ir | akcijas, ir j skolos
vertybinius popierius. Pinigy rinkos fondai daZniausiai siecjami su pensijy, kapitalo arba gyvybés
draudimu. Jie investuoja j vertybinius popierius tokiu santykiu, kokiu pageidauja klientas.

Pinigy rinkos fondai - yra maziausiai rizikingi, lyginant su kitomis fondy raiSimi, jiems
buidinga mazos, bet stabilios pajamos. (Investiciniai fondai. http://www.investicijos.biz/index.php?
page=investiciniai-fondai-2)

e Rezerviniai fondai - fondy valdytojai 1éSas investuoja j trumpalaikes mazo rizikingumo

obligacijas, izdo vekselius, pinigy rinkos priemones. Sie fondai patraukliis ir korekcijy metu,
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kuomet investicijoms skiriamos léSos 1§ akcijy fondy trumpam laikui perinvestuojamos |
pinigy rinkos fondus. (Rezerviniai fondai. http://www.nordea.lt/It/pages/rezerviniai-fondai)

Akcijy fondai - jie pasizymi dideliu pajamingumu ir didele rizika.

e Augimo fondai - investuoja j perspektyviy imoniy akcijas ir tikisi, kad $iy akcijy kaina
pakils.

e Pajamy fondai - investuoja j akcijas, kurios reguliariai duoda dividendus.

e Indekso fondai - investuoja j akcijas,kurios sudaro pasirinkta indeksa. Indeksas- tai rodiklis,
kuri parodo, ar tam tikry jmoniy akcijy kainos kyla, ar krenta.

e Sakiniai fondai - specializuojasi investuodami j akcija tam tikroje fikio $akoje ar segmente,
pavyzdziui, j technologijos bendroviy arba vartojimo prekiy gamintojy akcijas.

Obligacijy fondai - teikia pastovias pajamas, kurios dazniausiai biina didesnés uz pinigy
rinkos priemoniy fondy pajamas. (Investiciniai fondai. http://www.investicijos.biz/index.php?
page=investiciniai-fondai-2)

e Pasauliniai obligacijy fondai - valdytojai 1éSas investuoja j jvairiy valstybiy skolos
vertybinius popierius- obligacijas. Obligacijos turi vieng savybe, kad augant paliikany
normoms pasaulyje, mazéja obligacijy verté ir atvirkSciai, mazéjant paliikany normom,
obligacijy vertés didéja. Investuojant | pasaulinius fondus investicijy rizika yra maksimaliai
iSskaidoma. Investicijy graza- nedidelé.

e Atskiry Saliy obligacijy fondai - 1éSas investuoja j atskirose valstybése iSleidziamus skolos
vertybinius popierius. Sie fondai pasizymi maZa investicijy rizika ir nedidele investicijy
graza.

e Atskiry valiuty - 1éSas investuoja j skolos vertybinius popierius, leidziamus atitinkama
valiuta. Fondo valdytojams nesvarbi obligacijos iSleidéjo kilmés Salis, taciau svarbi
obligacijos valiuta.

Misriis fondai - pasizymi vidutine rizika.

e Absoliucios grazos fondai- skirti tiems investuotojams, kurie nori investuoti j akcijas, j
obligacijas ir pinigy rinkos priemones. Fondo valdytojas didZigja obligacijoms skirta dalj
skiria vyriausybiy obligacijoms ir tai dar labiau uztikrina pastovius investicinio fondo vertés
rezultatus. (Investavimas j fondus. http://www.nordea.lt/It/pages/investavimas)

Galima teigti, visi fondai yra panasis, taciau skiriasi uzdirbamomis pajamomis ir patiriama
didesne ar mazesne rizika. Bendrieji fondy skirtumai i likviduma, rizika, apsauga nuo infliacijos ir

pelninguma, pateikiami 3 lentel¢je (zr. 3 lentelg).
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3 lentelé

Kitos investiciniy fondy charakteristikos

Pinigy rinkos Obligacijuy fondai (VVP arba Akciju fondai
fondai aukstus reitingus turin¢io
bendrovés)
Likvidumas Didelis Priklauso nuo rinkos salygy, | Vidutinis arba didelis, jeigu
(galimybé investicijas bet dazniausiai VVP | bendrove priklauso Birzos
pakeisti j pinigus be likvidumas didelis sgraSams, mazas, kai bendroviy
dideliy iSlaidy) akcijos nejtrauktos j Birzos sarasus
Rizika Maza Maza arba vidutiné Vidutiné arba didelé
Apsauga nuo Néra Néra Gera
infliacijos
Pelningumas Mazas Mazas arba vidutinis Vidutinis arba didelis

Saltinis: sudaryta darbo autorés, 2011

Kaip matyti i§ 3 lentelés pinigy rinkos fondai néra patrauklis investuotojams, kadangi jie
pasizymi: dideliu likvidumu, maza rizika, mazu pelningumu ir neturi apsaugos nuo infliacijos.
Akcijy fondai yra labiausiai vertinami visame pasaulyje ir pasirenkami dazniausiai, nes pasizymi
labiausiai investuotojus dominanciomis savybémis tai yra dideliu pelningumu ir apsauga nuo
infliacijos, tadiau S$ias investicines priemones renkasi tokie investuotojai, kurie nebijo rizikuoti,
kadangi rizika yra vidutiné arba didele. Nemégstantys rizikuoti dazniausiai renkasi mazesne rizika
pasizyminc¢ius instrumentus, obligacijy fondus, kuriy rizika yra maza arba vidutiné, taciau tokiu
atveju pasirenkamas ir mazas arba vidutinis pelningumas.

Taciau kiekvienas investicinis fondas vis délto turi savo privalumy ir trilkumy, kurie iSsamiau

bus analizuojami sekanc¢iame skyrelyje.

1.4 Investiciniy fondy privalumai ir trikumai

I. Joksienés ir A. Zvirblio (2011) teigimu, investiciniai fondai yra patraukli investavimo
priemoné¢ dél to, kad dél sukaupty dideliy 1éSy sumazéja investavimo sgnaudos ir galima efektyviau
valdyti rizikg; Sis investavimo buidas pasizymi rizikos diversifikacija, taip pat ir tinkamu
pelningumu.

Kadangi investiciniai fondai yra viena populiariausiy investavimo priemoniy, tokj fondy
populiarumg salygoja daugybé investiciniy fondy privalumy. Pagrindiniai fondy privalumai ir

trukumai yra pateikti 4 lenteléje (Zr. 4 lentele).
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4 lentelé

Investavimo j investicinius fondus privalumai ir trukumai

Profesionalus valdymas Fondo valdymo jmoné turi rinkos priezidiros institucijos (Lietuvoje -
VPK?) isduota licencija, joje paprastai dirba didele patirtj finansy rinkose
turintys fondy valdytojai. Valdymo jmoné turi laikytis ne tik fondams
taikomy jstatymy, bet ir to fondo taisykliy, nustatanciy kaip fondo 1éSos
gali biiti investuojamos, kokie atskaitymai gali buti atliekami i§ fondo

turto.
Platus investicijy Kadangi fondo turtas yra Zymiai didesnis nei atskiro investuotojo, uz ji
diversifikavimas galima nusipirkti daug skirtingy vertybiniy popieriy (toliau —VP), patiriant
santykinai nedideles i$laidas.
Maza minimali suma Net ir investaves minimalig sumg, investuotojas vis tick faktiskai jsigis

visus VP, | kuriuos yra investaves fondas. Savarankiskai investuotojas
niekaip negaléty uz Sig suma jsigyti daugybés skirtingy VP dél VP vieneto
kainos apribojimo ir dideliy mokesCiy. kurig galima investuoti | fonda.
Lietuvoje maziausia minimali suma yra nuo 100Lt.

Investiciniy fondy privalumai

Likvidumas investuotojas gali bet kada parduoti fondo vienetus, o fondas jsipareigoja
juos i$pirkti.

Mazos laiko sagnaudos investavus | fonda, nereikia skirti laiko konkreciy VP pasirinkimui bei jy
analizei. Visos investuotojo laiko sgnaudos yra susijusios tik su fondo
pasirinkimu.

Teisiné apsauga ir priezilira Fondy veikla yra gan grieztai reglamentuojama ir priziirima. Valdymo

imoné privalo turéti licencija, o jos darbuotojai- atitinkama kvalifikacija.
Investicinius fondus Lietuvoje reglamentuoja Kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymas, o fondy ir valdymo jmoniy veiklg prizidri VPK.

Mokesciy valstybei Investavgs | fondg, gyventojas mokés maziau mokeséiy (arba iSvis
optimizavimas nemokés) negu investuodamas savarankiskai.

Per didelé diversifikacija Tokia diversifikacija sumazina teigiama diversifikacijos efekta.

Fondy mokesciai Jie yra keliy raiSiy: j&jimo (arba platinimo), i§é¢jimo, valdymo ir kt.

Graza néra zinoma ji priklausys nuo valdytojo sprendimy, situacijos rinkoje ir kity veiksniy.

Svarbu suprasti, kad geri praeities rezultatai negarantuoja ateities rezultaty.
Taigi investuotojas, pasirinkdamas fonda, gali tik tikétis gery fondo
rezultaty ateityje, taCiau deja negali to Zinoti.

Nemazi investavimo Tiek jstatymy, tiek savo paciy nustatyty. Pavyzdziui, pagal LR fondy
apribojimai veiklg reglamentuojancius jstatymus jprastiniai fondai negali investuoti
daugiau kaip 10% grynyjuy aktyvy j vieno emitento VP, negali jsigyti
daugiau kaip 10% bendrovés akcijy ar obligacijy.

Investiciniy fondy trikumai

Likvidumo palaikymui dalis Tokiy léSy dalis paprastai siekia apie 1-2% grynyjy aktyvy.

1é8y investuojamos uz zemas

paliikanas

Fondo 1é8os néra draudziamos Fondo likvidavimo metu investuotojai gali prarasti savo 1éSas, o pinigy
valstybés atgavimo procediira pravykdoma pagal LR Bankroto jstatymg. ISkélus

bankroto byla, su kreditoriais yra atsiskaitoma tokia paéia tvarka kaip ir
likviduojant AB ar UAB. Esminis skirtumas yra tas, kad akcijy savininkai
yra visi lygiis, nei vienas neturi pirmumo teisés kito atzvilgiu.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis G. Kanceviius (2006); Investiciniy fondy veikla, privalumai ir trikumai
[interaktyvus] [zitréta 2012-01-12]. Prieiga per interneta: <http://www.investavimas.It/2011/09/investiciniu-fondu-
veikla-privalumai-ir-trukumai/>.

Atlikus literatiiros Saltiniy analizg, galima teigti, kad dazniausiai investuotojui suteikiama
informacija tik apie investiciniy fondy privalumus, ta¢iau apie fondy trikumus neakcentuojama
arba informuojama pateikiama labai glaustai ir neaiSkiai. IS 4 lentelés duomeny matyti, kad

diversifikacija yra ne tik naudinga, bet ir turi savy minusy. Kuomet diversifikacija yra per didelé

! Nuo 2012 m. sausio 1 d. VPK funkcijas perémé Lietuvos Bankas
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investuotojas gali sulaukti prieSingy rezultaty negu tikéjosi, nes gali biiti investuojama j skirtingus
fondus, kuriy sudétyje bus teigiama koreliacija tarpusavyje tarp susiety vertybiniy popieriy. Kitas
investavimo ] fondus trikumas yra tas, kad fondy 1éSos néra draudziamos valstybés, taip kaip yra
draudziamos investicijos | banko indélius. Fondo likvidavimo atveju, fondo akcininky teisé€s yra
lygios, o jy interesai yra teikiami LR Bankroto jstatymo® nustatyta tvarka. Dar vienas aktualus
trukumas yra tas, kad atskirais laikotarpiais mokesciai gali vir§yti investuotojo uzdarbj, kadangi
investuotojas privalo mokéti tiek tiesioginius, tiek netiesioginius mokescius.

ISlaidos ir mokesciai mazina turto verte, todél svarbu suprasti jy tikslinguma.

1.5 Investiciniy fondy iSlaidos ir mokesciai

Renkantis fonda labai svarbu atkreipti démesj j fondo i$laidas ir mokeséius, kadangi islaidos ir
mokesc¢iai mazina fondo turto verte, todél svarbu suprasti jy tikslinguma. Visas iSlaidas bei
mokescius tiesiogiai ar netiesiogiai padengia investuotojas t. y. fondo dalyvis. Tiesioginiai
mokesciai turi didel¢ jtakg investuojant trumpam laikui, o netiesioginiai - ilgam. Dazniausiai

taikomi mokesc¢iai pateikiami 5 lenteléje (zr. 5 lentele).

5 lentelé
Dazniausiai taikomi mokesciai ir fondo iSlaidos
Dalyvio Platinimo mokestis Tiesioginis mokestis, mokamas platintojui  perkant fondo
mokesciai investicinius vienetus, dazniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo
idedamos sumos.
I$pirkos mokestis Tiesioginis mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje

iSperkant investicinius vienetus. Fondo dalyvis gali iSsipirkti
investicinius vienetus, taCiau turi sumokéti tam tikra numatyta
iSpirkimo mokest;.

Fondo Atlyginimas valdymo Mokestis uz turto valdyma, jskaitant investiciniy sprendimy
iSlaidos jmonei (fondo valdytojui) priémima ir vykdyma, administracines iSlaidas, rinkodaros bei kitas
su fondo valdymu susijusias islaidas. Sis mokestis paimamas tiesiai
i§ fondo turto, kaip ir kiti netiesioginiai mokesciai, todél fondo
dalyvis nezino konkrecios sumokétos sumos.

Atlyginimas depozitoriui Mokestis uz turto saugojimg, jskaitant ir saskaity tvarkyma,
(bankui) uztikrinimg, kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepazeidziant
teisés akty, bei kitas depozitoriumo paslaugas. Sis mokestis
paimamas, kaip atlyginimas valdymo jmonei.

Atlyginimas tarpininkui Komisiniai finansy maklerio jmonei arba banky finansy makleriy
skyriui uz vertybiniy popieriy pirkimg arba pardavimg, kai fondo
valdytojas paveda nupirkti ar parduoti akcijas, obligacijas ar kitus
vertybinius popierius. Sis mokestis yra didesnis tuomet, kai fondai
daznai perka ir parduoda vertybinius popierius (aktyviai prekiauja),
negu tada, kai nuperka ir ilgai laiko.

Saltinis: sudarytas autoré remiantis Pensijy ir investiciniy fondy administravimo mokeséiai (2010) [interaktyvus] [Zidréta 2011-12-
20]. Prieiga per internetg: <http://www.marketnews.lt/naujiena/pensiju_ir_investiciniu_fondu_administravimo_mokesciai_2010-10-
13;itemid=15337>.

2 Valstybés Zinios, 2001, Nr. 31-1010
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Svarbu pazyméti, kad mokes¢iai mazina fondo turto vertg, dél to yra lavai svarbu suvokti
mokesciy jtaka galutiniam rezultatui. Apibendrinus galima teigti, kad mokesciai atima didel¢ 1esy
dalj, ypac, jeigu kaupimas vyksta ilga laikg. Tuo tarpu investuojant trumpam laikotarpiui, démesj
reikéty kreipti mokes¢iams nuo jmokos.

Pabréztina, kad kiti mokesciai gali biiti labai jvairis. Dazniausiai jie yra iSvardijami
investiciniy fondy taisyklése ar prospektuose bei nustatytos tam tikros mokesciy dydzio ribos.

Fondy taikomiems mokes¢iy dydziams palyginti, naudojamas rodiklis - bendrasis islaidy
koeficientas — procentinis dydis, kuris parodo, kokia vidutiné investicinio fondo grynyjy aktyvy
dalis skiriama jo valdymo i3laidoms padengti. Sios islaidos tiesiogiai sumaZzina investiciju graza
investuotojui (DNB pinigy rinkos fondo sutrumpintas prospektas http://www.dnb.lt/Dokumentai/
mmf%20sutr%20prosp%20final%20cl.pdf).

Apibendrinus galima teigti, kad kiekvienas investuotojas, norintis pasiekti maksimaly
investicijy pelninguma, renkasi toleruojamo dydzio rizikg. Be to, renkantis fonda yra svarbu
atkreipti démesj j taikomus mokescius, kadangi Sie mokesciai gali labai sumazinti 1éSy dyd;j tenkantj

investuotojui.

1.6 Aktyvus ir pasyvus investiciniy fondy valdymas

Aktyvus investicijy valdymas — tai valdymo budas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graZa labai priklauso nuo sektoriaus, regiono
bei jsigijimo ir pardavimo momento. Todé¢l daug pastangy dedama nustatant didziausig augimo
potencialg turinius regionus, sektorius ar atskiras jmones bei optimaly investiciniy priemoniy
jsigijimo ir pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taCiau dazniausiai
pabréziamas siekis gauti didesn¢ graza nei viduting tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyviis
valdytojai ieSko naudingos informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe metody, kurie
apima fundamentaligja, techning bei makroekonoming analizg.

Tuo tarpu pasyvus investicijy valdymas — tai valdymo biidas, kuriuo siekiama, kad investicijy
grazos ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to
siekiama suformuojant bei iSlaikant portfelj, identiSka rinkos segmento ar indekso kompozicijai.
Investavimas pagal indeksg — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasi
vertybiniais popieriais, jeinanciais } tam tikra indeksa.

Pasyvaus investavimo Salininkai moka mazus komisinius mokescius, kadangi jie nevykdo
kompanijy analizés ir jiems nereikia iSlaikyti profesionaly komandos, kuri priimtu investicinius

sprendimus dél vertybiniy popieriy jsigijimo. Pasyvaus investavimo Salininkai perka visas j indeksa
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jeinancios kompanijos i$ eilés ir tuos vertybinius popierius saugo. Pasyvaus investavimo Salininkai
prekiauja vertybiniais popieriais pagal principa ,,pirk ir laikyk”, todél prekybos kasStai yra
minimals. Tuo tarpu aktyvaus investavimo Salininkai nuolat perka ir parduoda vertybinius
popierius taip sumokédami didelius komisinius uz prekybg vertybiniais popieriais (Aktyvus ir
pasyvus investavimas, http://investologija.lt/LT/pirkimopardavimo-gaires/13/1/aktyvus-ir-pasyvus-
investavimas/ivadas/).

Siekiant i$siaiSkinti aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondy privalumus bei trikumus sudaryta
6 lentelé (zr. 6 lentele).

6 lentele

Aktyvaus ir pasyvaus investicijy valdymo privalumai ir trikumai

e Lankstumas;

Aktyvaus investiciju e galimybé gauti didesng nei viduting graza;
valdymo privalumai e gynybos priemonés;

e prognozavimo galimybé.

e Didelés valdymo iSlaidos ir mokeséiai;

e rinkos ir ekonomikos yra sunkiai
prognozuojamos;

o rizika ir graza stipriai koreliuoja;

e praeitis neparodo ateities.

Aktyvaus investiciju
valdymo triikkumai

e Valdymo paprastumas;

Pasyvaus investiciju e mazos valdymo islaidos;

valdymo privalumai o diversifikacija;

e investicijy nepriklausomumas nuo valdytojo.

Pasyvaus investicijy e Rezultatai, priklausantys nuo indekso;
valdymo triikumai e kontrolés stoka.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy atviras investicinis
fondas [interaktyvus] [ziliréta 2012-02-18]. Prieiga per internetg: <http://www.zprussmallcap.com/lt/pages,id.54>.

Apibendrinus 6 lentelés duomenis galima teigti, kad aktyvaus valdymo investicijy fondai
siekia didesnés nei rinkos vidurkis graZos, tuo tarpu investuojant pasyviai, siekiama gauti viduting
investicijos graza. Verta pazymeti, kad investuojant aktyviai mokami didesni komisiniai mokesciai,
nei investuojant pasyviai. Taip pat pazymétina, kad pasyviis investuotojai investuoja periodiSkai,
nesistengdami nuspéti rinkos svyravimy, tuo tarpu aktyvis investuotojai bando nuspéti rinkos
pokycius.

Taigi galima teigti, kad aktyvus investuotojas nori gauti didesng¢ nei vidutine graza, galédamas
jtakoti investicinio portfelio rezultatus, o pasyvus investicinis fondas tokios galimybés neturi, dél to

jis privalo sutikti su vidutine indekso graza.
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1.7 Investicijy ir investicinio portfelio jvertinimo charakteristikos

1.7.1 Markowitz portfelio teorijos pagrindiniai aspektai

A. Jakutis, V, Kazlovas, D. Kvartiinas (2007) investicinj procesa apibuidina kaip visumag
veiksniy, kuriuos jy dalyviai atlicka su investuotoju bet kokios iSraiSkos kapitalu. Investicinis
portfelis - tai investuotojo investicinéje sgskaitoje turimy vertybiniy popieriy bei pinigy rinkinys.

Kaip pazymi G. Kancerevicius (2006), portfelis - tai tam tikras investuoto turto rinkinys.
Investicinis portfelis sudaromas, taip kad investicijos, kokios jos bebiity, yra susij¢ viena su kita.
Investicinio portfelio verté - investiciniame portfelyje esanciy vertybiniy popieriy ir jy rinkos kainos
po birzos uzdarymo sandaugy suma sudéta su portfelyje esanciy Vyriausybés Vertybiniy popieriy
kieckio bei veriy sandaugy suma, bei grynyjy pinigy likutis. (LJA Investuotojas.
http://www.lja.lt/naujas/egames/inv_konkursas/zodynelis.html)

Vertybiniy popieriy portfelis sudaromas siekiant kuo geriau paskirstyti investicijoms skirtas
lesas. S. Kraujalio (2001) teigimu, dél nevienodo rizikos traktavimo vertybiniy popieriy portfeliai
gali biti labai jvairts.

H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio matematinis modelis.
1952 m. H. Markowitz paskelbé straipsnj ,,Investicinio portfelio parinkimas®. Tai buvo naujo tipo
investicijy tyrimo ir analizés pradzia. Siame modelyje vertybiniy popieriy pelna sudaro jy vertés
padidéjimg ir jvairios iSmokos (dazniausiai dividendai). Rizika matuojama standartiniu nuokrypiu
(kuo didesnis numatomas nukrypimas nuo prognozuojamo vertybiniy popieriy pelningumo ir kuo
didesné nukrypimo tikimybé, kuo didesnis standartini nuokrypis). Siuo modeliu yra pagrijsta
Siuolaikiné portfelio teorija. (D. Vasiliauskaité, 2004) H. Markowitz pirmasis pasitilé efektyvaus
portfelio terming.

Efektyvus portfelis yra apibtidinamas kaip portfelis, kuris turi maZiausig rizikg esant tam
tikram pelningumui arba didziausig pelningumg esant tam tikram rizikos lygiui.

H. Markowitz teige, kad realybéje esant tam tikromis saglygomis investuotojas teiks pirmenybe
neefektyviam portfeliui. H. Markowitz modeliui reikalingi tam tikri duomenys (G. Kancerevycius,
2006):

1. Planuojamas instrumento pelningumas (ER), kuris skai¢iuojamas pagal formule:
ER, = Z_llwi ER,

kur, W;— investuojamy pinigy procesas, skirtas instrumentui i; ER; — instrumento i planuojamas
pelningumas; n — instrumenty skaicius portfelyje.

2. Standartinis pelningumo nuokrypis (o) kaip kiekvieno instrumento rizikos matas.
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SkaiCiuojamas pagal formule:

o= Z(Xtt_ )_()

kur, x;— faktiné fondo graza t laikotarpiu, X- vidutiné fondo graza; t — laikotarpiy skaicius. (Jasiené

M. ir Kon¢itnaité, D., 2007)

Tikslinga panagrinéti portfelio rizikos jvertinimui butinus rodiklius: kovariacija bei
koreliacija.
3. Kovariacija - instrumenty pelningumy normy santykio matas. Skai¢iuojamas pagal

formulg:

COV, = E(IR, —ER,][Ri, ~ER,)) = > P, (IR, — ER ][R, —ER,]) =%i({Rik “ER][R, —ER,])

kur, COV;j; — kovariacija tarp instrumenty i ir j; PR; — potencialus instrumento pelningumas;
ER; — instrumento i planuojamas pelningumas; Py — kiekvieno atvejo tikimybé k, kur k reiskia
atskirus PR;ir PR;; m — atvejy pory skaicius.
Siekiant apskaiciuoti kovariacijy tarp finansiniy aktyvy efekta, biitina jvertinti koreliacijos
koeficienta tarp kiekvienos i ir j aktyvy poros.
1. Koreliacija — standartinis matas, jvertinantis dviejy aktyvy pelningumo rysj. Koreliacijos
koeficientas kinta [-1;1] ribose ir apskaic¢iuojamas pagal formule:

s{ofrs

r. = arba-r; =

=z ()

kur, X —i aktyvus; Y — j pasyvus.

DREPRDN)
JInSx =0y - y)

Esant tiesioginiam rySiui, abiejy finansiniy aktyvy pelningumai kis ta pacia kryptimi. Esant
atvirkStiniam rySiui t. y., esant neigiamai koreliacijai, vieno finansavimo aktyvo pelningumas augs,
o kito turéty mazéti. Nulinis koreliacijos atveju tarp atvejy finansiniy aktyvy pelningumo rysio néra.

Taciau reikia pazyméti, kad H. Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui
portfelio, kadangi jis tik apibrézia efektyvigjg aibés kreive, kurioje visi portfeliai yra optimalis, o
nustatyti investuotojui optimaly planuojamo pelningumo — rizikos santykj, naudojamos abejingumo
kreivés. I§ 3 pav. matyti (zr. 3 pav.) , kad visi portfeliai esantys AB atkarpoje yra optimalis rizikos

ir pelningumo pozitiriu. Visi like deriniai yra maZziau patrauklis.
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3
Didelé rizika —
didel¢ investiciné
Vidutingé rizika — graza

vidutiné

investiciné graza

Maza rizika —
maza investiciné
A graza

Investiciné graza %

Rizika %

3 pav. Efektyvioji kreivé
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Efficient frontier [interaktyvus] [ZiGiréta 2012-04-20]. Prieiga per
interneta: <http://www.fxwords.com/e/efficient-frontier.html>.

Stambios finansinés institucijos naudojasi W. F. Sharpe pasitlytu Kapitalo rinkos vertinimo
modeliu. Kaip pazymi S. Kraujalis (2001), $iame modelyje, remiantis supaprastintomis
prielaidomis, nurodoma, kad kiekvienas investuotojas investuos ] ta pacig rizikingy aktyvy
kombinacijg. Investicijos dydis priklausys nuo investuotojo pozilrio i priimting vertybiniy popieriy
rizikg ir pelninguma.

Praktingje veikloje vertybiniy popieriy rizikos dydis priklauso ne tik nuo nepastoviy jy kainy,
bet ir nuo kity veiksniy. Veiksniy modelis ir Arbitrazinio jvertinimo teorija jvertina vertybiniy
popieriy pelningumo priklausomybe¢ nuo tokiy veiksniy: BNP didéjimo, realiyjy palukany normy ir
infliacijos lygio prognozés, numatomos naftos kainos, bendrovés dydzio bei kainos ir pelningumo
santykio. Vertybiniy popieriy portfelio jautrumas vienam ar keliems veiksniams sudaro jo rizika

(Charemza, W.W., Majerowska, E. 1998). Rizika ir pelnas yra greta, todél svarbu tai jvertinti.

1.7.2 Portfelio pelningumo ir rizikos jvertinimo metodika

Investiciniai fondai skiriasi daugeliu pozymiy (investavimo strategija, kryptimi, terminais ir
kt.), taciau fondo dalyviams aktualiausia investicijy graza ir jy rizika. Pasak . Gavrilovos (2011)
investuotojas, sickdamas gauti didesn¢ graza, privalo prisiimti didesn¢ rizika. Fondo graza atspindi
tik viena: kokig salyging investicijy graza uzdirbo investuotojas per tam tikra laikotarpj, taciau ji

nejvertina rizikos. Pagrindiniai rizikos rodikliai pateikti 7 lenteléje (Zr. 7 lentelg).
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7 lentelé

Investiciniy fondy pelningumag ir rizika nusakantys rodikliai

Rodiklis Rodiklio apibiidinimas

Finansiné Rodiklis, kuris naudojamas obligacijy paltikany normos rizikai jvertinti. Rodiklis apytiksliai

trukmé parodo, koks bus obligacijy vertés pokytis rinkos paliikany normoms pasikeitus 1 proc. punktu.

Fondo Procentais isreikstas fondo vieneto vertés pokytis per pasirinktg laikotarpi.

pelningumas

Fondo vieneto | Dydis, atspindintis, kokia grynyjy aktyvy vertés dalis tenka vienam vienetui (skai¢iuojama

verte grynyjy aktyvy verte padalinus i§ apyvartoje esanciy vienety skaiciaus).

Grynieji Atitinkamo fondo turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy finansiniy jsipareigojimy (pensijy

aktyvai fondy atveju - i§skyrus jsipareigojimus fondo dalyviams) skirtumas.

Investicinis Vertybinis popierius, jrodantis investicinio fondo bendraturcio teis¢ j investicinio fondo turto

vienetas dalj.

Morningstar Tai tarptautinés reitingy agentiiros, klasifikuojancios investicinius fondus, reitingai. Didesnis

reitingas zvaigzduciy skaicius (kinta nuo 1 iki 5) reiskia efektyvesnj investicinio fondo valdyma per
praéjusj laikotarpi.

Nuokrypio Tai statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai per metus svyravo fondo savaitinis pelningumas,

nuo indekso palyginti su palyginamojo indekso atitinkamu pelningumu. Kuo aukstesnis rodiklis, tuo didesnis

rizika gali biiti fondo pelningumo nukrypimas nuo palyginamojo indekso pelningumo.

Palyginamasis | Statistinis rodiklis, parodantis tam tikros rinkos ar jos dalies vertés kitimg. Palyginamojo

indeksas indekso poky¢iy pagrindu yra vertinimas fondo pelningumas.

Platinimo Mokestis, kurj investuotojas moka uz fondo platintojo suteiktas paslaugas jsigyjant fondo

mokestis vienetus.

Standartinis Tai statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai per metus svyravo fondo savaitinis pelningumas,

nuokrypis palyginti su vidutiniu savaitiniu pelningumu.

Sarpo rodiklis | Parodo papildomos grazos dydj, tenkantj vienam rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui.

TCR Tai visi fondo kastai, jskaitant valdymo mokestj ir operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo,
pardavimo ir kt.) kastus. ISreiks$ta procentais nuo vidutinés fondo grynyjy aktyvy vertés per
metus.

TER Tai visi fondo kastai, jskaitant valdymo mokestj, bet nejskaitant operacijy (vertybiniy popieriy
pirkimo, pardavimo ir kt.) kasty. ISreiksta procentais nuo vidutinés fondo grynyjy aktyvy vertés
per metus.

Valdymo Atlyginimas, mokamas fondo valdytojui uz suteiktas paslaugas. Dazniausiai nustatomas kaip

mokestis procentiné valdomo turto dalis.

Vidutinis Pelningumas, kurj uzdirba obligacijos ar kitos fiksuoto pajamingumo priemonés, jeigu jos bus

pelningumas iSlaikomos iki i§pirkimo termino.

iki i8pirkimo

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis SEB investiciniai fondai (interaktyvus) (zitiréta 2012-04-04). Prieiga per
interneta:
<http://fin.seb.It/vbfin/funds/investmentFundsTerm.fw?lang=It&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120403&lastOpKey=
sharp>.

Investuotojas turi riipintis ne vienos i§ jo akcijy vertés kilimu ar smukimu, kiek tuo, kaip
akcijos rizika ir pelningumas veikia viso vertybiniy popieriy portfelio rizikg ir pelninguma.
Bendrgja vertybiniy popieriy portfelio rizikg sudaro:

o sisteminé (nediversifikuota) rizika ir

o nesisteminé (diversifikuota) rizika (zr. 8 lentelg).

24



8 lentelé

Sisteminés ir nesisteminés rizikos apibiidinimas

Sisteminé
rizika

Negali biiti panaikinta diversifikuojant. Ji atspindi kaip pavienés akcijos kaina reaguoja i bendra
akcijy rinkos judéjimg. Rizika mazéja, kai akcijy skaiCius portfelyje did¢ja, taciau jos panaikinti
negalima (E.Valakevicius, 2008. p 185).

Rizika kyla dél veiksniy vienodai veikianCiy visas jmones, tokiy kaip: karas, infliacija,
nuosmukis, palikany normy lygio kitimas ir kt. (O. Bucktiniené, 2005).

Yra tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz.: palikany normos, valiuty kursai, nuosavybés
vertybiniy popieriy, birzos prekiy kainos ir kt., pasikeis taip, jog tkio subjektas dél sudaryto
sandorio patirs nuostoliy (R. Norvai$iené, 2004).

Nesisteminé
rizika

Atsiranda dél atsitiktiniy veiksniy (jvykiy), daranciy jtaka konkreCios firmos veiklos
rezultatams(E. Valakeviéius, 2008. p 184).

Rizika priklauso nuo atskiro instrumento rizikingumo, kuris priklauso nuo emitento buklés. Ji
atitinka finansinio instrumento pelningumo variantiS$kumg, kurj sukelia jvairiis veiksniai (G.
Kancerevy¢ius, 2004. p 327).

Rizika sukelia tokie jvykiai: streikas, sékmingos ar nesékmingos rinkodaros programos, sutar¢iy
sudarymas ar praradimas, auksc¢iausio lygio valdymo personalo vadovo mirtis ir uzsienio firmy
konkurenty veiksmai kurie yra badingi tik konkreciai jmonei. (D. Cibulskiené, M. Butkus,
2007).

Atitinkamos finansinio aktyvo kainos pasikeitimo rizika dél veiksniy, susijusiy su jos emitentu,
arba i$vestinés finansinés priemonés atveju — rizika, susijusi su pagrindinio (pirminio)
finansinio aktyvo emitentu (R. Norvai$ien¢, 2004).

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis pateiktais altiniais, 2012

Siuolaikiné portfelio teorija teigia, kad optimalus aktyvy skaiGius portfelyje turétu nevirsyti

sumazina tik 0,8 proc. Todél teigiama, kad tolimesné diversifikacija netikslinga.

20. E.J.Elton ir M.J.Gruber knygoje ,,Modern Portfolio Theory and Investment Analysis“ (1995)
teigia, kad portfelio kurj sudaro tik viena akcija, vidutiné rizika siekia 49,2 proc. Didinant portfelyje
esanciy aktyvy skaiciy, rizika galima sumazinti iki 19,2 proc. Taip pat jie pastebéjo, jog 1 portfel;

jtraukus 20 skirtingy aktyvy, rizika sumazéja 29,2 proc., taciau tolimesnis aktyvy didinimas rizika

Siekiant valdyti nesistemine rizikg yra naudojama diversifikacija, kuri apibréziama kaip -

standartiné ir tiksliné.

Jvairinimas, gaminamy prekiy nomenklatiiros plétojimas, aktyvy arba vertybiniy popieriy portfelio

iSplétimas finansinémis priemonémis (O. Buckiiniené, 2005). Yra dviejy tipy diversifikacija:

e Standartiné (atsitiktin¢) diversifikacija yra toks instrumenty parinkimo procesas, kai

finansiniai instrumentai atrenkami ne pagal bendrg investicijos tiksla, o siejami su bendrais

diversifikacijos principais.

e Tiksliné diversifikacija — tai toks paskirstymo btidas, kai instrumentai parenkami norint

pasiekti tiksla, dél kurio ir sudaromas portfelis.

Norint uztikrinti investiciniam portfeliui kaip jmanoma mazesn¢ rizikg esant tam tikram

arba neigiamas poveikis portfelio pelningumui arba rizikai bus mazesnis.

pelningumui, reikia didinti investicijy skai¢iy, nes tokiu atveju Kiekvienos investicijos teigiamas
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Pazymétina, kad sudarant portfelj 1€Sos yra iSskaidomos remiantis tokiais principais (Zr. 9

lentele):
9 lentele
Diversifikavimo buidas pagal regiono rizikinguma
Grupé Pelnas Pavyzdziai
Mazai rizikingos | Galima nedidelis, bei beveik Obligacijos ir obligacijy fondai, valstybés apdrausti
garantuotas pelnas investiciniai indéliai, su akcijomis susietos
obligacijos
Vidutinio Galimas vidutinis pelnas Investiciniai akcijy fondai, investuojantys j iSvystyty
rizikingumo regiony rinkas
Aukstesnés nei Galimas Siek tiek didesnis nei vidutinis | Investiciniai akcijy fondai, investuojantys i
vidutinés rizikos pelnas besivystanciy regiony rinkas
instrumentai
Rizikingi Galimas didelis pelnas Investiciniai akcijy fondai, investuojantys j rizikingus
instrumentai (dél politiniy ar ekonominiy veiksniy) regionus

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Portfelio teorija (2009) [interaktyvus] [Zitiréta 2012-04-10]. Prieiga per
internetg: < http://www.scribd.com/ShamelessDreamer/d/60946180-rasto-darbas-laisvas-pavyzdys>.

Taciau pleciantis verslui ir atsirandant vis daugiau globaliniy bendroviy, naudoti
diversifikavimg pagal regionus tampa per daug sudétinga ir ne taip efektyvu. Taigi siekiant kuo
labiau sumazinti rizika, sitilytina investuoti ne tik j skirtingus regionus, bei ir i keleta skirtingy tkio
sektoriy, nes taip labiau atsiribojama nuo ekonominiy ar socialiniy veiksniy. Kitas diversifikavimo
buidas yra pagal tikio sektoriy, kuriame iSskiriami du tipai — ciklinés ir saugiosios investicijos.

Siekiant iSanalizuoti investiciniy fondy efektyvumg, svarbu nustatyti kokioS investicinés
grazos ir rizikos gali tikétis investuotojas. G. Kancerevyéius (2006) teigia, kad rizikingesnés
investicijos yra pelningesnés, todél siekiant didesnio pelningumo, neiSvengiama didesné rizika.

Pasak G. Kancereviciaus (2006), geras reikalaujamo pelningumo ir rizikos modelis turi:

e Universaliai matuoti rizikg. Rizikos matas turi biiti vienodas visoms investicijoms, tiek
materialioms, tiek finansinéms;

o Nusakyti, kokia rizika patiriama, o kokia- ne. Investicijos patiria ne visas rizikos rtsis i$
karto;

e Matuoti rizikg standartiniu matu, kuris galéty buti palyginamas;

e Palyginti rizika su planuojamu pelningumu. Tai yra vienas i§ rizikos matavimo tiksly;

o Veikti. Geras rizikos ir pelningumo modelis turi veikti realioje aplinkoje.

Rizikai matuoti gali bati naudojami jvairGs rodikliai, mokslinéje literatiiroje vadinami
efektyvumo rodikliais.

Vidutinis standartinis nuokrypis - tai rizikos matavimo rodiklis, su tam tikru patikimumo lygiu

parodantis, kiek faktiné fondo mety graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo grazos. (M.
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Jasiené, D. Konc¢itnaité, 2007) Kuo mazesnis standartinis nuokrypis o, tuo mazesné investicijy
rizika ir atvirk$¢iai. (R. NorvaiSieng, 2005).

Variacijos koeficientas yra santykinis dydis ir jo parametrui jtakos neturi laukiamo rezultato
absoliuti reik§mé. Variacijos koeficientas kinta nuo 0 iki 100 proc. Kuo jis aukstesnis, tuo didesnis
rizikos laipsnis (R. Norvaisiené, 2005). Skai¢iuojamas pagal formule:

CV=0/k*100

Sarpo koeficientas, kuris dar vadinama atlygio uz kintamuma koeficientas. Sis koeficientas
apskaiGiuojamas, rizikos premija dalinant i§ vidutinio standartinio nuokrypio. Sarpo koeficientas
taikomas portfeliams, kurie yra atskira investuotojo investicija. Kuo aukstesnis koeficientas tuo
geriau. Skaic¢iuojamas pagal formulg:

Sharp= (ir—r¢) / o
kur, ri — portfolio (aktyvo) graza; rs — nerizikinga vidutiné palikany norma (3,5%); oi — portfelio
vidutinis standartini nuokrypis (A. V. Rutkauskas, 2000).

Beta koeficientas parodo, kaip vertybinio popieriaus kaina reaguoja j rinkos jégas: Kuo
lanks¢iau kaina atsiliepia j rinkos poky¢ius, tuo didesnis $io vertybinio popieriaus beta koeficientas.
Sis koeficientas apskai¢iuojamas remiantis vertybinio popieriaus faktinio pelningumo ir faktinio
rinkos pelningumo santykiu. Rinkos pelningumas paprastai matuojamas kaip visy akcijy
pelningumo vidurkis. Visos vertybiniy popieriy rinkos beta koeficientas lygus 1. Kuo didesnis beta
koeficientas, tuo rizikingesnis vertybinis popierius (R. Norvaisien¢, 2005). Koeficienty reikSmés ir

vertybiniy popieriy pelningumo pokyc€iy krypciy paaiSkinimai pateikiami 10 lentel¢je (zr. 10

lentele).
10 lentele
Beta koeficienty reikSmiy paaiskinimas
Beta Vertybiniy popieriy Reik$miy interpretavimas
koeficiento pelningumo poky¢io
reik§meé kryptis

2,0 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniai popieriai dvigubai rizikingesni nei rinka

1,0 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniy popieriy rizika lygi rinkos rizikai

0,5 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniy popieriy rizika perpus mazesné nei rinkos rizika

0 Néra priklausomybés Vertybiniy popieriy rizika nesusijusi su rinkos rizika

-0,5 Priesinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika perpus maZesné nei rinkos rizika, tik
priesinga kryptimi

-1,0 PrieSinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika lygi rinkos rizikai

-2,0 PrieSinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika dvigubai didesné uz rinkos rizika, bet
priesinga kryptimi

Saltinis: Norvaisiené, R. (2005). Jmon¢ investicijy valdymas. p.34
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Teinoro koeficientas, kuris dar vadinama atlygio uz nepastovuma koeficientas. Teinoras
sukiiré sudétinj portfelio valdymo efektyvumo matavima, kuriame jskaiciavo ir rizikos komponentg.
Kuo koeficientas aukstesnis, tuo geriau. Teinoro koeficientas apskaiciuojamas:

Teinoro koeficientas = (r; — rf ) / Beta
kur, r; — portfolio (aktyvo) graza; rs — nerizikinga vidutiné paliikany norma (3,5%); Beta —
pelningumo nepastovumas.

Rinkos Teinoro koeficientas yra lygus rinkos pelningumo ir nerizikingos normos skirtumui.
Taip yra todél, kad rinkos pelningumo ,,beta* yra lygi vienetui (A.V. Rutkauskas, 2000).

Jenseno rodiklis jvertina Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelio teisingumg. Laukiamas
pelningumas turéty bati lygus:

I7p =T _ﬂf (rm _rf)
kur, T, - laukiamas portfelio pelningumas, g - beta, rs — nerizikinga vidutin¢ palikany norma, rnm —
rinkos graza

Skirtumas tarp turimo ir laukiamo portfelio pelningumo vadinamas ,,alfa®.

a=r, —(ry =B (r, = 1))

Jei turimas portfelio pelningumas virsija laukty jos portfelio pelninguma ,,alfa®, yra sakoma,
kad portfelis yra veiksmingesnis uz rinkg. Jei ,,alfa“ yra neigiama, reiskia rinka veiksmingesné uz
portfelj (A.V. Rutkauskas, 2000).

Jei investuotojas ieSko pakankamai saugaus vertybiniy popieriy fondo, tuomet rinksis fonda,
kuris investuoja  didelés kapitalizacijos jmones. Jei investuotojas gerai toleruoja rizika, tuomet jis
ieSkos ir rinksis fondus, kurie investuoja } mazos kapitalizacijos jmoniy akcijas.

Atlikus teorinés dalies literatiros analiz¢ galima teigti, kad pasaulyje yra labai daug
investiciniy fondy. Todél pasirinkti pelningiausius fondus yra labai svarbus bei aktualus klausimas.
Daugelis mokslininky jrodé, kad investuotojai pasirenka investicinius fondus pagal jy veiklos
rezultatus, jy atrankos kriterijus, aplinkybes bei turimg informacija. Taciau nepaisant to, kad
investiciniai fondai yra svarbis valstybiy finansiniam augimui, jie vis délto, susiduria su daugeliu

kliticiy, kurios riboja investiciniy fondy efektyvumg ir veiksminguma.
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2. INVESTICINIU FONDU PORTFELIO SUDARYMO PRAKTINIAI
ASPEKTAI

2.1Lietuvos investiciniy fondy rinka

Pirmieji investiciniai fondai pasaulyje atsirado 1924 m. JAV, Bostone. Dar 1954 m. namy
tkiy investicijos | investicinius fondus virSijo privaciy bendroviy investicijas i jas. (Www.ici.org).
Pirmasis investicinis fondas Lietuvoje vieSai platinti buvo pradétas 2001 metais., pavadinimu -
NSEL 30 indekso fondas.

Stiprus investiciniy fondy vystymasis uzfiksuotas 2004 — 2006 metais. 2006 mety pabaigoje
Lietuvoje buvo jsteigti 28 fondai, kuriy valdomo turto verté jau buvo pasiekusi 832 milijonus lity. I3
nuo pacios rinkos vystymosi pradzios (LR KIS 2006 m. IV ketvir¢io veiklos apzvalga
http://www.vpk.lt/new/documents/K1S%202006%201V_1.pdf).

Investiciniy fondy aukso amziy Lietuvoje galima isskirti kaip 2007 metus. Per vienerius metus
fondy skai¢ius iSaugo iki 34, o valdomas turtas Soktel¢jo 52% iki 1,261 milijardo lity. Tam
didziulés jtakos tur¢jo uztikrinti fondy grazos rodikliai bei agresyviai vystoma rinkos plétros
strategija. Rinkoje émé dominuoti ,,Finasta“ ir ,,SEB* investicijy valdymo jmoniy kontroliuojami
fondai. Didziausig turtg valdé ,,Finasta Naujosios Europos fondas*, kuris sudaré 17% visos rinkos ir
disponavo 217,7 milijony lity (LR KIS 2007 m. IV ketviréio veiklos apzvalga
http://www.vpk.It/new/documents/K15%202007%201V_1.pdf).

2011 metais Lietuvoje 10 valdymo jmoniy buvo jsteigusios 30 kolektyvinio investavimo
subjektus (toliau - KIS), i$ jy — 29 investicinius fondus (toliau - IF) ir vieng investicing kintamojo
kapitalo bendrove (IKKB).

9%

O Akcijy
6% @ MiSras
0O Obligacijy

O Pinigy rinkos

6% 54% B Nekilnojamo turto

O Alternatyvaus investavimo

4 pav. Fondy skaiciy pagal kryptij
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis VPK KIS apzvalga 2011 m.
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Valdomo turto vert¢ 2011 mety pabaigoje buvo 509,75 miln. lity. IS 30 KIS 11 yra
investuojantys | akcijos rinkas, (KIS rinkos apzvalga 2011 m. IV ketvirtis ir 2011 metai
http://www.1b.1t/2011_m_iv_ketv_ir_2011_m_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalg
a) kaip matyti rizikingesni fondai ir toliau iSlieka vieni i§ populiariausiy Lictuvoje. 4 paveiksle (Zr.
4 pav.) pateikiami tik investicijy sulauke ir investicing veiklg vykdantys KIS, o sudétinio KIS
subfondai vertinami kaip atskiri fondai, todél pasikeic¢ia fondy skaicius (KIS skaicius nebe 30, o
32).

Nuo valdomy fondy skaic¢iaus priklauso ir valdomo turto verté. Bendras 2011 mety valdomas
turtas buvo 509,75 milijonai lity. Kadangi akcijy fondai sudaro apiec 54 proc. nuo visy valdomy
fondy, o jy valdomo turto verté buvo 209,22 mln. lity, o tai sudaré 41,04 proc. nuo viso valdomo
turto. Antroje vietoje buvo misraus tipo fondai, kuriy turtas sieké 137,95 min. lity ir sudaré 27,06
proc. nuo bendro turto.

Nuo 2007 mety pastebimas fondy nepastovumas, jy dalyviy skaiCius nuolatos mazgjo, o

valdomo turto verté tai pakildavo, tai sumazédavo. Pokytj galime matyti pateiktame 5 paveiksle (zr.

5 pav.)
1,400 50000
1200 + 45000
+ 40000
5 1,000 = 35000 ~
c 1 c
g 80 30000 < | Turtas
S + 25000 @ ——
ﬁ 600 L 20000 % —— Dalywy sKaiClus
2 400 =+ 15000 O
+ 10000
200 + 5000
0 F 0
2007 2008 2009 2010 2011
Metai

5 pav. Lietuvos KIS dalyviy ir turto kitimas (2007-2011m.)
Saltinis: sudarytas autorés remiantis VPK KIS apzvalga 201 1m.

Pazymétina, kad 2010 metais pastebimas fondy atsigavimas ir dalyviy skaic¢iaus valdomo
turto atzvilgiy. Taciau 2011 metais dalyviy skai¢ius mazéjo 46,02 proc. lyginant su 2010 metais.
Palyginus su didziausiy KIS valdomo turto dydziu uzfiksuotu 2007 metais, dabartinis valdomas
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turtas yra 59,59 proc. mazesnis. Lyginant didziausig KIS dalyviy skai¢iy uzfiksuota 2008 metais su
dabartiniu, matyti, kad turtas sumazéjo 51,17 proc.

Didziausiu fondu pagal dalyviy skaiciy 2011 metais buvo “Finasta Naujosios Europos TOP 20
subfondas”. Antroje vietoje buvo “SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100”. Trecioje - “SEB
aktyviai valdomas fondy portfelis 60”.

Nors UAB “Finata Asset Management” pirmauja pagal KIS dalyviy skaiciy, taciau pagal
valdomo turto verte (107,55 min. Lt) uzima tik antraja vieta. Daugiausia KIS turto valdo UAB

“SEB inveticijy valdymas” - 208,56 min. lity.

@ JAV doleriai

W Litai

O Lenkijos zlotai
O Svedijos kronos

R
2

B Japonijos jenos
O Rumunijos |éjos

B Rusijos rubliai
O Kita
W Eurai

Q N W
' N \;\’ﬁ\ ‘1:‘5

6 pav. KIS investiciju pasiskirstymas pagal valiutas
Saltinis sudarytas autorés remiantis VPK KIS 2011 m. apzvalga

6 paveiksle (zr. 6 pav.) pavaizduotas KIS investicijy pasiskirstymas pagal valiutas. 2011 m.
gruodZzio pabaigoje didZiausia KIS turto buvo investuota eurais (47,71 proc. arba 243,22 min. lity),
investicijos JAV doleriais sudaré 29,53 proc., investicijos litais - 11,29 proc. Kita KIS 1¢sy dalis
buvo investuojama Lenkijos zlotais, Svedijos kronomis, Japonijos jenomis, Rumunijos léjomis,
Rusijos rubliais ir kita valiuta (KIS rinkos apzvalga 2011 m. IV ketvirtis ir 2011 metai
http://www.1b.1t/2011_m_iv_ketv_ir_2011_m_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalg

a).
2.2,,SEB investiciju valdymas“ valdomu ir platinamy fondy apZvalga
Nagrinéjant jvairius investicinius fondus platinamus Lietuvoje, pastebima didelé jy jvairove,

todé¢l pasirinkti vieng i§ daugumos sitilomy yra labai sunku. Perziiir¢jus licencijuoty valdymo

imoniy sarasg bei jy platinamus produktus, buvo pasirinkta valdymo jmoné ,,SEB Investicijy
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valdymas®. Sj pasirinkima i§ dalies 1émé tai, kad $i valdymo jmoné iki 2011 m. pabaigos valdé
didziaja KIS valdomo turto dalj ir buvo antroji valdymo imon¢ pagal dalyviy skaiciy.

UAB ,,SEB Investicijy valdymas®“ - viena i§ didziausiy investicijy valdymo bendroviy
Lietuvoje. Si bendrové buvo jsteigta AB SEB Vilniaus banko 2000 m. geguzés 3 d. Bendrovés
pagrindiné veikla - klienty turto valdymas, pensijy ir investiciniy fondy valdymas ir platinimas.
2000 m. geguzés ménesj bendrové gavo leidimg verstis investicijy valdymo ir konsultavimo veikla.
2003 m. rugpjucio 28 d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija suteiké bendrovei
pirmaja Lietuvoje valdymo jmonés licencijg. 2011 m. birzelio 3 d. SEB banko bendrové UAB ,,SEB
investicijy valdymas* pakeité savo valdomy fondy pavadinimus. SEB pasaulio rinky fondy fondas
vadinasi SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60, o SEB akcijy fondy fondas - SEB aktyviai
valdomas fondy portfelis 100.

SEB Investicijy valdyme suburtas profesionalus darbuotojy kolektyvas: devyni darbuotojai
turi finansy makleriy licencijas, trys darbuotojai dalyvauja tarptautinéje Atestuoto finansy analitiko
programoje (Chartered Financial Analyst - CFA). Tiriamuoju laikotarpiu darbuotojy skaicius kito
nuo astuoniolikos - 2009 m. iki - SeSiolikos 2011 m. Kurdama ir teikdama savo paslaugas jmoné
bendradarbiauja su Svedijos banko Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) antrine jmone SEB
Asset Management ir Liuksemburge bei Ryty Europoje veikianciomis SEB grupés investicijy
valdymo bendrovémis.

Pagrindiniai UAB ,,SEB Investicijy valdymas* konkurentai yra:

e UAB ,Citadele investicijy valdymas®,

e UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas®,
e UAB,DNB investicijy valdymas®,

e UAB ,,Dovre Forvaltning®,

e UAB ,Finasta Asset Management*,

e UAB ,Lords LB Asset Management®,

e UAB ,,MP Pension Fund Baltic*,

e UAB ,Novus Asset Management*,

e UAB,,Orion Asset Management*,

e UAB,,Prudentis®,

e UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®,
e UAB,,Ukio banko investicijy valdymas®.

Konkurenty vykdoma finansiné investiciné veikla yra tokia pati - klienty turto valdymas,
pensiniy ir investiciniy fondy valdymas ir platinimas. Didziausias UAB ,,SEB Investicijy
valdymas* konkurentas yra UAB ,,Finasta Asset Management®. UAB ,,Finasta Asset Management*

pirmauja pagal dalyviy skaiciy, tac¢iau UAB ,,SEB Investicijy valdymas® pirmauja pagal valdomo
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turto verte ir valdo 43,06 proc. visos KIS rinkos. Tuo tarpu ,,Finasta Asset Management® turinti
61,63 proc. dalyviy valdo tik 18,74 proc. turto.

2011 m. gruodzio 31 d. UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ valdé dvideSimt aStuonis
investicinius fondus. Jy rasys pateikiamos 6 paveiksle (zr. 6 pav.). Tiriamuoju laikotarpiu 2009 m.
sausio mén. — 2011 m. gruodzio mén. savo veiklg buvo prad¢je ir aktyviai veiké dvideSimt keturi

fondai.

11%

0,
14% B Akcijy
W Misras
O Obligacijy

0,
7% O Alternatyvis

68%

7 pav. Fondy rasys 2011-12-31

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas® duomenimis

Apibendrinus 7 paveikslo duomenis (zr. 7 pav.) galima teigti, kad daugiausia UAB ,,SEB
Investicijy valdymas® platina akcijy fondus, antroje vietoje yra obligacijy fondai, maziausiai
platinamy yra misriy fondy.

Tiriant UAB ,,SEB Investicijy valdymas® valdomy ir platinamy investiciniy fondy veiklos
rezultatus 2009 - 2011 m., buvo sudaryta 11 lentelé (zr. 11 lentele), kurioje pateikiami investiciniy
fondy vienety vertés, apskai€iuotas vidutinis pelningumas.

11 lentelé

SEB investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy veiklos rezultatai 2009-

2011m.
Fondo S .
vieneto Vidutinis pelningumas (%0)
verté Nuo Standartinis
Nr. Fondai 2012.02.28 2011 2010 2009 | Ménesio | isteigimo nuokrypis
Akciju fondai
SEB Nordic Focus EUR
1 | Fund*** 101.88 -17.29 28.04 - 9.11 14.71 25.23
EUR
2 | SEB Russia Fund 10.862 -27.93 38.12 160.78 10.04 1.24 37.11
usD
3 | SEB Nordic Fund 8.7394 -22.59 18.78 49.38 10.83 9.87 29.71

33



11 lentelés tesinys

SEB Eastern Europe EUR
4 | ex Russia 2.597 -25.9 22.82 54.69 8.36 8 25.88
SEB Asia Small
Caps ex. Japan EUR
5 | Fund 3.075 -27.51 19.18 104.16 7.31 -5.42 23.85
SEB Eastern
Europe Small Cap EUR
6 | Fund 2.674 -35.26 43.5 108.89 8.36 -10.79 26.14
SEB Asia ex. Japan EUR
7 | Fund 6.609 - - - 4.38 3.6 23.85
SEB Emerging EUR
8 | Markets Fund 2.114 -15.74 19.86 72.3 4.39 5.08 21.19
SEB Technology usD
9 | Fund 2.987 -3.76 7.74 62.14 7.62 6 19.55
SEB aktyviali
valdomas fondy EUR
10 | portfelis 100 (EUR) 0.2629 -12.99 19.63 40.98 4.53 -1.44 18.26
SEB aktyviali
valdomas fondy LTL
11 | portfelis 100 (LTL) 0.9077 -12.97 19.59 40.98 4.54 -1.44 17.86
SEB North America uUsD
12 | Chance/Risk Fund 4.8922 -4.29 16.59 40.14 5.05 7.16 20.7
EUR
13 | SEB Europe Fund 3.0443 -11.36 11.66 - 4.8 10.56 19.47
SEB Concept EUR
14 | Biotechnology 39.16 12.35 28.62 - 0.9 24.18 19.08
EUR
15 | SEB Japan Fund 0.4188 -9.05 23.34 0.7 0.72 -1.88 18.43
usD
16 | SEB Global Fund 2.5091 4.96 6.32 28.03 3.27 4.15 18.02
usD
17 | SEB Medical Fund 3.828 9.53 1.9 16.08 1.17 7.48 15.55
Misriis fondai
SEB aktyviai
valdomas fondy EUR
18 | portfelis 60 (EUR) 0.3541 -8.45 13.51 30.15 3.73 3.09 12.15
SEB aktyviali
valdomas fondy LTL
19 | portfelis 60 (LTL) 1.2225 -8.45 13.51 30.17 3.71 3.09 11.81
Obligacijy fondai
SEB Corporate EUR
20 | Bond Fund EUR 1.4016 1.31 - - 2.46 3.46 4.01
SEB Short Bond EUR
21 | Fund EUR 1.273 0.35 -0.12 -0.02 0.14 1.83 0.16
SEB Short Bond usD
22 | Fund USD 2.461 -0,45 -0.49 -0.41 -0.08 3.8 0.22
Alternatyviis fondai
SEB Guarantee EUR
23 | Fund 80 (EUR) 99.640 -1,99 -6.77 3.7 -0.31 0.18 6.76
SEB Asset EUR
24 | Selection Fund 14.000 1,59 2 -1.85 -0.95 4.04 9.23

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis, 2012
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UAB ,,SEB Investicijy valdymas® valdo 4 fondus ir platina 19 Liuksemburge registruoty
investiciniy fondy bei 1 Maltoje registruota fonda. IS 11 lentelés duomeny matyti, kad 16 fondy yra
denominuoti eurais (EUR), 6 fondai — JAV doleriais (USD) ir 2 fondai — litais (LTL).

Galima teigti, kad litais denominuoti buvo tik SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 ir
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60, tod¢l toliau Sie fondai bus nagrin¢jami detaliau, kadangi
fondai yra ne tik platinami, bet ir valdomi Lietuvoje.

Analizuojant investiciniy fondy veiklos rezultatus pelningumo poziiiriu nustatyta, kad 2009 m.
geriausiai sekési SEB Russia Fund bei SEB Eastern Europe Small Cap Fund, nors Siy fondy
pelningumas 2010 m. Zymiai sumazéjo, taciau jie ir toliau iSliko vieni i§ pelningiausiy ,,.SEB
Investicijy valdymas* platinamy fondy. Tuo tarpu geriausius rezultatus 2011 m. pasieké SEB
Concept Biotechnology ir SEB Medical Fund fondai.

IS apskaiCiuoty duomeny, galima daryti iSvadg, kad 2011 m. galima vadinti vienais i$
nuostolingiausiy mety, kadangi tais metais i§ nagrinéjamy dvideSimt keturiy fondy nuostolinga
veikla pasizyméjo net SesSiolika. Tuo tarpu 2009 — 2010 m. nuostolinga veikla pasizyméjo tik po tris
fondus kiekvienais metais. 2011 m. nuostolingiausi buvo 2009 — 2010 m. didziausiu pelningumu
pasizyméje fondai SEB Russia Fund bei SEB Eastern Europe Small Cap Fund. SEB Russia Fund
fondo pelningumas sumazéjo 188,71 proc., o SEB Eastern Europe Small Cap Fund fondo — 144,15
proc.

Nagrinéjant fondus rizikos pozitriu iSsiaiskinta, kad rizikingiausi yra pelningiausi fondai.
Galima daryti iSvada, kad tarp rizikos ir pelningumo egzistuoja stiprus tiesioginis rySys: kuo
didesnis pelningumas, tuo didesné rizika, kuo maZesnis pelningumas, tuo mazZesné rizika.
Apskaiéiuoti ménesiniy pelningumy standartiniai nuokrypiai per laikotarpj nuo 2009-01-01 iki
2011-12-31, leidzia iSskirti SEB Russia Fund, SEB Eastern Europe Small Cap Fund bei SEB
Nordic Fund fondus, kaip labiausiai rizikingus, o kartu ir pelningus. Maziausia rizika ir pelningumu
pasizymi investiciniai fondai investuojantys j obligacijas. Tai tokie fondai, kaip: SEB Corporate
Bond Fund (EUR), SEB Short Bond Fund (EUR), SEB Short Bond Fund (USD), SEB Guarantee
Fund (EUR), SEB Asset Selection Fund fondai.

Fondai kurie turéjo neigiamus ménesinius pelningumy vidurkius, SEB Short Bond Fund
(USD), SEB Guarantee Fund (EUR), SEB Asset Selection Fund, taip pat buvo nepelningi vertinant
Ju rezultatus 2009 — 2011 m.

2.2.1. SEB aktyviai valdomi fondy portfeliai

SEB banko bendrove UAB ,,SEB Investicijy valdymas* nuo 2011 m. birzelio ménesio pakeité

savo valdomy fondy pavadinimus. SEB pasaulio rinky fondy fondas nuo tada vadinamas SEB
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aktyviai valdomas fondy portfelis 60, o SEB akcijy fondy fondas — SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 100.

SEB aktyviai valdomi fondy portfeliai — tai profesionaly suformuoti ir atsizvelgiant j situacijas
rinkose aktyviai valdomi skirtingos rizikos fondy portfeliai. Skaiciai fondy portfelio pavadinime
parodo, kokia rizikingy investicijy dalis bus portfelyje.

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 investuoja i obligacijas, akcijas, zaliavas ir
apribotos rizikos fondus. Investicijos | obligacijy turto klas¢ mazina portfelio rizika, todé¢l Sio
misraus fondo rizika mazesné negu investuojant } SEB aktyviai valdoma fondy portfel; 100, kurio
sudétyje visos investicijos bus j akcijas, zaliavas ir apribotos rizikos fondus. Fondai platinami litais
ir eurais, maziausia ijmoka - 50 lity.

SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 valdymo mokestis yra 0,75 proc., 0 SEB aktyviai
valdomo fondy portfelio 100 — 1,25 proc., toks nedidelis valdymo mokestis yra pagrindziamas tuo,
kad Sie fondai pasizymi dvigubu valdymu bei dviguba diversifikacija ir todé¢l jiems reikia maziau

démesio i$ valdytojy. Platinimo mokestis abiejy fondy yra 1,00 proc.

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60

Fondo turtas investuojamas j skirtingas turto klases neapsiribojant vienu geografiniu regionu
ar utkio Saka, taip uztikrinant didesnj investicijy pasiskirstyma ir sumazinant rizikos lygi.
Investicijos 1 akcijy turto klase Siame fonde gali svyruoti nuo 40 iki 74 proc. i obligacijy turto klase
ir indélius svyravimas gali biiti nuo 20 iki 54 proc., o siekiant iSnaudoti kity turto klasiy suteikiamas

galimybes ] jas Siame fonde galima investuoti iki 12 proc.

1.42%

5.99%

O Akcijos
35.17% @ Obligacijios
. 0

57 420 O Alternatyvios investicijos
. 0

O Pinigy rinkos priemonés

8 pav. SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 pasiskirstymas pagal turto rasis
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis
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I$ pateikto paveikslo matyti (zr. 8 pav.) , j kokias turto rasis investuoja SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 60 (LTL) 2011 m. gruodzio 31d. duomenimis.

2011 m. gruodzio 31 d. investicijos j akcijy turto klas¢ buvo 57,42 proc. j obligacijas buvo
investuojama 35,17 proc. | alternatyviy investicijy ir pinigy rinkos turto klases bendrai buvo
investuota 7,41 proc., Gruodzio meénesj, tikintis dar kelis ménesius gresian¢iy ekonominiy
nesklandumy didZiosiose Salyse, bei didé¢jant investuotojy rizikos tolerancijai akcijy dalis buvo
padidinta iki jau minéty 57,42 proc. Sio fondo turtas yra investuojamas netik j skirtingas turto rasis,
bet ir stengiamasi investuoti j skirtingy Saliy turtg. Akcijy ir obligacijy pasiskirstymas pateikiamas 9

paveiksle (zr. 9 pav.).

Japonija =33

NVS 5.52

Azija be Japonijos ]11.51

Q . T | | O Obligacijos
T Siaurés Amerika 115.95 .
) i I O Akcijos

Besiwystancios rinkos 55 | | 0t

Vidurio ir Ryty Europa I 15,22

Vakary Europa 87 | 119:84
I
0 5 10 15 20
Procentai

9 pav. SEB aktyviai valdomo fondu portfelio 60 akciju ir obligacijuy pasiskirstymas

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis

2011 m. fondas daugiausiai investavo j Siaurés Amerikos (15,95 proc.), Azijos be Japonijos
(11,51 proc.), Vakary Europos (9,87 proc.), Vidurio ir Ryty Europg (8,5 proc.), taip pat buvo
investuojama j NVS (5,52 proc.), Japonijos (3,13 proc.), Besivystancios rinkos (2,95 proc.) akcijas.
Sio fondo obligacijos buvo investuojamos j Vakary Europa (19,84 proc.), Vidurio ir ryty Europa
(8,22 proc.), Besivystancias rinkas (7,11 proc.). IS 9 paveikslo matyti, kad j Vakary Europos ir
Besivystanciy rinky obligacijas yra investuojama zymiai daugiau nei ] akcijas, o ] Vidurio ir Ryty
Europos akcijas investuojama 0,28 proc. daugiau nei j Siy Saliy obligacijas. Tokj akcijy ir obligacijy
turto klasiy pasiskirstyma galima pagrijsti tuo, kad per paskutinjjj 2011 m. ketvirtj buvo pastebima
nemazai teigiamy akcijy rinky pokyc¢iy, kuriuos labiausiai lémé geresni, negu tikétasi, JAV
ekonomikos rodikliai ir gruodj atsliigusi jtampa Europoje. ISnagrinéjus portfelio diversifikacija

pagal regionus, tikslinga detaliau panagrinéti analizuojamo fondo struktiira.
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10 pav. SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 didZiausiuy poziciju fondai

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 daugiausiai investuoja j tokius vertybinius popierius
kaip - SEB Eastern Europ ex Russia, DB X-Trackers MSCI USA Index ETF, HSBC Euro
Government Bond Fund, HSBC GIF Euro Core Credit Bond Fund, JB Euro Government Bond
Fund, Pictet EUR Corporate Bonds Fund, C.R. McGlynn US Equity Opportunities Fund, William
Blair US All Cap Growth Fund, T. Rowe Price Funds Asian ex-Japan Equity Fund, Comgest
Growth Asia ex Japan Fund, taip sickdamas padidinti diversifikacija. Daugiausiai investuojama j
SEB Eastern Europ ex Russia vertybinius popierius (6,85 proc.), maziausiai investuojama j Wiliam
Blair US All Cap Growth Fund (3,84 proc.), T.Rowe Price Funds Asian ex Japan Equity Fund (3,82
proc.), Comgest Growth Asian ex Japan Fund (3,81 proc.) (zr. 10 pav.).

IS 9 ir 10 paveiksly matyti, kad SEB aktyviai valdomy fondy portfelio 60 rizika diversifikuota
pasirenkant tiek jvairiy regiony akcijy, tiek obligacijy fondus, j kuriuos investuojama skirtingomis
proporcijomis, siekiant uztikrinti pakankama pelninguma ir kiek jmanoma sumazinti rizika.

Investuotojai norintys gauti didesnj pelningumg gali UAB ,,SEB Investicijy valdymas‘
valdoma, SEB aktyviai valdomg fondy portfel] 100, kuris pasizymi ne tik didesniu pelningumu, bet
ir didesne rizika.

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100

Sis fondas yra skirtas ilgalaikiam investavimui ir pasizymi akcijy rinkoms biidinga — didesne
nei viduting vertés svyravimy rizika.

Fondo turtas, kaip ir SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60, yra investuojamas j skirtingas
turto klases neapsiribojant vienu geografiniu regionu ar tikio Saka, taip siekiant uztikrinti didesnj

investicijy pasiskirstymg ir sumazinti rizikos lygj. Nuo 73 proc. iki 100 proc. fondo turto gali biiti
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investuojama ] akcijy turto klase, taciau, siekiant palaikyti priimting likvidumo lygj ir sumazinti
rizikg, investicijos 1 pinigy rinkos priemones ir indélius gali sudaryti iki 25 proc. fondo turto.
Siekiant iSnaudoti kity turto klasiy suteikiamas galimybes, fondas | pastargsias gali investuoti iki 20
proc. fondo turto.

Tiriant, kaip SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 100 turtas pasiskirsto pagal turto rusis
2011 m. gruodzio 31 d. duomenimis sudarytas 11 paveikslas (zr. 11 pav.).

8.91% 0.60%

O Akcijos

B Alternatyvios
investicijos

0O Pinigy rinkos
priemones

90.49%

11 pav. SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 100 pasiskirstymas pagal turto risis

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas* duomenimis

Galima daryti i$vada, kad 2011 m. gruodzio 31 d. didziausia fondo turto dalis buvo
investuojama j akcijas (90,49 proc.) | alternatyvias investicijas buvo investuota 8,91 proc. turto
dalies, o maziausiai tik 0,60 proc. buvo investuota j pinigy rinkos priemones. Zaliavy dalis buvo
sumazinta, kadangi yra manoma, kad artimiausiu metu pasaulio ekonomika nepasieks normalaus
augimo tempo, o zaliavy grazos ir rizikos santykis yra Siek tiek blogesnis nei akcijy. Kadangi §io
fondo turtas daugiausiai yra investuojamas j akcijas yra tikslinga panagrinéti j kokiy Saliy akcijas jis

yra investuojamas. Turto pasiskirstymas pagal regionus pateikiamas 12 paveiksle (zr. 12 pav.).

Besiwstancios rinkos n.42

Japonija 5.12
NVS | 9.07
",,—% Vidurio ir Ryty Europa | ]13.57
Vakary Europa | | | ] 15.49
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Siaurés Amerika | ! ! ! : 25.08
0 5 10 15 20 25 30
Procentai

12 pav. SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 100 investiciju pasiskirstymas pagal Salis

v

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas‘ duomenimis
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Galima teigti, kad beveik tre¢dalis viso valdomo turto buvo investuota j Siaurés Amerikos
jmoniy akcijas (25,08 proc.), maziausiai buvo investuojama j Besivystanc¢ios rinkos (4,42 proc.) ir
Japonijos (5,12 proc.) imoniy akcijas, taip pat buvo investuojama ir § NVS (9,07 proc.), Vidurio ir
Ryty Europoje (13,57 proc.), Vakary Europoje (15,49 proc.), Azijoje be Japonijos (17,74 proc.)
jmoniy akcijas. Tokj akcijy pasiskirstymg nulémé tai, kad buvo nemazai teigiamy akcijy rinkos
pokyc¢iy, kuriuos labiausiai 1émé geresni negu tikétasi, JAV ekonomikos rodikliai ir kiek atsltigusi
jtampa Europoje. Taciau pazymétina, kad recesijos grésme euro zonoje, spekuliacija dél banky
sektoriaus ir Kinijos ekonomikos 1ét€jimo pavojus buvo neigiami veiksniai kurie slopino investicijy
optimizavimag ir akcijy rinky kilimg. I$nagrinéjus j kokias $alis investuojama, tikslinga i$nagrinéti ir
] kokius fondus daugiausiai investuojamas turtas. Analizuojamo fondo struktiira pateikiama 13

paveiksle (zr. 13 pav.).
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13 pav. SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 100 didZiausiy poziciju fondai

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas* duomenimis

Analizuojant SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 100 didziausiy pozicijy fondus, galima
teigti, kad daugiausiai investuojama j DB X -Trackers MSCI USA Index ETF (9,84 proc.) ir SEB
Eastern Europ ex Russia fondg (9,52 proc.), kaip ir SEB aktyviai valdomame fondy portfelyje 60,
maziausiai investuojama ] KEY HEDGE Fund (4,87 proc.). Taip pat investuojama j C.R. McGlynn
US Equity Opportunities Fund, William Blair US All Cap Growth Fund, Investec Global Strategy
Asian Equity Fund, SEB Russia Fund, T. Rowe Price Funds Asian ex-Japan Equity Fund, Comgest
Growth Asia ex Japan Fund, Fidelity Japan Fund vertybinius popierius. SEB aktyviai valdomo
fondy portfelio 100 ir SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 sutampa SeSi i§ deSimties

didziausias pozicijas uzimanciy vertybiniy popieriy.
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Pazymétina, kad nei vienam i§ UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomy fondy néra

suteiktas Morningstar reitingas. 12 lenteléje pateikiami, UAB ,,SEB Investicijy valdymas® valdomy

ir platinamy fondy klasés, reitingai, mokesciai ir ilaidos (Zr. 12 lentelg).

12 lentelé

UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ atrinkty valdomy ir platinamy investiciniy fondy klasés,
reitingai, mokesciai ir iSlaidos

Reitingai Fondo mokes¢iai, % iélz?gg:%
Klasé M;ri?ilr?gas;ar Platinimo Valdymo TER*
Fondo pavadinimas
Akcijy fondai
SEB Russia Fund C el 1 2.5 2.64
SEB Nordic Focus Fund*** C ikl 1 1.3 1.35
SEB Nordic Fund C ** 1 1.3 1.35
SEB Eastern Europe ex Russia C ool 1 1.75 1.8
SEB Technology Fund D ekl 1 1.5 1.7
'EErlijAsia Small Caps ex. Japan c Sk 1 175 185
EE% Eastern Europe Small Cap c I 1 175 182
SEB Emerging Markets Fund C ikl 1 1.75 1.85
EE&North America Chance/Risk c Sk 1 15 155
SEB Asia ex. Japan Fund C falelolel 1 1.75 1.8
SEB al_ityviai valdomas fondy ) ) 1 1.25
portfelis 100 (EUR)
SEB aktyviai valdomas fondy ) ) 1 1.25
portfelis 100 (LTL)
SEB Europe Fund C Fkkx 1 14 1.45
*khkkkk
SEB Concept Biotechnology*** ¢ ! 15 172
SEB Global Fund C Fokkkk 1 15 1.55
SEB Japan Fund C Foxk 1 15 1.55
SEB Medical Fund D falelel 1 15 1.55
Misris fondai
SEB al_ityviai valdomas fondy ) ) 1 0.75
portfelis 60 (EUR)
SEB al_ityviai valdomas fondy ) ) 1 0.75
portfelis 60 (LTL)
Obligaciju fondai
*k*k
SEB Corporate Bond Fund (EUR) 05 ! 105
SEB Short Bond Fund (EUR) C *x 0 0.5 0.55
SEB Short Bond Fund (USD) C - 0 0.5 0.6
Alternatyviis fondai

SEB Guarantee Fund 80 (EUR) A - 1 1.6
SEB Asset Selection Fund C - 1 1.1 1.54

* TER - tai visi fondo kastai, jskaitant valdymo mokestj, bet nejskaitant operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo,
pardavimo ir kt.) kasty. ISreiksta procentais nuo vidutinés fondo grynyjy aktyvy vertés per metus.
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas‘ duomenimis
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Nagrinéjamos bendrovés valdomi fondai néra suklasifikuoti j klases, didzioji fondy dalis (15
fondy) yra klasifikuojami kaip C klasés fondai. 2 fondai yra klasifikuojami kaip D klasés fondai,
kurie numato investiciniy vienety savininkams iSmokéti dividendus ar palikanas, o jy verté
dazniausiai yra mazesné¢ nei C klasés fondy iSmokéty dividendy ar palikany suma. Be to
pazymétina, kad tik 1 fondas yra klasifikuojamas kaip A klasés fondas, kurio savininkams
dividendai yra kaupiami.

Norint sé¢kmingai pasirinkt] sekmingg fonda, svarbu jvertinti investicinio fondo valdymo
efektyvuma. Tuo tikslu fondams tarptautinés reitingy agentiiros suteikia reitingus. IS atrinkty fondy
Morningstar reitingas yra suteiktas 17 fondy, 7 fondams reitingas néra suteiktas i$ jy 4 fondai yra
valdomi ir platinami bendrovés UAB ,,SEB Investicijy valdymas*. Nagrinéjant valdymo bendrovés
platinamus fondus valdymo efektyvumo poziiiriu nustatyta, kad auks¢iausia Morningstar reitingg (5
zvaigzdutes) Siuo metu turi 2 fondai, 6 fondai turi 4 zvaigzduciy reitinga, 7 fondai — 3 Zvaigzduciy
reitinga, o likusieji 2 fondai turi 2 Zvaigzduciy reitinga.

Renkantis fondg taip pat yra labai svarbu atkreipti démesj j fondo mokescius. I nagriné¢jamy
fondy 2 fondams SEB Short Bond Fund (EUR) ir SEB Short Bond Fund (USD) néra taikomi
platinimo mokes¢éiai, 1 fondui SEB Corporate Bond Fund (EUR) yra taikoma 0,5 proc. mokes¢iai, o
likusiems 19 yra vienodai taikomi 1 proc. platinimo mokes¢iai. Nagrin¢jant valdymo mokeséius
nustatyta, kad jie kinta nuo 0,5 proc. SEB Corporate Bond Fund (EUR) iki 2,5 proc. SEB Russia
Fund, maziausias rodiklis nustatytas obligacijy fonduose, o didziausias akcijy fonduose.
Daugiausiai fondy turéjo 1,75 proc. ir 1.5 proc. valdymo mokes¢ius viso net 11 fondy. Ir visi jie
priklause akcijy fondams. Kaip buvo pazyméta anksciau, akcijy fondai pasiZymi ne tik didesniu
pelningumu, bet ir didesne rizika, o tai jtakoja didesnius valdymo mokescius.

Nagringjant fondy TER, kur neatsispindi operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir
kt.) kastai, nustatyta, kad jie kinta nuo 0,55 proc. iki 2,64 proc. nuo vidutinés fondo grynyjy aktyvy
vertés per metus. DidZiausias iSlaidas patiria SEB Russia Fund, kuris pasiZymi didziausiu
standartiniu nuokrypiu, maziausias i§laidas patiria SEB Short Bond Fund (EUR), kurio standartinis

nuokrypis yra maziausias. Standartiniai nuokrypiai pateikti 11 lenteléje.

2.3. Investiciniy fondy portfelio formavimo ypatumai

UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomy ir platinamy fondy pelningumy duomenys per
analizuojamajj 36 ménesiy laikotarpj pateikti 1 Priede. Atrinkty fondy pelningumas pateikiamas 14
paveiksle (zr. 14 pav.). Analizuoti atrinkti tik tie fondai, kuriy ménesiniai pelningumai yra teigiami.
Analizuojant fondy pelningumus nuo 2009 m. sausio 1 d. iki 2011 m. gruodZio 31 d. nustatyta, kad

vidutinis ménesinis fondy pelningumas kito tokiose ribose [-17,90; 30,74].
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14 pav. UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ valdomy ir platinamy fondy ménesiniai

pelningumai
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas* duomenimis

Didziausias fondy atsigavimas pastebimas 2009 m. kovo - balandZio ménesiais, geriausius
rezultatus pademonstravo besivystancios rinkos, i§ kuriy dideliu augimu iSsiskyré fondai
investuojantys j Kinijos, Rusijos ir Brazilijos rinkas. Didziausiu pelningumu pasizyméjo SEB
Eastern Europe Small Cap Fund (30,74 proc.), SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund (24,35 proc.),
SEB Russia Fund (23,36 proc.). Per analizuojamus 36 ménesius yra aiSkiai matomi 3 kritiniai
laikotarpiai, tai yra 2009 m. vasario, 2010 m. geguzés ir 2011 m. rugpjicio ménesiais. Tuo tarpu
didZziausias nuosmukis pastebimas 2011 rugpjicio ménesj kuomet visy analizuojamy fondy
ménesiniai pelningumai buvo neigiami, didziausiu neigiamu pelningumu pasizymeéjo tokie fondai
kaip SEB Russia Fund (-16,71 proc.), SEB Eastern Europe Small Cap Fund (-17,90 proc.), kurie
2009 m. kovo - balandzio ménesiais pasizyméjo geriausiais rezultatais. Tokj nuosmukj nulémé
nerimas dél prasty JAV perspektyvy ir nerimstancios Europos skoly krizés, didZiausig nerimg kélé
Graikijos nemokumas, taip didelés jtakos turéjo ir naftos kainos smukimas.

Kaip matyti i$ 14 paveikslo (zr. 14 pav.), didziausiais pelningumo kitimais pasizyméjo akcijy
fondai (nuo 30,74 proc. iki -17,90 proc.), 0 maziausiais obligacijy fondai (nuo 2,69 proc. iki -2,94
proc.). Todél galima teigti, kad akcijy fondai yra ne tik pelningesni nei obligacijy fondai, taciau jie
yra ir rizikingesni.

Taciau ne vienam investuotojui gali kilti klausimy: kokj fondg rinktis, kur geriau investuoti -

akcijy, obligacijy ar | miSry fonda. Pasirinkimg daZniausiai gali jtakoti investuotojo tikslai ir jo
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poreikiai. Jeigu investuotojas nori investuoti trumpam, pageidauja, kad investuotos léSos
nesumazéty (rizika buty labai nedidelé), tuomet jam vertéty rinktis obligacijy ar miSrius fondus.
Jeigu investuojamy léSy artimiausiy metu investuotojui neprireiks (gali investuoti 5 ir daugiau
mety), norima uzdirbti kuo daugiau, bet tuo paciu sutinkama, kad ir rizika biity didesné, tuomet

vertétu rinktis investicijg j akcijy fondus.

2.4 Suformuoty investiciniy fondy portfeliy statistinis pagrindimas

Investuotojas formuodamas savo portfeli turi atsizvelgti | pelninguma bei rizika, kuriuos
jvertina portfelio pelningumy vidurkis bei standartinis nuokrypis. Dazniausiai investuotojas siekia
dviejy vienas kitam prieSingy tiksly: maksimalaus pelno bei maziausios galimos rizikos, kurie
subalansuojami diversifikacijos déka.

Taip pat investuotojas formuodamas portfelj susiduria su problema — kiek investiciniy fondy
déti | savo formuojama portfelj. Rekomenduojama vadovautis investiciniy fondy valdytojy patirtimi
ir nuomone, kurie nurodo, kad S§is skaiius neturéty virSyti 4 - 5, kadangi didesnis fondy skaicius
portfelyje paskatins pernelyg didele diversifikacija, o ji gali turéti neigiamy padariniy portfelio
pelningumui.

Norint suformuoti efektyvy portfelj galima pasitelkti keletg kriterijy. Vienas i§ jy - Sharpe
rodiklis, kuris parodo, kiek rinka reikalauja papildomo pelningumo uz kiekvieng rizikos padidéjimo
procentg. DidZziausig naudg teikia teigiami Sharpe rodikliai, taciau gali pasitaikyti ir neigiami.
Neigiami rodikliai reiSkia, jog ty fondy pelningumas yra vidutiniSkai mazesnis nei nerizikingy
aktyvy pelningumas, o tai reiSkia, kad investuotojui vyriausybés obligacijos bus patrauklesnés.

Siekiant suformuoti investiciniy fondy portfelj, naudinga jvertinti ne tik Sharpe rodiklius, bet
ir fondy istorinius pelningumus, pelningumy standartinius nuokrypius bei variacijg. 2 priede
pateikiami UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomy ir platinamy fondy Sharpe rodikliai, taip pat
pateikiami apskaiciuoti vidutiniai ménesio pelningumo rodikliai uz 2009-2011m., bei ménesiniy
pelningumy standartiniai nuokrypiai.

IS 2 priede pateikiamos lentelés buvo atrinkti penki investiciniai fondai, kurie atitiko portfelio

formavimo kriterijus. Atrinkti fondai pateikiami 13 lenteléje (zr. 13 lentele).

13 lentele
Portfelio formavimo kriterijai
Pagal didZiausia pelninguma Pagal maZiausia standartinj nuokrypi | Pagal didZiausia Sharpe rodiklj
SEB Russia Fund SEB Medical Fund SEB Russia Fund
SEB Asia Small Caps ex. Japan SEB aktyviai valdomas fondy portfelis | SEB Eastern Europe Small Cap
Fund 60 (EUR) Fund
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13 lentelés tesinys

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis
SEB Eastern Europe Small Cap Fund | 60 (LTL) SEB Emerging Markets Fund
SEB Emerging Markets Fund SEB Corporate Bond Fund EUR SEB Technology Fund
SEB aktyviai valdomas fondy
SEB Concept Biotechnology™*** SEB Short Bond Fund EUR portfelis 60 (LTL)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, 2012

Galima teigti, kad suformuoti portfelj yra labai sunku, kadangi nei vienas fondas nepasizymi
visomis savybémis, todél formuojant portfel; buvo pasirinkti fondai pasizymintys didziausiu Sharpe
rodikliu, pagal kurj yra formuojamas portfelis skirtas agresyviam investuotojui, kuris siekdamas
didesnio pelno sutinka prisiimti didesn¢ rizika. Vadovaujantis didziausiomis Sharpe rodiklio
reikSmémis, | portfelj buvo jtraukti 5 fondai: SEB Russia Fund, SEB Technology Fund, SEB
Emerging Markets Fund, SEB Eastern Europe Small Cap Fund bei SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 60 (LTL).

2.4.1 ] suformuotg portfelj jtraukty fondy apzvalga

SEB Russia Fund

Fondas savo veiklg pradéjo 2006 m. SEB Russia Fund daugiausiai investuoja Rusijoje ir
kitose NVS (nepriklausomy valstybiy sandrauga) Salyse (Arménija, Azerbaidzianas, Baltarusija,
Gruzija, Kazachija, Kirgizija, Moldavija, Mongolija, Tadzikija, Turkménija, Ukraina, Uzbekija).
Taip pat investuoja | bendroves, kuriy akcijos kotiruojamos kity regiony akcijy birZose, taciau
pagrindiné veikla vykdoma fondo investavimo regione.

Fondg valdo penki investavimo profesionalai, dirbantys Taline. Tinkamas akcijas valdytojai
atrenka remdamiesi bendroviy analize ir stengdamiesi numatyti bendrovés finansy tendencijas. Be
finansinés analizes, papildoma verté sukuriama lankantis bendrovése, todél gana didelis démesys
skiriamas bendroviy valdymo klausimams. D¢l Sios priezasties valdymo mokestis yra auksciausias
18 UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomy ir platinamy fondy (zZr. 14 lentele). Apie 90 proc.
fondo investicijy valdytojai paprastai skiria Rusijos bendroviy akcijoms, o likusius 10 proc.
investuoja i kitas NVS rinkas - daugiausiai j Ukraing ir Kazachstang. Dazniausia yra investuojama j
80 - 100 bendroviy akcijas. Atsiradus naujoms investavimo galimybéms, dalis turimy akcijy gali

biiti parduota, o visos investicijos atsisakoma nustacius ilgalaikj pagrindiniy rodikliy pablogéjima.
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14 lentelé

SEB Russia Fund fondo kastai

Valdymo mokestis Platinimo mokestis TER
2,50 1,00 2,64

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis, 2012

Fondo lyginamasis indeksas yra MSCI Russia 10/40 TR jj sudaro 50 dideliy Rusijos
bendroviy akcijy todél fondo nuokrypio nuo indekso rodiklis yra tikimasis 5 - 10 proc., nes labai
didelis démesys skiriamas akcijy atrankai. 2011 m. gruodzio 31 d. duomenimis fondas turéjo

keturias Morningstar zvaigzdutes ir yra vienas i Sesiy fondy turintis tokj auksta reitinga.

15 lentelé
SEB Russia Fund fondo veiklos rezultatai
Fondo Vidutinis pelningumas (%)
vieneto Nuo Standartinis
Fondas verté 2011 2010 2009 Ménesio isteigimo nuokrypis
EUR
SEB Russia Fund 10.862 -27.93 38.12 160.78 10.04 1.24 37.11

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis, 2012

Kaip matyti i§ 15 lentelés pateikty duomeny, fondo pelningumas per 2009 m. — 2011 m.
laikotarp; smarkiai sumazéjo (188,71 proc.), o tai nuléme toki aukSta standartinj nuokrypi.
ISnagringjus veiklos rezultatus tikslinga panagrinéti i kokius sektorius investuojama daugiausiai.
SEB Russia Fund fondo pasiskirstymas pagal ekonomikos sektorius pateikiamas 15 paveiksle (zr.

15 pav.)

Energetika 40.9
Finansai

llgalaikio vartojimo prekés ir paslaugos
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Komunalinés paslaugos

Pagrindinés zaliavos

Rizikos faktoriai

Pramoné

RySiy paslaugos

Sweikatos apsauga

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Dalis, proc.

15 pav. SEB Russia Fund pasiskirstymas pagal ekonomikos sektorius
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis
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Galima daryti iSvada, kad daugiausia investuojama j energetikos (40,9 proc.) ir pagrindinés
zaliavos (23,3 proc.) sektorius, o maziausiai j sveikatos apsaugos (1,3 proc.) sektoriy.
Kadangi $is fondg investuoja j 80 - 100 skirtingy jmoniy akcijy todel tikslingg paanalizuoti j

kokias akcijas analizuojama daugiausiai.

Bashneft

Sibir Cement 1
Norilsk Nickel |
Uralkali
Mechel

HMS GROUP
TNK-BP
Sherbank RF
Novatek OAO |
Surgutneftegaz |

14.1

1 4.7

5.6

Vertybiniai popieriai

N HHHMHHMHMHMHHRHHEHMH -

o H H
~N H
(00}
©

I
I
I
5 10

Dalis, proc

16 pav. SEB Russia Fund didZiausiy poziciju imonés

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas® duomenimis

ISnagrinéjus 16 paveikslo duomenis matyti (zr. 16 pav.), kad j pateikty jmoniy akcijas
investuojama 48 proc. viso valdomo turto. Daugiausiai investuojama ] Surgutneftegaz (jmoné
uzsiimanti naftos pramone) ir Novatek OAO (nepriklausoma dujy gamybos bendrovée) akcijas, Sios
abi bendrovés yra jsteigtos Rusijoje ir jy pelnas priklauso nuo naftos kainy kitimo, todél SEB

Russia Fund pelningumas taip pat priklauso nuo naftos kainy kitimo.
SEB Technology Fund

Fondas savo veiklg pradéjo 1993 m. Fondo turtas investuojamas visame pasaulyje | auksStyjy
technologijy bendroviy akcijas ir kitas su akcijomis susijusias finansines priemones. Fondas
investuoja tiek j didelés, tiek ir | mazos kapitalizacijos bendroves. Fondo lyginamasis indeksas -
MSCI Technology. SEB Technology Fund fondui, kaip ir daugumai kity UAB ,,SEB Investicijy
valdymas® platinamiems fondams yra suteikiamas Morningstar reitingas. Siam fondui suteikiamos

trys zvaigzdutés.
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16 lentelé

SEB Technology Fund fondo kastai

Valdymo mokestis Platinimo mokestis TER
1,50 1,00 17

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis

Lyginant 14 ir 16 lentelése pateiktus fondy kasty duomenis matyti, kad SEB Technology Fund
fondo valdymo mokestis yra 40 proc. mazesnis, o TER rodiklis yra mazesnis 35,6 proc., nei SEB

Russia Fund fondo.

17 lentelé
SEB Technology Fund fondo veiklos rezultatai
Fondo Vidutinis pelningumas (%)
vieneto Nuo Standartinis
Fondas verté 2011 2010 2009 Meénesio | jsteigimo nuokrypis
SEB Technology uUsb
Fund 2.987 -3.76 7.74 62.14 7.62 6 19.55

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis

IS 17 lentelés duomeny matyti (zr. 17 lentelg), kad fondo pelningumas lyginant 2009 m. —
2011 m. laikotarpj sumazé&jo 65,9%, 0 standartinis nuokrypis lyginant su didZiausiu standartiniu
nuokrypiu pasiZymin¢iu SEB Russia Fund yra 47,3% mazZesnis. MaZesnis standartinis nuokrypis

parodo, kad fondas patyré maZesnius pelno rodikliy svyravimus.

7% 1% 2904 B Kompiuteriy gamintojai
)

B Programiné jranga

O Puslaidininkai ir elektroniniai komponentai
O RySiy jranga

B [T konsultantai

O Kita

14% B Internetas

10%

15% O Kitas grijnasis turtas ir jsipareigojimai

17 pav. SEB Technology Fund fondo pasiskirstymas pagal sektorius

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas* duomenimis

Atlikus skaiciavimus paaiskéjo, kad 44 proc. pelno yra investuojami j kompiuterius

gaminancias jmones ir jmones kurian¢ias programines jrangas (Zr. 17 pav.). Galima daryti prielaida,
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kad Sios investicijos yra naudingos tuo, kad ir kompiuteriai, ir juose naudojama programiné jranga
yra paklausios tarp vartotojy, o kylant paklausai kyla ir akcijy verté. ISanalizavus investicijy
pasiskirstyma pagal sektorius tikslinga panagrinéti jy pasiskirstyma pagal tai | kokias jmones
pagrinde yra investuojamas fondo turtas. SEB Technology Fund fondo didziausiy pozicijy jmonés

pateikiamos 18 paveiksle (zr. 18 pav.).

Motorola

Dell Compiuter
Mastercard
Oracle
Qualcomm
Google

Intel

IBM

Microsoft

Vertybiniai popieriai

Apple Compiuter

12

Dalis, proc.

18 pav. SEB Technology Fund fondo didZiausiy poziciju jmonés

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas duomenimis

ISnagrinéjus 18 paveikslg galima teigti, kad fondas didZigja savo turto dalj investuoja j tokias
jmones, kaip Apple Compiuter (uzsiima plataus vartojimo elektronikos prekiy, kompiuteriniy
programy ir kompiuteriy projektavimu ir pardavimu), Microsoft (programinés jrangos kiirimas),

IBM (programinés jrangos kiirimas).
SEB Emerging Markets Fund

Fondas savo veiklg prad¢jo 1992 m. Investicijos pagal Salis paskirstomos taikant kiekybinj
modelj, Salys j kurias investuojama, yra jvertinamos balais, atsizZvelgus | penkiy kategorijy
kriterijus: 1) nustatytg verte, 2) augima, 3) valiuta/rizika, 4) augimo tempus, 5) palikany normas.
Palyginus su indeksu, Salims gali biiti suteikiama ne daugiau kaip 5 proc. didesné arba maZesné
dalis. Fondo lyginamasis indeksas - MSCI Emerging Market. Siekiama, kad nuokrypis nuo indekso
biity 4,5 - 5 proc. Paprastai fondas turi 90 - 130 bendroviy akcijy. Pagal Morningstar reitingg fondui
yra suteiktos trys zZvaigzdutés.

18 lentele
SEB Emeriging Markets Fund fondo kaStai

Valdymo mokestis Platinimo mokestis TER
1,75 1,00 1,85

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis
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Pazymétina, kad fondo valdymo mokestis yra 1,75 proc., o lyginant su 12 lenteléje pateiktais
kity investiciniy fondy valdymo mokesciais matyti, kad tokio dydzio mokestis yra vienas i§
dazniausiai taikomy dydziy. TER rodiklis yra 29,9 proc. maZesnis nei didziausiu TER rodikliu
pasizyminc¢io SEB Russia Fund (2,64 proc.)

19 lentelé
SEB Emerging Markets Fund fondo veiklos rezultatai
Fondo Vidutinis pelningumas (%)
vieneto Nuo Standartinis
Fondas verté 2011 2010 2009 Meénesio jsteigimo nuokrypis
SEB Emerging EUR
Markets Fund 2.114 -15.74 19.86 72.3 4.39 5.08 21.19

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas* duomenimis

Lyginant 19 lentel¢je pateiktus duomenis su 11 lentel¢je pateiktais duomenimis matyti, kad
ménesinis fondo pelningumas yra 59,46 proc. mazesnis uz didziausiu ménesiniu pelningumu
pasizymin¢io SEB Nordic Fund fondo ménesinj pelninguma. Taip pat i$ 19 lentelés matyti, kad per
tiriamg 2009 m. — 2011 m. laikotarpj fondo pelningumas sumazéjo 88,04 proc. Didelis 21,19 proc.
standartinis nuokrypis parodo, kad fondo pelningumo rodikliai yra linke j didelius svyravimus,

kurie pasitaiko investuojant j besivystancias rinkas.

8% 2%

O BesiwystanCios Azijos Salys
| ISsivyscCiusios Azijos Salys
O Centriné ir Lotyny Amerika
O Vidurio ir Ryty Europa

B Artimieji Rytai/Afrika

O Kita

20%

27%

19 pav. SEB Emerging Markets Fund fondo pasiskirstymas pagal Salis

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas* duomenimis

19 paveiksle pateikiamas SEB Emerging Markets Fund fondo diversifikacija pagal Salis (Zr.
19 pav.). I8 pateikto paveikslo matyti, kad daugiausiai yra investuojama j Azijos Saliy (60 proc.)

rinkas tiek j besivystanciy, tiek j iSsivys¢iusiy Saliy. Jvertinus fondo diversifikacijg pagal Salis
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naudinga paanalizuoti ir fondo investicijy pasiskirstymg ir pagal didZziausias investicijy pozicijas

uzimancias jmonés.

@ Chino Construction Bank

B CNOCC

0O Banco ltau

B Industrial & Commercial Bank of Chino
O Vale do Rio Doce

B Hyundai Motor

0O Taiw an Semiconductor

3 O Gazprom

| 6.3 O Samsung Hectronic

Vertybiniai popieriai

Dalis, proc.

20 pav. SEB Emerging Markets Fund fondo didZiausiuy poziciju imonés

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis

Galima teigti, kad daugiausiai investuojama j Samsung Electronic (uzsiima elektronikos ir
informaciniy technologijy pramone) jmonés akcijas. IS viso j pateiktas desimt jmoniy investuojama

27,9 proc. fondo valdomo turto.

SEB Eastern Europe Small Cap Fund

Fondas savo veiklg pradé¢jo 1998 m. Daugiausiai investuojama ] mazas bendroves naujosiose
Europos Sajungos valstybése narése, Rusijoje ir kitose NVS Salyse. Ne maziau kaip 50 proc.
investicijy portfelio sudaro bendrovés, kuriy rinkos kapitalizacija yra daugiau kaip 500 mln. eury
(isigijimo metu). Investicijy valdytojy komandg sudaro penki profesionaliis investuotojai. Valdytojy
komanda investuoja vadovaudamiesi akcijy atrankos principu, todél atidziai analizuoja kiekvienos
bendroves pagrindinius duomenis. Valdytojai ieSko gerai vertinamy bendroviy ir steigiasi kaip
jmanoma ankséiau nustatyti besiformuojanéias tendencijas. Sis fondas yra jvertintas keturiomis
Morningstar Zvaigzdutémis.

20 lentele

SEB Eastern Europ Small Cap Fund fondo kaStai

Valdymo mokestis Platinimo mokestis TER

1,75 1,00 1,82

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis
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I$ 20 lenteléje pateikty duomeny matyti (zr. 20 lentele), kad valdymo mokestis yra toks pat,
kaip ir SEB Emerging Markets Fund fondo, lyginant visy fondy pateikty 12 lenteléje valdymo
mokesCius matyti, kad mokestis yra vienas populiariausiy ir toks pat mokestis taikomas dar
keturiems fondams. TER rodiklis yra 1,62 proc. mazesnis nei SEB Emerging Markets Funds fondo
(1,82 proc.).

21 lentelé
SEB Eastern Europe Small Cap Fund fondo veiklos rezultatai
Vidutinis pelningumas (%)
Fondo Nuo Standartinis
Fondas vieneto verté 2011 2010 2009 Ménesio | jsteigimo nuokrypis

SEB Eastern

Europe Small Cap

Fund EUR 2.674 | -35.26 43.5 108.89 8.36 -10.79 26.14
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis

Is SEB Europe Small Cap Fund fondo veiklos rezultaty matyti, kad fondo pelningumas per
analizuojama laikotarp] sumazéjo 144,15 proc., o standartinis nuokrypis yra vienas auksSciausiy
lyginant 11 lentelés duomenis. Toks didelis standartinis nuokrypis parodo apie didele fondo rizika.
ISnagringjus fondo veiklos rezultatus tikslinga iSnagrinéti fondo diversifikacija pagal Salis. Fondo

pasiskirstymas pagal $alis pateikiamas 21 paveiksle (zr. 21 pav.).

7% 5%

@ Vidurio ir Ryty Europa
| Vakary Europa

O Besiwystancios Azijos Salys

88%

21 pav. SEB Eastern Europe Small Cap Fund fondo pasiskirstymas pagal Salis

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ duomenimis

Pazymeétina, kad didZiausios investicijos yra skiriamos Vidurio ir Ryty Europos rinkai (88
proc.), Lietuvoje yra investuojama 4 proc. $io fondo valdomo turto vertés. Sis fondas investuojamas
tik Europoje ir dalyje Azijos. ISnagrinéjus pasiskirstyma pagal Salis tikslinga paanalizuoti ir  kokiy

Jmoniy akcijas investuojamas daugiausiai.
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Dalis, proc.

22 pav. SEB Eastern Europe Small Cap Fund fondo didZiausiy poziciju imonés

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais UAB ,,SEB Investicijy valdymas® duomenimis

Galima daryti iSvada, kad daugiausiai yra investuojama j Uralelektromed (uzsiima spalvoto
metalo kasybos ir perdirbimo darbais), Kapsch TrafficCom (eismo inovaciniy telematiniy

sprendimy tiekéjas), Mostotrest (transporto infrastruktiiros ir statybos bendrove).

SEB Aktyvai valdomas fondy portfelis 60

SEB Aktyvai valdomas fondy portfelis 60 (LTL) aprasytas 2.2.1 skyriuje.

I8analizavus visus penkis pasirinktus fondus galima daryti iSvada, kad Sie fondai savo veiklg
pradéjo ganétinai senai. Fondai savo turimg turtg investuoja skirtingomis kryptimis. Vieni i§ jy
investuoja | mazas bendroves naujosiose Europos Sajungos valstybése narése, | Rusijos ir NVS
regionus, Kiti investuoja visame pasaulyje j aukStyjy technologijy bendroviy akcijas ir kitas su
akcijomis susijusias finansines priemones. Pagal Morningstar reitingg fondai turi tris arba keturias
zvaigzdutes.

Siekiant apskai¢iuoti portfelio, suformuoto i§  investiciniy fondy, pelninguma, reikia sudaryti
Siy fondy koreliacijos ir kovariacijos matricas, kuriems reikalingi istoriniai pelningumai, atvaizduoti
3 priede.

3 priede pateikty istoriniy pelningumy pagrindu Excel skaiciuoklés funkcijy CORREL ir

COVAR pagalba apskaic¢iuotos koreliacijos ir kovariacijos atvaizduotos 22 ir 23 lentelése.
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22 lentelé

Atrinkty fondu pelningumuy koreliacijos matrica

SEB aktyviai
SEB Eastern valdomas fondy
SEB Russia Europe Small SEB Emerging SEB Technology portfelis 60
Fondai Fund Cap Fund Markets Fund Fund (LTL)
SEB Russia Fund 1 0.871441 0.876285 0.714836 0.872691
SEB Eastern Europe
Small Cap Fund 1 0.793158 0.701696 0.912169
SEB Emerging
Markets Fund 1 0.829483 0.887189
SEB Technology
Fund 1 0.799797
SEB aktyviai
valdomas fondy
portfelis 60 (LTL) 1

Saltinis: sudaryta darbo autorés, 2012

Nors portfelio formavimui dazniausiai rekomenduojama rinktis nekoreliuotus finansinius
instrumentus,taciau pastebima, jog esant teigiamai koreliacijai galima pasiekti auksStesnj portfelio
pelningumg arba sumazinti portfelio rizika. IS lenteléje pateikty duomeny matyti, kad visi
investiciniai fondai tarpusavyje susij¢ teigiama koreliacija. Rastas vienas beveik tobulos teigiamos
koreliacijos (koreliacijos koeficientas yra vir§ +0,9) atvejis. Toks rySys nustatytas tarp SEB Eastern
Europe Small Cap Fund ir SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 (LTL). 2.2.1. skyriuje buvo
pladiau panagrinéta SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 (LTL) struktiira, kur matoma, kad
didzioji 1esy dalis investuojama j Siaurés Amerikos, Azijos, Japonijos, NVS $aliy jmoniy akcijas ir
Vakary, Vidurio ir Ryty Europos, bei Besivystanc¢iy rinky jmoniy akcijas bei obligacijas. SEB
Eastern Europ Small Cap Fund pagrinde investuoja j 11 Saliy tokiy kaip Lenkija, Vengrija, Turkija,
Austrija, Lietuva, Estija, Rusija, Ukraina, D.Britanija, Kazachija, Kroatija ir kitos Salys taciau | jas
investuojama labai maza 1éSy dalis. Palyginus abiejy fondy sudétis, galima teigti, kad investuojama
palyginti i labai skirtingy vertybiniy popieriy rinkas. Artimas iy fondy rySys gali buti aiSkinamas
abiejy fondy investavimu ] Europos rinkas.

Kiti nustatyti koreliacijos atvejai yra vidutinio stiprumo. Siekiant jvertinti suformuoto
portfelio pelninguma, biitina nustatyti visy atrinkty fondy pory kovariacijas, kurios atvaizduotos 23

lenteléje. (Zr. 23 lentele).
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Atrinkty fondy pelningumy kovariacijos matrica

23 lentelé

SEB aktyviai
SEB Eastern SEB valdomas
Europe Emerging SEB fondy
SEB Russia Small Cap Markets Technology portfelis 60
Fondai Fund Fund Fund Fund (LTL)
SEB Russia Fund 0.006842 0.00854 0.0057 0.004502 0.003146
SEB Eastern Europe Small Cap
Fund 0.00854 0.008868 0.004669 0.003999 0.002958
SEB Emerging Markets Fund 0.0057 0.004669 0.003908 0.003138 0.001916
SEB Technology Fund 0.004502 0.003999 0.003138 0.003662 0.001698
SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 60 (LTL) 0.003146 0.002958 0.001916 0.001698 0.001188

Saltinis: sudaryta darbo autorés, 2012

Kovariacija apskai¢iuojama pagal formule, kuri buvo nurodyta 1.7.1 skyriuje, arba gali biiti

skaiCiuojama Exel skai¢iuoklés CORREL funkcija.

Yra iSskiriami trys pagrindiniai kovariacijos atvejai:

e Kai kovariacija teigima - dviejy instrumenty pelningumai tuo pat metu juda ta pacia

Kryptimi;

e Kai kovariacija neigimg - dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda

prieSingomis kryptimis;

e Kai

kovariacija nuline -

(Alekneviciene, 2011).

dviejy

instrumenty pelningumai

yra nepriklausomi

Kaip matyti i§ 23 lentelés duomeny, Visy investiciniy fondy pory kovariacijos yra teigiamos,

del teigiamos visy atrinkty fondu koreliacijos. Nustacius Siuos parametrus tikslinga jvertinti ir fondy

tarpusavio kovariacijos bei | pasirinktus fondus investuoty 1éSy dalis. Norint atlikti tiksly

suformuoto portfelio pelninguma, variacija bei standartinj nuokrypj geriausia taikyti Excel

skai¢iuokles SUMPRODUCT funkcija, kuri leidZia apskaiciuoti pelningumg jvertinant skirtingomis

proporcijomis investuotas lésas.

24 lentele

Atrinkty fondy pasiskirsciusiy lygiomis dalimis suformuoto portfelio pelningumas ir

rizika
SEB aktyviali
SEB Eastern SEB valdomas
Europe Emerging SEB fondy
SEB Russia Small Cap Markets Technology portfelis 60
Rodikliai Fund Fund Fund Fund (LTL)
Lyginamasis svoris 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
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24 lentelés tegsinys

Pelningumai 3.59% 2.44% 1.70% 1.68% 0.84%
Kov. Sumy vektorius 0.028729 0.029034 0.01933 0.016999 0.010906
Portfelio pelningumas 0.0205

Portfelio rizika 0.0210

Saltinis: sudaryta darbo autorés, 2012

Labai svarbu, kad bendra proporcijy suma sudaryty 100% arba biity lygi 1. Jei investuotojas
nuspresty investuoti j pasirinktus fondus lygiomis dalimis biity gaunami tokie rezultatai, kurie
pateikiami 24 lentel¢je. (Zr. 24 lentele).

Skirtingas proporcijy pasiskirtymas nulemia, skirtingg fondo pelningumg ir skirtingg rizika.
Matydamas tokius rezultatus investuotojas gali apsispresti, kokio rizikingumo portfelj jis nori
infestuoti. I$ to investtuotojai yra skirstomi j konservatyvius (vengentys didelés rizikos), racionalius
(saikingai rizikuojantys) ir agresyvius (mégstantys ir nevengentys didelés rizikos).

Atlikusi UAB SEB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy analizg, autoré is
atrinkty fondy ( SEB Russia Fund, SEB Estern Europe Small Cap Fund, SEB Emering Markets
Fund, SEB Technology Fund, SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL)) suformavo galimy
portfeliy aibg, kuri apima 396 portfelius sudarytus i$ 5 investiciniy fondy.

0.04
0.035
. 0.03
0.025

0.02
0.015

0.01
‘n 0.005

O T T T T T
0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03

proc

Ingumas

Ménesinis peln

Rizika, proc.

23 pav. Galimy portfeliy aibé
Saltinis: sudaryta darbo autorés, 2012

23 paveiksle yra pavaizduoti portfeliy ménesiniy pelningumy vidurkiai, rizika bei proporcijy
pasiskirstymas pateikiami 4 priede. Pasak H. Markowitz, turint galimy portfeliy aibe, galima
apibrézti efektyvig aibe. Investuotojas vertins tik tuos portfelius, kurie iSsidéste¢ ant efektyvumo
kreivés, kuri jungia didziausio pelningumo portfelius, esant tam tiktai rizikai. Siuo atveju kreive
jungianti A ir C taSkus gali bati laikoma efektyvumo kreive, o ant jos esantys portfeliai yra laikomi

efektyviais. Zemiau esantys portfeliai laikomi maziau patraukliais investuotojui.
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Palyginus su portfeliais, kurie yra Zzemiau arba j deSing nuo kreiveés AC, portfeliy esanciy ant
kreivés AC pelningumo ir rizikos santykiai yra geriausi. Pvz., portfelis B yra geresnis uz portfelj E,
nes jo pelningumas yra toks pat o rizika Zymiai mazesné. Taip pat portfelis B yra geresnis ir uz
portfelj D, nes prie to paties rizikos lygio jo pelningumas didesnis.

Tolimesnis sprendimas kokj fondag rinktis priklauso nuo investuotojo, kai i§ efektyviyjy
portfeliy renkasi tokj portfelj, kurio rizika yra jam priimtina ir atitinka jo investavimo strategija.
Pvz., portfelis A yra maziausios variacijos ir maziausioS rizikos portfelis, kuris tikty
konservatyviems investuotojams. Siuo atveju tokio portfelio rizika 0,0135307 proc., pelningumas
taip pat yra maziausias ir siekia 0,01201 proc. Kad pasiekti tokius rezultatus investuotojas turi
investuoti 80% j SEB aktyviai valdoma fondy portfelj 60 (LTL), 10 proc. j SEB Russia Fund ir 10
proc. i SEB Emerging Markets Fund, kadangi toks portfelis leidzia pasiekti maziausio rizikingumo
portfelj ir teikia pakankama graza. Racionalus investuotojas paskirstys savo investuojamas léSas
tokiu budu: 50 proc. j SEB Russia Fund, 10 proc.- SEB Emerging Markets Fund ir 40 proc. | SEB
aktyviai valdomag fondy portfelj 60 (LTL), kad uzdirbty 0,02301 graza ir kurio rizika siekia
0,0206599.

Agresyvus investuotojas savo kapitalg paskirstys taip: 90% investuojama j SEB Russia Fund
bei 10 proc. | SEB Emerging Markets Fund, nes pasirinkus $iy fondy portfelj investuotojas uzdirbty
0,03401 proc. graza, taciau rizika taip pat tokiu atveju buty auksc¢iausias 0,0277891 proc.

Apibendrinant galima daryti i§vada, kad investuotojui vertéty rinktis tuos fondy portfelius,
kurie yra iSsidéste ant efektyvumo kreivés, o ne portfelius esanéius zemiau ar j deSing nuo jos,

kadangi tuomet pasiekiami geriausi rezultatai su maziausia rizika.
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1.

ISVADOS

Isanalizavus mokslinés literatiiros Saltinius nustatyta, kad investiciniai fondai yra patraukli
investavimo priemoné, kadangi yra valdomi profesionaliy investavimo specialisty, nuolat
stebingiy bei analizuojanéiy rinka. Sis investavimo biidas pasizymi rizikos diversifikacija, taip
pat ir tinkamu pelningumu. Yra iSskiriamos pagrindinés investiciniy fondy rasys: akcijy,
obligaciju, pinigy rinkos priemoniy bei misrius fondus. Siy investiciniy priemoniy rinkinys
vadinamas — investicijy portfeliu.

Pagal savo struktiirg fondai gali bati — atviro ir uzdaro tipo. Tuo tarpu atvirieji investiciniai
fondai gali buti skirstomi dar smulkiau — apmokestinamus ir neapmokestinamus atviruosius
investicinius fondus. Kiekvienas investuotojas rinkdamasis fondg turi atkreipti démesj j fondo
islaidas ir mokesgius, kadangi biitent jie mazina fondo turto vertg. Siam tikslui yra naudojamas
bendrasis iSlaidy koeficientas - procentinis dydis, kuris parodo, kokia viduting investicinio
fondo grynyjy aktyvy dalis yra skiriama valdymo i$laidoms padengti. Formuojant finansiniy
priemoniy portfelj svarbu atsizvelgti j tokius rodiklius kaip: Sarpo koeficienta, vidutinj
standartinj nuokrypj, variacijos koeficienta, fondo vidutinj pelninguma ir kt. rodiklius.

Investiciniy fondy valdymas gali bati aktyvus ir pasyvus. Aktyvaus investicijy valdymo
pagrindiniai privalumai yra jo lankstumas, gynybos bei prognozavimo priemongés ir galimybé
gauti didesne nei viduting graza, tuo tarpu Sio valdymo biido trilkumai yra iSskiriami tokie kaip
— dideles valdymo islaidos ir mokesciai, sunkiai prognozuojama rinka. Pasyvaus investicijy
valdymo pagrindiniai privalumai pasizymi valdymo paprastumu, mazomis valdymo iSlaidomis,
diversifikacija. Trukumai — kontrolés stoka bei rezultatai, priklausantys nuo indekso.

Aktyviai valdomy fondy valdytojai formuodami portfelj stengiasi atrinkti patraukliausias
investicines priemones ir siekia gauti didesn¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza. O pasyviai
valdomy fondy valdytojai siekia, kad portfelio grazos ir rizikos charakteristikos atitikty tam
tikro segmento ar indekso graza bei rizikg

H. Markowitz (1952) pirmasis pasitlé efektyvaus portfelio terming. Efektyvus portfelis,
kuris apibiidinamas kaip portfelis, turintis maZiausig rizika, esant tam tikram pelningumui, arba
didziausig pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui. Taciau, galima teigti, kad pelningumui
didéjant rizika taip pat didé¢ja, ir atvirksc¢iai, dél to Sias dvi charakteristikas investuotojas turi
derinti tarpusavyje, atsizvelgdamas tiek ] savo investavimo nuostatas, tiek j finansines
galimybes, finansing trukme, platinamus mokescius ir kt. Laukiamas portfelio pelningumas gali
biiti nustatytas prognozuojant portfelio ateities vertes, ta¢iau prognozavimas ne visada gali biiti
tikslus. Taip pat reikia jvertinti ir pinigy laiko verte — laikui einant pinigai nuvertéja del
infliacijos. Norint suformuoti efektyvy portfelj galima pasitelkti keleta kriterijy. Vienas i$ jy yra
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Sharpe rodiklis, kuris parodo, kiek rinka reikalauja papildomo pelningumo uz kiekvieng rizikos
padidéjimo procentq.

2011 metais Lietuvoje veiké 29 investicinial fondai ir viena investiciné kintamojo kapitalo
bendrové. Bendras 2011 metais valdomas turtas sieké 509,75 milijonus lity. UAB “SEB
Investicijy valdymas” iki 201 1m. pabaigos valdé didzigja KIS valdomo turto dalj ir buvo antroji
valdymo jmoné pagal dalyviy skaiciy. Nagrinéjant UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdymo
mokescius nustatyta, kad jie kinta nuo 0,5 proc. SEB Corporate Bond Fund (EUR) iki 2,5 proc.
SEB Russia Fund. Maziausias rodiklis nustatytas obligacijy fonduose, o didziausias akcijy
fonduose. Akcijy fondai pasizymi ne tik didesniu pelningumu, bet ir didesne rizika, bitent tai ir
jtakoja didesnius valdymo mokescius. Nagrin¢jant fondus rizikos pozitriu iSsiaiSkinta, kad
rizikingiausi yra pelningiausi fondai, kadangi tarp rizikos ir pelningumo egzistuoja stiprus
tiesioginis rySys. Formuojant portfel; buvo atrinkti penki investiciniai fondai, kurie pasizymejo
didZiausiu Sharpe rodikliu: SEB Russia Fund, SEB Technology Fund, SEB Emerging Markets
Fund, SEB Eastern Europe Small Cap Fund ir SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL).
Siekiant apskaiciuoti portfelio, suformuoto i$ investiciniy fondy, pelninguma buvo sudarytos $iy
fondy koreliacijos ir kovariacijos matricos. I$siaiSkinta, kad visi investiciniai fondai tarpusavyje
susije teigiama koreliacija.

Atlikus UAB ,,SEB Investicijy valdymas®™ investiciniy fondy analize i§ atrinkty penkiy
fondy buvo suformuota galimy portfeliy aibé, kuri apima 396 portfelius. Sudaryta efektyvumo
kreivé jungianti A ir C taskus. Taske A yra maziausio pelningumo ir maziausios rizikos
portfelis, kuris tikty konservatyviam investuotojui. Tokio portfelio rizika siekia 0,0135307
proc., pelningumas taip pat yra maziausias - 0,01201 proc. Kad biity pasiekti tokie rezultatai,
investuotojas turéty investuoti 80 proc. ;1 SEB aktyviai valdomg fondy portfel; 60 (LTL), 10
proc. | SEB Russia Fund ir 10 proc. j SEB Emerging Markets Fund, kadangi toks portfelis
leidzia pasiekti maziausio rizikingumo ir teikia pakankama graza. Racionalus investuotojas savo
investuojamas lésas turéty paskirstyti tokiu biidu: 50 proc. | SEB Russia Fund, 10 proc. - SEB
Emerging Markets Fund ir 40 proc. | SEB aktyviai valdomg fondy portfelj 60 (LTL). Agresyvus
investuotojas savo kapitalg turéty paskirstyti taip - 90 proc. investuojama j SEB Russia Fund ir
10 proc. | SEB Emerging Markets Fund fondus, nes pasirinkus Siy fondy portfelj investuotojas
uzdirbty 0,03401 proc. graza, taciau rizika taip pat buty aukSciausia.
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REKOMENDACIJOS

Jei investuotojas ieSko pakankamai saugaus vertybiniy popieriy fondo, tokiu atveju, jis turi
rinkis fonda, kuris investuoja j didelés kapitalizacijos jmones. Jei investuotojas gerai toleruoja
rizika, jis turi rinktis fondus, kurie investuoja j mazos kapitalizacijos jmoniy akcijas.

Prie§ investuojant | tam tikra regiong reikia dométis to regiono ekonomine ir politine
situacija, kad biity iSvengta netikéty nuostoliy.

Jeigu investuotojas nori investuoti trumpam ir pageidauja, kad investuotos 1é$0s nesumazéty
(rizika bty labai nedidelé), tuomet jam vertéty rinktis obligacijy ar miSrius investicinius fondus.
Jeigu investuojamy léSy artimiausiy metu investuotojui neprireiks (gali investuoti 5 ir daugiau
mety), norima uzdirbti kuo daugiau, bet tuo paciu sutinkama, kad ir rizika biity didesné, tuomet
vertéty rinktis akcijy fondus.

Investuotojui labai svarbu ne tik uzdirbti, kuo didesnj pelna, bet ir neprarasti investuoty 1€8y.
Todél patarciau portfelj formuoti i§ tokiy finansiniy priemoniy: didumg investuoti | saugias
fiksuotas paliikanas teikiancias priemones, t.y banko indélius ir obligacijas, o portfelio dalj, kuri
lygi gaunamoms paliikanoms, investuoti rizikingiau j akcijas, zaliavas ar jy fondus. Investuojant
pagal tokj plana, net iSsipildZius paciam pesimistiSkiausiam scenarijui investuotojas neprarasty
1€8y, o esant palankiai situacijai rinkose uzdirbti pelng.

Renkantis investicinius fondus reikia vengti praeities rezultaty pervertinimy, nes geri

praeities rezultatai negarantuoja didelés grazos ateityje.
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Investiciniy fondy pelningumas 2009 m.

1 PRIEDAS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

SEB Nordic Focus Fund*** 2.54 1.07
SEB Russia Fund -3.97 356 | 21.84| 2336 | 23.20 | -4.14 569 | 10.85| 1542 | 3.07 | -0.84 9.38
SEB Nordic Fund -8.53 | -11.59 776 | 2298 | 14.87| -1.71 7.42 | 1158 148 | 0.73| 2.45 0.07
SEB Eastern Europe ex Russia -8.64 | -15.97 9.88 | 22.83 9.66 | 3.60| 12.09| 17.69 054 | -1.03 | 2.73 0.95
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 5.98 0.04 843 | 19.78 | 2435| -0.27 | 1188 | -6.63 499 | 359 | 429 | 11.39
SEB Eastern Europe Small Cap Fund -9.69 | -997| 13.33| 30.74| 16.17| 1.87 9.70 | 16.83 9.71| 0.12| -0.36 5.72
SEB Asia ex. Japan Fund

SEB Emerging Markets Fund 3.62 1.54 7.67 | 16.87| 12.79| -1.46 8.61 1.15 6.98 | -0.19 | 1.00 8.40
SEB Technology Fund -0.19 | -5.83| 10.15| 17.35 5.02 | 4.82 7.70 3.61 2.63| 058 | 1.23 7.41
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) -4.65| -5.86 761 | 11.89| 11.23| -0.68 4.56 5.67 350 | 0.37] 0.55 5.18
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) -4.63 | -5.86 759 | 11.93| 11.27| -0.70 4.57 5.67 351| 0.35| 0.56 5.17
SEB North America Chance/Risk Fund 098 | -9.51 6.23 | 15.23 475| 155 7.25 5.49 1.78 | -0.56 | 2.02 3.86
SEB Europe Fund 7.59 9.35 255|-2.02| 051 5.73
SEB Concept Biotechnology*** 4.85 9.29
SEB Japan Fund 2.67 | -11.51 1.44 4.19 3.75| 253 1.70 3.86 -3.13 | -4.49 | -455 6.73
SEB Global Fund -5.27 | -12.59 582 | 12.48 9.23 | 0.60 6.37 6.39 2.64 | -0.18 | 2.35 2.22
SEB Medical Fund -2.02 | -11.67 2.42 0.73 5.08 | 4.37 6.52 3.25 0.45| 0.18 | 5.48 3.02
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (EUR) -299 | -3.61 5.88 8.29 7.44 | 0.51 3.54 4.48 243 | 0.79 | 0.56 3.14
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL) -2.99 | -3.60 5.85 8.32 7.44 | 0.51 3.55 4.46 244 | 0.79| 0.58 3.13
SEB Corporate Bond Fund EUR

SEB Short Bond Fund EUR 0.19 0.12| -0.06| -0.10 0.04 | -0.06 0.02 0.01| -0.02|-0.02|-0.02| -0.02
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Investiciniy fondy pelningumas 2010 m.

1 PRIEDO tg¢sinys

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

SEB Nordic Focus Fund*** -0.16 | 1.60 10.74 204 | -7.71 | -2.71 7.00 | -4.20 1187 | 0.79| 1.07 7.91
SEB Russia Fund 8.20 | 1.29 15.84 198 | -6.68 | -4.63 456 | -2.08 032 | 496| 7.68 8.74
SEB Nordic Fund -0.97 | 0.28 7.40 3.04 | 1254 | -3.37 12.20 | -6.28 16.73 | 1.93| -5.07 11.35
SEB Eastern Europe ex Russia 6.83 | -1.51 10.91 247 | -5.80 | -7.48 950 | 0.31 6.30 | 2.45]| -4.35 6.57
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 0.00 | 281 9.06 191 | -7.28| 1.78 -1.74 | 2.28 405| 2.83| 381 -0.61
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 1511 | 2.75 13.63 108 | -7.51 | -5.78 222 | 252 -0.22 | 254 | 9.35 7.04
SEB Asia ex. Japan Fund

SEB Emerging Markets Fund -1.90 | 174 9.74 216 | -3.26 | 1.14 0.76 | 0.66 206 | 0.60| 3.53 4.63
SEB Technology Fund -5.99 | -0.42 8.23 251 | -854 | -4.10 440 | -4.46 8.63| 4.67| -1.85 6.66
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) 0.13| 1.48 8.31 190| -3.80| -3.22 1.85| -0.41 199 | 175| 2.96 7.19
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) 0.14| 1.49 8.33 191 | -3.78 | -3.25 1.88 | -0.41 196 | 137| 295 7.18
SEB North America Chance/Risk Fund -3.61 | 0.66 7.27 3.01| -8.33| -5.52 518 | -2.11 1061 | 3.09| 1.63 6.76
SEB Europe Fund -2.79 | -0.50 9.32 -1.49 | -517 | -1.82 441 | -1.09 443 | 1.89| -1.23 6.12
SEB Concept Biotechnology*** 3.46 | 7.56 8.15 1.17| 0.27| -2.15 -6.02 | 3.52 208 | 1.70| 5.72 4.83
SEB Japan Fund 3.56 | 2.05 7.32 154 | -2.22 | -1.89 -3.10 | 1.17 -3.52 | -257 | 9.39 5.25
SEB Global Fund -4.49 | -1.20 7.23 142 | -8.64 | -3.65 343 | -0.16 6.57 | 2.77| -1.74 5.83
SEB Medical Fund -2.20 | -0.93 2.57 -256 | -6.83 | 0.72 054 | 1.50 7.05| 1.20| -3.03 4.84
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (EUR) 0.13| 1.36 5.64 1.21| -2.70 | -2.08 1.66 | 0.70 099 | 095| 1.24 4.81
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL) 0.13| 1.36 5.63 122 | -2.69 | -2.10 1.66 | 0.70 1.01| 069| 1.25 4.82
SEB Corporate Bond Fund EUR 0.29 | -0.86 | 0.07 164 | 1.15 0.05| -0.15| -1.64 -0.06
SEB Short Bond Fund EUR -0.04 | 0.01 -0.03 -0.01 | -0.02 | -0.03 -0.02 | -0.01 -0.03 | 0.00| 0.01 0.04
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Investiciniy fondy pelningumas 2011 m.

1 PRIEDO tesinys

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
SEB Nordic Focus Fund*** -0.48 | -1.27 | 0.44 1.22 -1.18 | -4.72 | 3.39 -1551 | -4.10 |12.79 |-9.88 | 3.28
SEB Russia Fund 225 (016 |-024 |-741 -3.15 | -1.24 | 2.34 -16.71 | -13.73 | 9.37 0.58 | -7.76
SEB Nordic Fund 403 132 |0.46 9.55 -5.69 | -4.90 | -3.11 -13.99 | -11.77 | 16.22 | -9.37 | -1.67
SEB Eastern Europe ex Russia 3.70 | -0.66 | 2.90 2.60 -3.58 | -1.55 | -3.84 -14.03 | -11.40 | 8.30 -7.71 | -1.89
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund -3.75 | -9.21 | 2.59 1.66 011 |-2.34]1.28 -13.21 | -12.09 | 7.44 -3.75 | 3.79
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 6.17 |-484 |-0.84 |-3.34 -2.60 | -2.20 | 0.75 -17.90 | -11.07 | 4.66 -3.86 | -5.14
SEB Asia ex. Japan Fund -10.74 | -5.14 ]9.99 -2.71 | 3.42
SEB Emerging Markets Fund -2.95 | -3.11 | 3.34 0.91 -0.91 | -1.52 | 0.80 -11.33 | -6.92 | 8.54 -2.27 | 1.88
SEB Technology Fund 528 |-1.08 | -2.03 |5.16 -3.25 | -1.02 | 2.38 -6.75 | -3.24 |6.90 -5.23 | -0.79
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) -1.09 | -0.26 | -0.63 | -0.48 -0.15 | -1.80 | -0.27 -10.20 | -3.84 |5.23 -2.11 1 1.23
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) -1.07 | -0.26 | -0.62 | -0.47 -0.16 | -1.78 | -0.23 -10.23 | -3.85 |5.25 -2.40 | 1.25
SEB North America Chance/Risk Fund 265 |262 |-020 |431 -1.26 | -1.10 | -0.71 -7.85 | -7.80 |8.46 -3.72 1 0.18
SEB Europe Fund -0.52 | 081 |-2.67 |3.62 -1.35 | -2.79 | -1.03 -13.32 | -1.71 | 8.09 -2.55 | 2.23
SEB Concept Biotechnology*** -3.86 | -1.88 | -0.13 | 6.81 445 |-3.07 | -1.35 -7.48 15.90 0.03 4.32 | 9.00
SEB Japan Fund -2.08 | 223 | -11.16 | -4.33 124 218 | 438 -8.61 |8.16 -0.69 |-3.24 | 5.63
SEB Global Fund 097 [269 |0.20 5.82 -0.64 | -0.23 | 0.57 -293 | -337 |553 -3.28 | 1.55
SEB Medical Fund 158 |247 [115 8.64 1.38 |-0.01 | -0.32 -5.06 | -1.72 | 3.26 -3.16 | 3.65
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (EUR) -0.95 | -0.20 | -0.28 | -0.06 031 |-1.19|-0.09 -7.18 | -2.84 | 361 -2.21 | 1.83
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL) -0.95 | -0.19 | -0.28 | -0.07 033 |-120|-0.11 -7.15 | -2.86 | 3.62 -2.23 1 1.83
SEB Corporate Bond Fund EUR -0.35 | 0.95 |-0.17 |0.68 099 |-050]113 -1.21 | -157 211 -2.94 | 2.69
SEB Short Bond Fund EUR 0.02 |0.02 |-0.04 |0.02 0.04 |0.04 |0.04 0.06 0.01 0.02 0.02 | 0.08
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UAB ,,SEB Investiciju valdymas* valdomy ir platinamy fonduy pelningumo, standartinio

nuokrypio ir Sharpe rodikliai

2 PRIEDAS

Fondo
Vid. Fondo standartinis Sharpe
Fondo pavadinimas pelningumas nuokrypis rodiklis

SEB Nordic Focus Fund*** 0.61 25.23 0.24
SEB Russia Fund 3.11 37.11 1.23
SEB Nordic Fund 1.48 29.71 0.53
SEB Eastern Europe ex Russia 1.48 25.88 0.69
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 2.20 23.85 0.91
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 2.41 26.14 1.13
SEB Asia ex. Japan Fund -1.04 23.85 -

SEB Emerging Markets Fund 2.09 21.19 1.09
SEB Technology Fund 1.68 19.55 1.05
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) 1.25 18.26 0.95
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) 1.24 17.86 0.97
SEB North America Chance/Risk Fund 1.48 20.7 0.81
SEB Europe Fund 0.82 19.47 0.32
SEB Concept Biotechnology*** 2.20 19.08 0.84
SEB Japan Fund 0.39 18.43 0.24
SEB Global Fund 1.23 18.02 0.82
SEB Medical Fund 0.90 15.55 0.58
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (EUR) 0.98 12.15 1.05
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL) 0.97 11.81 1.08
SEB Corporate Bond Fund EUR 0.11 4.01 0.08
SEB Short Bond Fund EUR 0.01 0.16 -9.97

69



3 PRIEDAS

SEB Russia Fund, SEB Eastern Europe Small Cap Fund, SEB E merging Markets Fund, SEB
Technology Fund, SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 (LTL) istoriniai pelningumy

duomenys
SEB aktyviali
valdomas
SEB Eastern SEB fondy
SEB Russia Europe Small | SEB Emerging Technology portfelis 60
Fund Cap Fund Markets Fund Fund (LTL)

2009 02 02 -5.63% -13.21% -3.53% -4.17% -7.07%
2009 03 02 4.42% -6.64% -3.62% -4.82% -3.58%
2009 04 01 24.03% 18.54% 12.64% 13.05% 7.08%
2009 05 01 27.96% 29.72% 19.08% 16.35% 8.47%
2009 06 01 22.76% 13.81% 6.99% 6.09% 6.05%
2009 07 01 -7.37% -0.49% -2.67% 0.79% -0.08%
2009 08 03 11.78% 12.09% 9.85% 7.08% 5.83%
2009 09 01 0.05% 10.90% -1.44% 2.16% 1.71%
2009 10 01 19.88% 9.27% 7.32% 3.83% 2.69%
2009 11 02 0.05% -0.65% -1.66% -1.64% -0.62%
2009 12 01 3.72% 3.89% 4.43% 5.12% 2.08%
201001 08 7.04% 5.39% 8.07% 6.71% 2.93%
2010 02 01 7.29% 13.19% -4.77% -8.69% 0.29%
2010 03 01 0.20% 0.66% 3.29% 3.71% 1.77%
2010 04 01 15.56% 14.57% 8.98% 7.94% 5.78%
2010 05 03 -0.23% -0.89% 0.26% 0.82% 0.17%
2010 06 01 -9.63% -8.51% -3.85% -8.69% -3.56%
201007 01 -5.90% -6.40% -0.79% -4.61% -2.20%
2010 08 02 10.20% 5.95% 4.30% 7.18% 3.11%
201009 01 -2.66% 0.91% -1.04% -7.03% 0.25%
2010 10 01 0.47% -0.88% 2.76% 9.33% 0.84%
2010 11 02 4.29% 3.81% 1.56% 4.75% 1.08%
20101201 9.06% 9.02% 3.84% -0.91% 2.42%
20110111 11.89% 3.97% 4.26% 5.76% 3.12%
2011 02 01 -1.86% 6.95% -5.20% 3.56% -0.70%
2011 03 01 1.76% -5.32% -1.86% -0.54% -0.08%
2011 04 01 0.86% -0.30% 4.94% -1.78% -0.10%
2011 0503 -8.93% -4.44% -2.44% 4.34% -0.76%
2011 06 01 -0.39% -0.96% -0.57% -2.03% 0.50%
2011 07 01 -1.00% -2.14% -1.93% -2.33% -1.22%
2011 08 01 4.20% 1.28% 1.61% 0.61% -0.07%
201109 01 -16.28% -16.39% -9.78% -6.23% -6.02%
20111003 -18.31% -14.73% -11.85% -6.51% -5.28%
20111102 12.93% 5.94% 11.22% 10.00% 3.48%
20111201 3.34% -2.44% 1.06% -0.52% 1.13%

vidurklis 3.59% 2.44% 1.70% 1.68% 0.84%
stand. nuok. 10.56% 9.55% 6.34% 6.14% 3.50%
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4 PRIEDAS

Portfeliy i§ SEB Russia Fund, SEB Eastern Europe Small Cap Fund, SEB Emerging Markets
Fund, SEB Technology Fund, SEB aktyviai valdomo fondu portfelio 60 (LTL) pelningumai ir

rizikos
SEB aktyviai
SEB Eastern SEB SEB valdomo
SEB Russia |Europe Small| Emerging | Technology fondy
Fund Cap Fund Markets Fund portfelio 60 | Pelningumas Rizika
Fund (LTL)

0,2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0205| 0.02099348
0 0.1 0.1 0.1 0.7 0.0117| 0.01416744
0 0.1 0.1 0.2 0.6 0.01254| 0.01477674
0 0.1 0.1 0.3 0.5 0.01338| 0.01538604
0 0.1 0.1 0.4 0.4 0.01422| 0.01599534
0 0.1 0.1 0.5 0.3 0.01506| 0.01660464
0 0.1 0.1 0.6 0.2 0.0159| 0.01721394
0 0.1 0.1 0.7 0.1 0.01674| 0.01782324
0 0.2 0.1 0.1 0.6 0.0133| 0.01597718
0 0.2 0.1 0.2 0.5 0.01414| 0.01658648
0 0.2 0.1 0.3 0.4 0.01498| 0.01719578
0 0.2 0.1 0.4 0.3 0.01582| 0.01780508
0 0.2 0.1 0.5 0.2 0.01666| 0.01841438
0 0.2 0.1 0.6 0.1 0.0175| 0.01902368
0 0.3 0.1 0.1 0.5 0.0149| 0.01778692
0 0.3 0.1 0.2 0.4 0.01574| 0.01839622
0 0.3 0.1 0.3 0.3 0.01658| 0.01900552
0 0.3 0.1 0.4 0.2 0.01742| 0.01961482
0 0.3 0.1 0.5 0.1 0.01826| 0.02022412
0 0.4 0.1 0.1 0.4 0.0165| 0.01959666
0 0.4 0.1 0.2 0.3 0.01734| 0.02020596
0 0.4 0.1 0.3 0.2 0.01818| 0.02081526
0 0.4 0.1 0.4 0.1 0.01902| 0.02142456
0 0.5 0.1 0.1 0.3 0.0181| 0.0214064
0 0.5 0.1 0.2 0.2 0.01894| 0.0220157
0 0.5 0.1 0.3 0.1 0.01978 0.022625
0 0.6 0.1 0.1 0.2 0.0197| 0.02321614
0 0.6 0.1 0.2 0.1 0.02054| 0.02382544
0 0.6 0.1 0.3 0 0.02138| 0.02443474
0 0.5 0.1 0.4 0 0.02062| 0.0232343
0 0.4 0.1 0.5 0 0.01986| 0.02203386
0 0.3 0.1 0.6 0 0.0191| 0.02083342
0 0.2 0.1 0.7 0 0.01834| 0.01963298
0 0.1 0.1 0.8 0 0.01758| 0.01843254

0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 0.01445| 0.01594974

0.1 0.1 0.1 0.2 0.5 0.01529| 0.01655904

0.1 0.1 0.1 0.3 0.4 0.01613| 0.01716834

0.1 0.1 0.1 0.4 0.3 0.01697| 0.01777764
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0.1 0.1 0.1 0.5 0.2 0.01781| 0.01838694
0.1 0.1 0.1 0.6 0.1 0.01865| 0.01899624
0.1 0.1 0.1 0.7 0 0.01949| 0.01960554
0.1 0.1 0.1 0 0.7 0.01361| 0.01534044
0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 0.01605| 0.01775948
0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 0.01689| 0.01836878
0.1 0.2 0.1 0.3 0.3 0.01773| 0.01897808
0.1 0.2 0.1 0.4 0.2 0.01857| 0.01958738
0.1 0.2 0.1 0.5 0.1 0.01941| 0.02019668
0.1 0.2 0.1 0.6 0 0.02025| 0.02080598
0.1 0.2 0.1 0 0.6 0.01521| 0.01715018
0.1 0.3 0.1 0.1 0.5 0.01849| 0.02065982
0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 0.01849| 0.02017852
0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.01933| 0.02078782
0.1 0.3 0.1 0.4 0.1 0.02017| 0.02139712
0.1 0.3 0.1 0.5 0 0.02101| 0.02200642
0.1 0.4 0.1 0.1 0.3 0.01925| 0.02137896
0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.02009| 0.02198826
0.1 0.4 0.1 0.3 0.1 0.02093| 0.02259756
0.1 0.4 0.1 0.4 0 0.02177| 0.02320686
0.1 0.5 0.1 0.1 0.2 0.02085| 0.0231887
0.1 0.5 0.1 0.2 0.1 0.02169 0.023798
0.1 0.5 0.1 0.3 0 0.02253| 0.0244073
0.1 0.6 0.1 0.1 0.1 0.02245| 0.02499844
0.1 0.6 0.1 0.2 0 0.02329| 0.02560774
0.1 0.6 0.1 0 0.2 0.02161| 0.02438914
0.1 0.7 0.1 0.1 0 0.02405| 0.02680818
0.1 0.7 0.1 0 0.1 0.02321| 0.02619888
0.1 0.8 0.1 0 0 0.02481| 0.02800862
0.2 0.1 0.1 0.1 0.5 0.0172| 0.01773204
0.2 0.1 0.1 0.2 0.4 0.01804| 0.01834134
0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.01888| 0.01895064
0.2 0.1 0.1 0.4 0.2 0.01972| 0.01955994
0.2 0.1 0.1 0.5 0.1 0.02056| 0.02016924
0.2 0.1 0.1 0.6 0 0.0214| 0.02077854
0.2 0.1 0.1 0 0.6 0.01636| 0.01712274
0.2 0.2 0.1 0.1 0.4 0.0188| 0.01954178
0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 0.01964| 0.02015108
0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.02048| 0.02076038
0.2 0.2 0.1 0.4 0.1 0.02132| 0.02136968
0.2 0.2 0.1 0.5 0 0.02216| 0.02197898
0.2 0.2 0.1 0 0.5 0.01796| 0.01893248
0.2 0.3 0.1 0.1 0.3 0.0204| 0.02135152
0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.02124| 0.02196082
0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.02208| 0.02257012
0.2 0.3 0.1 0.4 0 0.02292| 0.02317942
0.2 0.3 0.1 0 0.4 0.01956| 0.02074222
0.2 0.4 0.1 0.1 0.2 0.022| 0.02316126
0.2 0.4 0.1 0.2 0.1 0.02284| 0.02377056
0.2 0.4 0.1 0.3 0 0.02368| 0.02437986
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0.2 0.4 0.1 0 0.3 0.02116| 0.02255196
0.2 0.5 0.1 0.1 0.1 0.0236 0.024971
0.2 0.5 0.1 0.2 0 0.02444| 0.0255803
0.2 0.5 0.1 0 0.2 0.02276] 0.0243617
0.2 0.6 0.1 0.1 0 0.0252| 0.02678074
0.2 0.6 0.1 0 0.1 0.02436| 0.02617144
0.2 0.7 0.1 0 0 0.02596| 0.02798118
0.3 0.1 0.1 0.1 0.4 0.01995| 0.01951434
0.3 0.1 0.1 0.2 0.3 0.02079| 0.02012364
0.3 0.1 0.1 0.3 0.2 0.02163| 0.02073294
0.3 0.1 0.1 0.4 0.1 0.02247| 0.02134224
0.3 0.1 0.1 0.5 0 0.02331] 0.02195154
0.3 0.1 0.1 0 0.5 0.01911] 0.01890504
0.3 0.2 0.1 0.1 0.3 0.02155| 0.02132408
0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 0.02239| 0.02193338
0.3 0.2 0.1 0.3 0.1 0.02323| 0.02254268
0.3 0.2 0.1 0.4 0 0.02407| 0.02315198
0.3 0.2 0.1 0 0.4 0.02071| 0.02071478
0.3 0.3 0.1 0.1 0.2 0.02315| 0.02313382
0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.02399| 0.02374312
0.3 0.3 0.1 0.3 0 0.02483| 0.02435242
0.3 0.3 0.1 0 0.3 0.02231| 0.02252452
0.3 0.4 0.1 0.1 0.1 0.02475| 0.02494356
0.3 0.4 0.1 0.2 0 0.02559| 0.02555286
0.3 0.4 0.1 0 0.2 0.02391| 0.02433426
0.3 0.5 0.1 0.1 0 0.02635| 0.0267533
0.3 0.5 0.1 0 0.1 0.02551 0.026144
0.3 0.6 0.1 0 0 0.02711] 0.02795374
0.4 0.1 0.1 0.1 0.3 0.0227| 0.02129664
0.4 0.1 0.1 0.2 0.2 0.02354| 0.02190594
0.4 0.1 0.1 0.3 0.1 0.02438| 0.02251524
0.4 0.1 0.1 0.4 0 0.02522| 0.02312454
0.4 0.1 0.1 0 0.4 0.02186| 0.02068734
0.4 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0243| 0.02310638
0.4 0.2 0.1 0.2 0.1 0.02514| 0.02371568
0.4 0.2 0.1 0.3 0 0.02598| 0.02432498
0.4 0.2 0.1 0 0.3 0.02346| 0.02249708
0.4 0.3 0.1 0.1 0.1 0.0259| 0.02491612
0.4 0.3 0.1 0.2 0 0.02674| 0.02552542
0.4 0.3 0.1 0 0.2 0.02506| 0.02430682
0.4 0.4 0.1 0.1 0 0.0275| 0.02672586
0.4 0.4 0.1 0 0.1 0.02666| 0.02611656
0.4 0.5 0.1 0 0 0.02826| 0.0279263
0.5 0.1 0.1 0.1 0.2 0.02545| 0.02307894
0.5 0.1 0.1 0.2 0.1 0.02629| 0.02368824
0.5 0.1 0.1 0.3 0 0.02713| 0.02429754
0.5 0.1 0.1 0 0.3 0.02461| 0.02246964
0.5 0.2 0.1 0.1 0.1 0.02705| 0.02488868
0.5 0.2 0.1 0.2 0 0.02789| 0.02549798
0.5 0.2 0.1 0 0.2 0.02621| 0.02427938
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0.5 0.3 0.1 0.1 0 0.02865| 0.02669842
0.5 0.3 0.1 0 0.1 0.02781| 0.02608912
0.5 0.4 0.1 0 0 0.02941| 0.02789886
0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0282| 0.02486124
0.6 0.1 0.1 0.2 0 0.02904| 0.02547054
0.6 0.1 0.1 0 0.2 0.02736| 0.02425194
0.6 0.2 0.1 0.1 0 0.0298| 0.02667098
0.6 0.3 0.1 0 0 0.03056| 0.02787142
0.6 0.2 0.1 0 0.1 0.02896| 0.02606168
0.7 0.1 0.1 0.1 0 0.03095| 0.02664354
0.7 0.1 0.1 0 0.1 0.03011| 0.02603424
0.8 0.1 0.1 0 0 0.03286| 0.02781654
0.1 0 0.1 0.1 0.7 0.01285 0.01414
0.1 0 0.1 0.2 0.6 0.01369| 0.0147493
0.1 0 0.1 0.3 0.5 0.01453| 0.0153586
0.1 0 0.1 0.4 0.4 0.01537( 0.0159679
0.1 0 0.1 0.5 0.3 0.01621| 0.0165772
0.1 0 0.1 0.6 0.2 0.01705] 0.0171865
0.1 0 0.1 0.7 0.1 0.01789| 0.0177958
0.2 0 0.1 0.1 0.6 0.0156| 0.0159223
0.2 0 0.1 0.2 0.5 0.01644| 0.0165316
0.2 0 0.1 0.3 0.4 0.01728| 0.0171409
0.2 0 0.1 0.4 0.3 0.01812] 0.0177502
0.2 0 0.1 0.5 0.2 0.01896/ 0.0183595
0.2 0 0.1 0.6 0.1 0.0198| 0.0189688
0.2 0 0.1 0.7 0 0.02064| 0.0195781
0.2 0 0.1 0 0.7 0.01476 0.015313
0.1 0 0.1 0.8 0 0.01873] 0.0184051
0.1 0 0.1 0 0.8 0.01201| 0.0135307
0.3 0 0.1 0.1 0.5 0.01835| 0.0177046
0.3 0 0.1 0.2 0.4 0.01919| 0.0183139
0.3 0 0.1 0.3 0.3 0.02003| 0.0189232
0.3 0 0.1 0.4 0.2 0.02087| 0.0195325
0.3 0 0.1 0.5 0.1 0.02171] 0.0201418
0.3 0 0.1 0.6 0 0.02255| 0.0207511
0.3 0 0.1 0 0.6 0.01751] 0.0170953
0.4 0 0.1 0.1 0.4 0.0211] 0.0194869
0.4 0 0.1 0.2 0.3 0.02194| 0.0200962
0.4 0 0.1 0.3 0.2 0.02278| 0.0207055
0.4 0 0.1 0.4 0.1 0.02362| 0.0213148
0.4 0 0.1 0.5 0 0.02446| 0.0219241
0.4 0 0.1 0 0.5 0.02026| 0.0188776
0.5 0 0.1 0.1 0.3 0.02385| 0.0212692
0.5 0 0.1 0.2 0.2 0.02469| 0.0218785
0.5 0 0.1 0.3 0.1 0.02553| 0.0224878
0.5 0 0.1 0.4 0 0.02637| 0.0230971
0.5 0 0.1 0 0.4 0.02301] 0.0206599
0.6 0 0.1 0.1 0.2 0.0266] 0.0230515
0.6 0 0.1 0.2 0.1 0.02744| 0.0236608
0.6 0 0.1 0.3 0 0.02828| 0.0242701
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0.6 0 0.1 0 0.3 0.02576| 0.0224422
0.7 0 0.1 0.1 0.1 0.02935| 0.0248338
0.7 0 0.1 0.2 0 0.03019| 0.0254431
0.7 0 0.1 0 0.2 0.02851| 0.0242245
0.8 0 0.1 0.1 0 0.0321] 0.0266161
0.8 0 0.1 0 0.1 0.03126| 0.0260068
0.9 0 0.1 0 0 0.03401] 0.0277891
0.1 0.1 0.2 0.1 0.5 0.01531| 0.01679214
0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 0.01615| 0.01740144
0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.01699| 0.01801074
0.1 0.1 0.2 0.4 0.2 0.01783| 0.01862004
0.1 0.1 0.2 0.5 0.1 0.01867| 0.01922934
0.1 0.1 0.2 0.6 0 0.01951| 0.01983864
0.1 0.1 0.2 0 0.6 0.01447| 0.01618284
0.2 0.1 0.2 0.1 0.4 0.01806| 0.01857444
0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.0189| 0.01918374
0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.01974| 0.01979304
0.2 0.1 0.2 0.4 0.1 0.02058| 0.02040234
0.2 0.1 0.2 0.5 0 0.02142| 0.02101164
0.2 0.1 0.2 0 0.5 0.01722| 0.01796514
0.3 0.1 0.2 0.1 0.3 0.02081| 0.02035674
0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.02165| 0.02096604
0.3 0.1 0.2 0.3 0.1 0.02249| 0.02157534
0.3 0.1 0.2 0.4 0 0.02333| 0.02218464
0.3 0.1 0.2 0 0.4 0.01997| 0.01974744
0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.02356| 0.02213904
0.4 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0244| 0.02274834
0.4 0.1 0.2 0.3 0 0.02524| 0.02335764
0.4 0.1 0.2 0 0.3 0.02272| 0.02152974
0.5 0.1 0.2 0.1 0.1 0.02631| 0.02392134
0.5 0.1 0.2 0.2 0 0.02715| 0.02453064
0.5 0.1 0.2 0 0.2 0.02547| 0.02331204
0.6 0.1 0.2 0.1 0 0.02906| 0.02570364
0.6 0.1 0.2 0 0.1 0.02822| 0.02509434
0.7 0.1 0.2 0 0 0.03097| 0.02687664
0.1 0.2 0.2 0.1 0.4 0.01691| 0.01860188
0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.01775| 0.01921118
0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.01859| 0.01982048
0.1 0.2 0.2 0.4 0.1 0.01943| 0.02042978
0.1 0.2 0.2 0.5 0 0.02027| 0.02103908
0.1 0.2 0.2 0 0.5 0.01607| 0.01799258
0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.01966| 0.02038418
0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.02134| 0.02160278
0.2 0.2 0.2 0.4 0 0.02218| 0.02221208
0.2 0.2 0.2 0 0.4 0.01882| 0.01977488
0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.02241| 0.02216648
0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.02325| 0.02277578
0.3 0.2 0.2 0.3 0 0.02409| 0.02338508
0.3 0.2 0.2 0 0.3 0.02157| 0.02155718
0.4 0.2 0.2 0.1 0.1 0.02516| 0.02394878
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0.4 0.2 0.2 0.2 0 0.026| 0.02455808
0.4 0.2 0.2 0 0.2 0.02432| 0.02333948
0.5 0.2 0.2 0.1 0 0.02791| 0.02573108
0.5 0.2 0.2 0 0.1 0.02707| 0.02512178
0.6 0.2 0.2 0 0 0.02982| 0.02690408
0.1 0.3 0.2 0.1 0.3 0.01851| 0.02041162
0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.01935| 0.02102092
0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.02019| 0.02163022
0.1 0.3 0.2 0.4 0 0.02103| 0.02223952
0.1 0.3 0.2 0 0.4 0.01767| 0.01980232
0.2 0.3 0.2 0.1 0.2 0.02126| 0.02219392
0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0221| 0.02280322
0.2 0.3 0.2 0.3 0 0.02294| 0.02341252
0.2 0.3 0.2 0 0.3 0.02042| 0.02158462
0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.02401| 0.02397622
0.3 0.3 0.2 0.2 0 0.02485| 0.02458552
0.3 0.3 0.2 0 0.2 0.02317| 0.02336692
0.4 0.3 0.2 0.1 0 0.02676| 0.02575852
0.4 0.3 0.2 0 0.1 0.02592| 0.02514922
0.5 0.3 0.2 0 0 0.02867| 0.02693152
0.1 0.4 0.2 0.1 0.2 0.02011] 0.02222136
0.1 0.4 0.2 0.2 0.1 0.02095| 0.02283066
0.1 0.4 0.2 0.3 0 0.02179| 0.02343996
0.1 0.4 0.2 0 0.3 0.01927| 0.02161206
0.2 0.4 0.2 0.1 0.1 0.02286| 0.02400366
0.2 0.4 0.2 0.2 0 0.0237| 0.02461296
0.2 0.4 0.2 0 0.2 0.02202| 0.02339436
0.3 0.4 0.2 0.1 0 0.02561| 0.02578596
0.3 0.4 0.2 0 0.1 0.02477| 0.02517666
0.4 0.4 0.2 0 0 0.02752| 0.02695896
0.1 0.5 0.2 0.1 0.1 0.02171] 0.0240311
0.1 0.5 0.2 0.2 0 0.02255| 0.0246404
0.1 0.5 0.2 0 0.2 0.02087| 0.0234218
0.2 0.5 0.2 0.1 0 0.02446| 0.0258134
0.2 0.5 0.2 0 0.1 0.02362| 0.0252041
0.3 0.5 0.2 0 0 0.02637| 0.0269864
0.1 0.6 0.2 0.1 0 0.02331| 0.02584084
0.1 0.6 0.2 0 0.1 0.02247| 0.02523154
0.2 0.6 0.2 0 0 0.02522| 0.02701384
0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.02442| 0.02298144
0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.02327| 0.02300888
0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 0.02212| 0.02303632
0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.02097| 0.02306376

0 0.5 0.3 0.1 0.1 0.01982| 0.0230912
0.5 0 0.3 0.1 0.1 0.02557 0.022954
0.3 0.1 0.3 0.1 0.2 0.02167| 0.02119914
0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.02052| 0.02122658
0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.01937| 0.02125402

0 0.4 0.3 0.1 0.2 0.01822| 0.02128146
0.4 0 0.3 0.1 0.2 0.02282| 0.0211717
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0.2 0.1 0.3 0.1 0.3 0.01892| 0.01941684
0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.01777| 0.01944428
0 0.3 0.3 0.1 0.3 0.01662| 0.01947172
0.3 0 0.3 0.1 0.3 0.02007] 0.0193894
0.1 0.1 0.3 0.1 0.4 0.01617| 0.01763454
0 0.2 0.3 0.1 0.4 0.01502| 0.01766198
0.2 0 0.3 0.1 0.4 0.01732] 0.0176071
0 0.1 0.3 0.1 0.5 0.01342| 0.01585224
0.1 0 0.3 0.1 0.5 0.01457| 0.0158248
0 0 0.3 0.1 0.6 0.01182| 0.0140425
0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.02251| 0.02180844
0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 0.02136| 0.02183588
0.1 0.3 0.3 0.2 0.1 0.02021| 0.02186332
0 0.4 0.3 0.2 0.1 0.01906| 0.02189076
0.4 0 0.3 0.2 0.1 0.02366 0.021781
0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.01976| 0.02002614
0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.01861| 0.02005358
0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.01746| 0.02008102
0.3 0 0.3 0.2 0.2 0.02091| 0.0199987
0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.01701| 0.01824384
0 0.2 0.3 0.2 0.3 0.01586| 0.01827128
0.2 0 0.3 0.2 0.3 0.01816| 0.0182164
0 0.1 0.3 0.2 0.4 0.01426| 0.01646154
0.1 0 0.3 0.2 0.4 0.01541| 0.0164341
0 0 0.3 0.2 0.5 0.01266/ 0.0146518
0.2 0.1 0.3 0.3 0.1 0.0206| 0.02063544
0.1 0.2 0.3 0.3 0.1 0.01945| 0.02066288
0 0.3 0.3 0.3 0.1 0.0183| 0.02069032
0.3 0 0.3 0.3 0.1 0.02175 0.020608
0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 0.01785| 0.01885314
0 0.2 0.3 0.3 0.2 0.0167| 0.01888058
0.2 0 0.3 0.3 0.2 0.019| 0.0188257
0 0.1 0.3 0.3 0.3 0.0151| 0.01707084
0.1 0 0.3 0.3 0.3 0.01625| 0.0170434
0 0 0.3 0.3 0.4 0.0135] 0.0152611
0.1 0.1 0.3 0.4 0.1 0.01869| 0.01946244
0 0.2 0.3 0.4 0.1 0.01754| 0.01948988
0.2 0 0.3 0.4 0.1 0.01984 0.019435
0 0 0.3 0.4 0.2 0.0135| 0.0147798
0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.02253| 0.02204154
0.2 0.2 0.4 0.1 0.1 0.02138| 0.02206898
0.1 0.3 0.4 0.1 0.1 0.02023| 0.02209642
0 0.4 0.4 0.1 0.1 0.01908| 0.02212386
0.4 0 0.4 0.1 0.1 0.02368| 0.0220141
0.2 0.1 0.4 0.1 0.2 0.01978| 0.02025924
0.1 0.2 0.4 0.1 0.2 0.01863| 0.02028668
0 0.3 0.4 0.1 0.2 0.01748| 0.02031412
0.3 0 0.4 0.1 0.2 0.02093| 0.0202318
0.1 0.1 0.4 0.1 0.3 0.01703| 0.01847694
0.2 0 0.4 0.1 0.3 0.01818] 0.0184495
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0 0.2 0.4 0.1 0.3 0.01588| 0.01850438
0 0.1 0.4 0.1 0.4 0.01428| 0.01669464
0.1 0 0.4 0.1 0.4 0.01543| 0.0166672
0 0 0.4 0.1 0.5 0.01268| 0.0148849
0.2 0.1 0.4 0.2 0.1 0.02062| 0.02086854
0.1 0.2 0.4 0.2 0.1 0.01947| 0.02089598
0 0.3 0.4 0.2 0.1 0.01832| 0.02092342
0.3 0 0.4 0.2 0.1 0.02177| 0.0208411
0.1 0.1 0.4 0.2 0.2 0.01787| 0.01908624
0 0.2 0.4 0.2 0.2 0.01672| 0.01911368
0.2 0 0.4 0.2 0.2 0.01902| 0.0190588
0 0.1 0.4 0.2 0.3 0.01512] 0.01730394
0.1 0 0.4 0.2 0.3 0.01627| 0.0172765
0 0 0.4 0.2 0.4 0.01352| 0.0154942
0.1 0.1 0.4 0.3 0.1 0.01871| 0.01969554
0 0.2 0.4 0.3 0.1 0.01756| 0.01972298
0.2 0 0.4 0.3 0.1 0.01986| 0.0196681
0 0.1 0.4 0.3 0.2 0.01596| 0.01791324
0.1 0 0.4 0.3 0.2 0.01711f 0.0178858
0 0 0.4 0.3 0.3 0.01436] 0.0161035
0 0.1 0.4 0.4 0.1 0.0168| 0.01852254
0.1 0 0.4 0.4 0.1 0.01795| 0.0184951
0 0 0.4 0.4 0.2 0.0152| 0.0167128
0 0 0.4 0.5 0.1 0.01604| 0.0173221
0.2 0.1 0.5 0.1 0.1 0.02064| 0.02110164
0.1 0.2 0.5 0.1 0.1 0.01949| 0.02112908
0 0.3 0.5 0.1 0.1 0.01834| 0.02115652
0.3 0 0.5 0.1 0.1 0.02179| 0.0210742
0.1 0.1 0.5 0.1 0.2 0.01789| 0.01931934
0 0.2 0.5 0.1 0.2 0.01674| 0.01934678
0.2 0 0.5 0.1 0.2 0.01904| 0.0192919
0 0.1 0.5 0.1 0.3 0.01514| 0.01753704
0.1 0 0.5 0.1 0.3 0.01629| 0.0175096
0 0 0.5 0.1 0.4 0.01354| 0.0157273
0.1 0.1 0.5 0.2 0.1 0.01873| 0.01992864
0 0.2 0.5 0.2 0.1 0.01758| 0.01995608
0.2 0 0.5 0.2 0.1 0.01988| 0.0199012
0 0.1 0.5 0.2 0.2 0.01598| 0.01814634
0.1 0 0.5 0.2 0.2 0.01713] 0.0181189
0 0 0.5 0.2 0.3 0.01438| 0.0163366
0.1 0.1 0.6 0.1 0.1 0.01875| 0.02016174
0 0.2 0.6 0.1 0.1 0.0176| 0.02018918
0.2 0 0.6 0.1 0.1 0.0199| 0.0201343
0 0.1 0.6 0.1 0.2 0.016] 0.01837944
0.1 0 0.6 0.1 0.2 0.01715 0.018352
0 0 0.6 0.1 0.3 0.0144| 0.0165697
0 0.1 0.7 0.1 0.1 0.01686| 0.01922184
0.1 0 0.7 0.1 0.1 0.01801| 0.0191944
0 0 0.7 0.1 0.2 0.01526] 0.0174121
0 0 0.7 0.2 0.1 0.0161| 0.0180214
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0.7 0.1 0 0.1 0.1 0.03009| 0.02580114
0.6 0.1 0 0.2 0.1 0.02818| 0.02462814
0.1 0.1 0 0.1 0.7 0.01359| 0.01510734
0.1 0.2 0 0.1 0.6 0.01519| 0.01691708
0.2 0.2 0 0.1 0.5 0.01794| 0.01869938
0.5 0.3 0 0.2 0 0.02863| 0.02646532
0.2 0.2 0 0.2 0.4 0.01878| 0.01930868
0.3 0.2 0 0.3 0.2 0.02237| 0.02170028
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