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IVADAS

Temos aktualumas. Siy dieny pasaulyje vis labiau populiaréja investavimas, o investiciniai fondai
bene patraukliausias biidas ,,jdarbinti* laisvus pinigus. Investavimas j investicinius fondus yra labai platus
ir kiekvienas investuotojas gali atsirinkti sau patraukliausig fondg pagal taikomas strategijas ir prisiimta
rizikg. Investiciniai fondai taip pat labai patraukliis dél savo likvidumo ir diversifikacijos galimybiy, 0
svarbiausia tai, kad fondg valdo atsakingas valdytojas, kuris priziiiri ir atsako uz fondo veiklg ir rezultatus.
Taigi investuotojams lieka tik iSanalizuoti rinkg ir iSsirinkti geriausig alternatyva pagal norima graza ir

prisiimama rizika.

Tyrimo problema. Investiciniy fondy vertinimas yra pagrindinis zingsnis ne tik investuotojams
norint i$sirinkti efektyviausiai veikiantj fonda, bet ir fondo valdytojams siekiant nustatyti ir jvertinti fondo
veiklos rezultatus atsizvelgiant j ateities perspektyvas. Fondy vertinimui naudojama nemazai rodikliy, dalis
pagrindiniy jy nurodoma metinése ataskaitose, dazniausiai tai graza, investicinio vieneto verté ir jos pokytis,
standartinis nuokrypis, alfa ir beta rodikliai. Taciau toks vertinimas yra labai pavirSutiniskas ir tik i§ dalies
parodo teisingg fondo padétj. Visy pirma reikia iSskirti fondus pagal strategijas ir tada vertinti visus rodiklius
kartu, o ne atskirai. Labai svarbu tinkamai jvertinti investicinius fondus, todél paskutiniu metu vis labiau

populiar¢ja daugiakriteriniai metodai, kurie leidZia efektyviai jvertinti fondy rezultatus.
Tyrimo objektas. Skirtingy investavimo strategijy investiciniy fondy veikla.
Tyrimo tikslas — jvertinti aktyviai ir pasyviai valdomy investiciniy fondy efektyvuma.

Tyrimo hipotezé — aktyviai valdomi investiciniai fondai rizikingesni nei pasyviai valdomi fondai,

taciau aktyviyjy fondy graza didesné nei pasyviai valdomy.
Tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti investiciniy fondy sampratg ir vertinimo teorinius aspektus.

2. Pateikti investiciniy fondy vertinimo metodika.

3. Apzvelgti Lietuvoje veikiancius investicinius fondus pagal risis, dydj ir dalyviy skaiciy.

4. Palyginti aktyviai ir pasyviai valdomus investicinius fondus, jvertinant jy pagrindinius
rodiklius.

5. Atlikti skirtingy strategijy investiciniy fondy daugiakriterinj vertinima.

Tyrimo metodai. Mokslinés ir metodinés literatiiros analizé, investiciniy fondy rodikliy lyginamoji

analizé, grafinis vaizdavimas, vidurkiy lyginimo metodas, daugiakriterinis vertinimas SAW metodu.
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Darbo struktiira. Baigiamasis darbas susideda i$ trijy daliy. Pirmoje dalyje atlickama mokslinés
literatiiros analizé iSanalizuojant investavimo sampratg, fondy Klasifikacijas, strategijas. Teoriniu aspektu
nagrinéjami fondy vertinimo rodikliai ir daugiakriteriniai metodai. Antroje dalyje aprasoma tyrimo
metodika, skirta investiciniy fondy vertinimui atlikti pagal atrinktus rodiklius ir daugiakriterinj metoda.
Treciojoje, tyrimo dalyje, atlikta investiciniy fondy Lietuvoje apzvalga ir atrinkty investiciniy fondy pagal
skirtingas strategijas efektyvumo vertinimas naudojant rodikliy palyginimg bei daugiakriterinj metoda
SAW.

Tyrimo apribojimai. Tyrime vertinami penki aktyviai valdomi ir penki pasyviai valdomi
investiciniai fondai, kuriy tiriamasis laikotarpis trys metai nuo 2018 iki 2020 mety, o tyrimui atlikti atrinkti

desimt pagrindiniy vertinimo kriterijy, kurie apima fondo dydj, graza, pelninguma bei rizika.
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1. INVESTAVIMO STRATEGIJU TEORINE ANALIZE

Investavimas yra neatsiejamas procesas kiekvienoje Salyje, kuris atlieka svarby vaidmen;j
ekonomikoje. Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas (1999), investicijas apibtidina kaip piniginiy 1ésy
ir jstatymy bei Kity teisés akty nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas,
kuris yra investuojamas su tikslu - i$ investavimo objekto gauti pelno, socialinj rezultatg (Svietimo, kulttiros,
mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy
igyvendinimg. Lietuvoje pats pirmasis investicinis fondas buvo jsteigtas 2001 metais ir nuo jo jsteigimo iki

Siandienos investiciniy fondy skaicius did¢jo ir rinka plétési (JaraSius, 2014).
1.1. Investavimo samprata ir investicijy rusys

Investicijas galima apibudinti kaip dabartinj pinigy ar kitokiy istekliy jsipareigojimag, dél tikimybés,
kad bus gauta nauda ateityje (Bodie, Kane, ir Marcus, 2012).

Investavimo apibrézimy literatiiroje galime rasti daugybe, taciau investicijos didZigja dalimi lemia
ekonominj valstybés augimg, jos yra laikomos pagrindu, kuriuo grindziamas visuomenés ekonominis
vystymasis. Tai yra viena i$ pagrindiniy Zzmogaus veiklos sri¢iy ekonomikoje, kurios tikslas yra i$saugoti ir

padidinti esamy pinigy verte. (Gaigalaité, Zilinskij, 2017)
1 lenteléje nurodyti skirtingy autoriy investavimo apibrézimai.

1 lentelé. Investavimo sgvoky apibrézimai pagal autorius

Autorius, metai ApibréZimas

Investavimas — tai tokia priemoné, kuria naudojasi asmenys, turintys tuo
Macijauskas, 2017 | laikotarpiu laisvy 1éSy, kuriomis gali suteikti galimybg¢ naudoti tiems, kuriems

tuo paciu metu lésy triksta.

. Investavimas yra apibréziamas kaip pinigy panaudojimas vertybiniams
Jureviciené, 2015 o o ) ] o
popieriams ar materialiajam turtui, norint gauti didesne verte.

Investicija - tai dabartiniy pinigy ar kity iStekliy paaukojimas biisimai naudai
Chandra, 2017 o
ateityje.

Cernius, 2011 Investavimas - tai biidas jdarbinti pinigus, siekiant kuo didesnés naudos.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Macijauskas, 2017; Jurevi¢iené, 2015; Chandra, 2017; Cernius, 2011
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IS pateiktos lentelés autoriy investavimo sgvokos apibrézimy, galime daryti iSvada, kad investavimas

tai procesas, dél kurio $iuo metu yra atsisakoma dabartinio vartojimo, nes tikimasi, jog ateityje tai atnes

finansing nauda. Taip pat, galima sakyti, jog tai ,,laisvy™ pinigy ,,idarbinimas*, kuriuos §iai dienai galime

investuoti tam, kad ateityje tai atne$ty didesnés naudos.

Toliau gilinantis | investavimo sgvoka ir jo galimybes, labai svarbu iSskirti investuotojy tipus, nes

bitent pagal juos ir apibréziamos investavimo galimybeés. ISskiriami tokie investuotojy tipai (Jureviciene,

2015):

Pasyviu investuotoju vadinamas investuotojas, kuris sukaupé kapitalg pasyviuoju biidu, tai
yra, paveldédamas turta arba investuodamas ar rizikuodamas ne savo kapitalu. Sie
investuotojai pirmoje vietoje renkasi sauguma, nes jis jiems svarbiau nei rizikos tolerancija.
Sie investuotojai pasizymi istekliy trikumu, todél daZniausiai tai yra vidurinés ar Zemesnés
socialings ir ekonominges klasés zmonés.

Aktyvus investuotojas — Sis investuotojas aktyviai kuria finansing gerove ir siekdamas
padidinti savo turta, rizikuoja nuosavu kapitalu. Aktyviems investuotojams, kitaip nei
pasyviems, svarbiausia yra rizikos tolerancija. Jie patys kontroliuoja investicijas ir pasitiki

savimi.

Zilinskij ir Geigal (2020) i$skiria Kitus du investuotojy tipus:

Individualus investuotojas — tai nuo nieko nepriklausomas investuotojas, kuris 1é$as investuoja
savo nuozilra. Tai dazniausiai buna fiziniai asmenys, kurie dar kitaip vadinami smulkiaisiais
investuotojais.

Institucinis investuotojas — tai didieji investuotojai, prie kuriy priskiriami bankai, draudimo

kompanijos, pensijy fondai ir kitos finansinés institucijos.

Isskyrus investuotojy tipus taip pat labai svarbu apibrézti investicijy klasifikacijas ir rtisis. Zilinskij ir

Geigal (2020) pateikia tokias investicijy klasifikacijas:

Pagal objekta gali buti kapitalo arba finansinés;
Pagal tipg investicijos blina tiesioginés ir netiesioginés;
Pagal terming — trumpalaikes, ilgalaikés, vidutinio laikotarpio;

Ir pagal pelningumg gali buti klasifikuojamos investicijos.
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Pagal Cerniy (2011) galima i3skirti tris investicijy rais (zr. 1 pav.)

)

Kapitalo

~—

O )

Investicijos

Pinigy srauto |\ ) | MiSriosios

Saltinis: Cernius (2011)

1 pav. Investicijy rusys

Pinigy srauto investicijos yra tokios investicijos, kurios nuo pat investavimo pradzios
pradeda kurti pinigy srauta, todél vienas pagrindiniy tokiy investicijy tikslas, kad gaunamos
pajamos bty didesnés uz visas patiriamas iSlaidas, susijusias su Sia investicija, t.y. kad
kiekvieng laikotarpj biity generuojamas teigiamas pinigy srautas. Periodiskai reikia
apskaiciuoti generuojama pinigy srauta, jtraukiant visus mokescius, susijusius su investicija.
Taip galime sakyti, jog pinigy srauto investicijose svarbiausia yra generuojamas pelnas, o
pacios investicijos verté tarytum lieka antrame plane.

Kapitalo investicijos - tai visiSka prieSingybé srauto investicijomis, kadangi kapitalo
investicijos esmé yra ne pinigy srautas, kuris generuojamas per laikotarpj, o pacios investicijos
verté. Kapitalo investicijos tikslas yra vertés augimas per tam tikra laikotarpj, kai $is augimas
pasiekia maksimumg, tuomet tokia investicija yra paverCiama pinigais, kitaip sakant,
parduodama. Apibendrinant, kapitalo investicijos tikslas yra siekti, kad Sios investicijos verté
didéty.

MiSriosios investicijos - tai sujungtos kapitalo ir pinigy srauto investicijos, kuriy pagrindinis
siekis yra, kad nuolat generuoty teigiamg pinigy srautg ir investicijos verté dideéty. Vertés
augimas ir pinigy srautas yra pagrindiniai $ios investicijos siekiai, taciau jei vienas i$ kriterijy

mazeja, svarbu, kad kitas jj atpirkty. Pavyzdziui, jei investicijos verté krinta, tai svarbu, kad
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tokios investicijos pinigy srautas atpirkty tos investicijos vertés kritima, ir atvirksciai (Cernius,

2011).

Taigi, labai svarbu suprasti investavimo sgvoka ir pagal investuotojo tipa atsirinkti investicijy rasj,
nes nuo to priklauso investavimo trukmé, siekiama graza bei investavimo tikslas. Kuomet susipazinome su

investicijy sgvoka ir klasifikacija, galime nagrinéti investicinius fondus.
1.2. Investiciniy fondy Kklasifikavimas

Investavimo galimybiy pasirinkimas yra labai platus visame pasaulyje, taciau labiausiai paplitusi
investiciné priemoné yra investiciniai fondai. Sie fondai populiaras likvidumu, tai yra, bet kada galima
greitai ir laisvai susigrazinti visus investuotus pinigus. Taip pat dazniausias pasirinkimas investiciniy fondy
yra ir dél jy galimos diversifikacijos, kuri suteikia galimybe paskirstyti rizika tarp investiciniy priemoniy ir
kompetentingas asmuo, kuris yra atsakingas uz $iy fondy veiklg ir rezultatus, o pagrindinis tikslas —

maksimalus pelnas investuotojui su atitinkamai prisiimta rizika (Jureviciené ir Bapkauskaité, 2014).

Bivainis ir Volodzkiené (2008) pateiké iSsamig fondy klasifikavimo sistema, kurioje investiciniai

fondai skirtomi pagal daugybe kriterijy:

e Pagal operacine struktiirg fondai gali buti skirstomi j atviro arba uzdaro tipo. Tokiy fondy
pagrindinis skirtumas — likvidumas. Pagrindiné esmé atvirojo fondo, kad investuotojai bet
kuriuo momentu gali prisijungti ir palikti fondg ir atgauti iSkart visas léSas (Plakys ir
Ambrusevi¢, 2009). Atviro tipo fonduose investuoti gali ir fiziniai, ir juridiniai asmenys. Siy
fondy esmé istisai isleisti ir supirkti akcijas, taip pat $ie fondai neturi kiekiy ribojimo nei
akcijy, nei turto prasme (Plakys, 2011). UZdaruose fonduose atvirksS¢iai nei atviruose,
investuotojy skaiCius yra ribojamas, o Siy fondy veikla yra susijusi su ilgalaikémis
investicijomis. Siuose fonduose 1é30s yra formuojamos i§leidziant paprastas ir privilegijuotas
akcijas ir obligacijas. Akcijy skaiCius yra fiksuotas ir jos isleidziamos tik vieng kartg (Bivainis
ir Volodzkiené, 2008). Jeigu investuotojas noréty jsigyti tokio fondo vienety pasibaigus
prekybos laikotarpiui, turéty galimybe tik pats savarankiskai susirasti Sio investicinio fondo
akcijy turétojg ir pardaveja (Plakys, 2011).

e Pagal investicijy politikg investiciniai fondai gali biiti pajamy, kuriuose investuojama yra j
akcijas, kuriy pagrindinis tikslas - dividendai. Taip pat pagal politika gali bati ir investicijy

augimo fondai, kuriuose pagrindinis tikslas néra dideli dividendati, o kaip tik ilgalaikis kapitalo
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augimas, tokiu atveju yra investuojama j akcijas, kurios turi pelno didinimo perspektyvas ir
tokiy investicijy investavimo trukmé daug ilgesné. Na ir treia rusis tai misrios investicijos,
kurio orientuojasi ir | pajamas ir | augima, tokiu atveju investuojama j gerai zinomy jmoniy
akcijas, kurios pasizymi kapitalo augimu ir stabiliomis pajamomis.

Pagal fondo organizavimo forma fondai gali buti skirstomi j korporacinius, pasitikéjimo ir
sutar¢iy. Korporaciniai fondai tai akcinés bendrovés, kurios investuoja j kity jmoniy
vertybinius popierius, 0 gautas pajamas skirsto akcininkams dividendy pavidalu. Pasitikéjimo
fondai issiskiria tuo, kad yra pasiraSoma sutartis tarp valdymo jmongs ir patikétinio, tokiu biidu
apsaugant investicinj fondg ir investuotoja. Na ir paskutinis tai sutar¢iy fondas, kurio esmé ta,
jog uz aktyvus atsakingas yra bankas arba kita kredito jstaiga, o valdymo jmoné tuos aktyvus
valdo.

Pagal investicijy pobiidj skirstoma j pinigy rinkos fondus, vertybiniy popieriy fondus,
misrius, nekilnojamo turto ir investuojancius j kitus fondus. Pinigy rinkos fonduose vyrauja
pinigy rinkos priemonés. Siy fondy pagrindiné savybé — konservatyvumas, nes investicijos yra
likvidZios ir uzdirba mazai grazos (Plakys, 2011). Pinigy rinkos fondai néra populiariausi tarp
investuotojy, nes jie skirti tik iSlaikyti investuotas 1¢Sas saugias ir likvidzias (VySniauskas,
Rutkauskas, 2014). Vertybiniy popieriy fonduose pagrinding investicijy portfelio dalj sudaro
akcijos, o misriuose fonduose vyrauja tick nuosavybés, tiek skolos ir pinigy rinkos priemonés.
Nekilnojamo turto fonduose didzioji dalis susijusi nekilnojamuoju turtu (Bivainis ir
Volodzkieng, 2008).

Pagal gauty pajamuy skirstyma taip pat gali biti klasifikuojami fondai periodiskai iSmokantys
pajamy dalj iskart jas gavus arba reinvestuojantys, kuriant didesnj kapitalo prieaugj (Bivainis
ir Volodzkiené, 2008).

Pagal imoniu, j kurias investuoja, kapitalizacija galima iSskirti aukstos, vidutinés ir zemos
kapitalizacijos. Aukstos kapitalizacijos jmonés yra tos, kurios akcijos pagal verte birZoje
klasifikuojamos kaip didziausios.

Pagal investavimo objektus isskiriami: nuosavybés vertybiniai popieriy fondai (didzigjg dalj
sudaro akcijos), pinigy rinkos (vekseliai ir akceptai), skolos (daugiausiai sudaro vertybiniai
popieriai) ir subalansuoti fondai (portfelj sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy rinkos objektai).
Pagal investicijy sritis galima iSskirti j investicijas atskirose Salyse arba atskiruose tkio
sektoriuose, taip pat gali buti fondai sudaromos etiniu principu arba rinkos indekso struktiirg

atitinkantys fondai ir visy investicijy sri¢iy fondai.
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Nepaisant tokio plataus investiciniy fondy klasifikavimo spektro, dar vieng iSskyré Plakys (2011),

pagal fondy valdymo metoda pastarieji gali biiti ilgalaikio investavimo, indekso, birZoje prekiaujami ir

alternatyviis fondai.

Vilkanciené ir TamosSitiniené (2018) isskiria penkias pagrindines investiciniy fondy klasifikacijas

pagal investavimo pobidj:

Akcijy fondai, investuoja j akcijas ir tokie fondai laikomi rizikingesniaisiais;

Obligacijy fondai. Tokius fondus sudaro skolos vertybiniai popieriai. Tokie fondai priimtini
tuo, kad yra likvidas, ne tokie rizikingi kaip akcijy fondai ir su mazesnius valdymo mokes¢ius;
Misriis fondai sudaryti i§ miSriy investicijy;

Nekilnojamo turto fondai investuoja daugiausiai j nekilnojama turtg ir tokiy fondy privalumas
salyginai maza rizika ir didelis pajamingumas (Bivainis ir Volodzkiené, 2008);

Rizikos draudimo fondai. Pastaruosius Schneider ir Ryan (2009) priskiria prie alternatyviyjy
fondy, kadangi tokios riiSies investicijos yra brangesnés ir reikalauja daugiau Ziniy. Tokie
fondai yrarizikingi, daznai riboja pinigy atsiémima bei orientuojasi j maksimalig graza (Frush,
2007).

Taip pat fondai yra vertinami ir pagal savo aktyvuma: aktyvis arba pasyvis. Nors §is vertinimas néra

grieztai reguliuojamas, taciau daznai fondy informacijoje, galima pastebéti, jog jie iSskirti j aktyvius ar

pasyvius, kadangi tai padeda suprasti ar fondai linke sekti rinkos indeksa ir investuoti pasyviai, ar tai aktyvis

fondai, kurie siekia uzdirbti didesng¢ nei rinkos graZa ir prisiima kartu didesn¢ rizika (Vilkanciené ir

Tamogitnien¢, 2018). Siam vertinimui naudojami trys pagrindiniai rodikliai:

R kvadratas — tai rodiklis, kuris parodo, kaip skiriasi fondo grgza nuo indekso grazos. R
kvadratas svyruoja tarp 0 ir 100. Jeigu fondo R kvadratas yra 100, tai reiskia, kad $io fondo
graza yra lygi indekso grazai, todél toks fondas bus priskiriamas prie pasyviyjy, nes seka
indeksg (Vilkanciené ir TamosSitiniené, 2018).

Atitikties paklaida — taip pat padeda nustatyti, ar fondo graza atitinka indeksa. Atitikties
paklaida isreiSkiama procentais ir parodo, kaip investiciniai fondai siekia portfelio grazos
(Gaba ir Kumar, 2021). Tai procentiné israiska skirtumo, kuris parodo indekso ir portfelio
grazy neatitikima. Kuo apskaiciuotas atitikties rezultatas yra mazesnis, tuo fondo graza labiau
atitinka indeksg ir atvirksciai (Vilkanciené ir TamosSitiniene, 2018).

Aktyvi portfelio dalis — skirtumas tarp fondo ir lyginamojo indekso pozicijy. Kuo aukstesnis

Sis rodiklis tai reiskia, kad investicinis fondas siekia geresniy rezultaty nei indekso rezultatai,
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kitaip sakant, fondas bando rinktis akcijas (Vilkanciené ir Tamogitiniené, 2018). Sis rodiklis
padeda atrinkti aktyvius fondus ir investuotojai atsizvelgdami i $j rodiklj gali jvertinti
investiciniy fondy taikomus valdymo mokescius (Loban, Sarto, ir Vicente, 2020).

Taigi, skirtingi autoriai i$skiria skirtingas fondy klasifikacijas, todél norint pasirinkti sau tinkamesnj
investicinj fonda, svarbu jvertinti j kokias investicijas norima investuoti, o toliau reikalinga taikyti sau
tinkamg investavimo strategijg. Visa informacija apie investicinj fondg paprastai nurodoma internetiniame
puslapyje arba pagrindinéje investicinio fondo informacijoje, todél atlikus iSsamig paieskos analize,

investuotojas gali i$sirinkti sau tinkamg fonda.
1.3. Investavimo strategijos

Investavimo strategija apibréziama kaip tam tikrai taisyklé ar elgesio bruozas, kuris sukurtas tam, kad
investuotojas pagal save pasirinkty atitinkamg investicinio portfelio valdymo biidg. Investavimo strategija
nulemia rizikos lygj, taip pat ar pati investicija bus ilgalaiké ar trumpalaiké, todél ji turi biiti pasirenkama
pagal investuotojo tikslus ar poreikius. Pati strategija kitaip tariant gali biiti kaip parengtas planas, pagal
kurj investuotojas sieks didziausios naudos: pelno ar patikimumo. Taip pat strategija gali biiti jvardinama
kaip investavimo tikslas, kuriuo siekiama taikant strategines priemones, padidinti verte (Gaigalaité ir
Zilinskij, 2017). Investavimo strategija tai lyg schema, kuri yra apibiidinama atsizvelgus j investicijas ir
rizikg (Huisman ir Kort, 2015).

Taip pat Gaigalaité ir Zilinskij (2017) i§skyre tris budingiausius investavimo strategijos bruoZus:

e Poziiris ] rizika;
e Poziuris  investavimo laikotarpj;

e Pozitris ] ateities poreikius.

Sie strategijy bruozai yra budingiausi, kadangi jau prie§ isirenkant strategija, investuotojas turi
1Snagrinéti savo poreikius, ar jis norés investicinés grazos, ar tiesiog apsaugoti pinigus nuo infliacijos, taip
pat kokiam laikotarpiui Zada investuoti pinigus. Taigi jvertinus $iuos tris Kriterijus galima nustatyti, j kokia

investavimo strategija bus orientuojamasi.

Mokslingje literatiiroje galime pastebéti iSskiriamas dvi dideles grupes investavimo strategijy, tai
aktyvi ir pasyvi. Sios dvi strategijos i§ esmés skiriasi pozidiriu j investavima, taktika bei jrankiais, todél

vienareik§miskai teigti, jog viena investavimo strategija geresné uz kitg — negalima.
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Pasyvaus akcijy portfelio valdymo strategija, jau vien sprendziant i§ Zodzio pasyvus, galime

suprasti, jog §i strategija orientuojasi j ilgalaike investicija, kuri uztikrina léta, taciau pastovia graza.
ISskiriami pagrindiniai pasyvios strategijos pliusai:

e Dazniausiai akcijy rinka yra efektyvi;

e Nemazai aktyviy investuotojy yra sunku atpirkti portfelio mokescius ir gauti pelna.
Taipogi, Gaigalaité ir Zilinskij (2017) pateiké du pasyvios strategijos tipus:

e Pirk ir laikyk — tai toks tipas, kuomet yra jsigyjamos investicijos, kurios btina i§laikomos per
visg investavimo laikotarpj. Vis délto, investuotojai §ig strategija vertinama nepalankiai,
kadangi néra galimybés uzdirbti daugiau nei rinka.

e Indeksavimo strategija — tai tokia strategija, kurios tikslas atkartoti indekso kitimg kaip
jmanoma tiksliau, taciau dél tam tikry aplinkybiy, kaip pinigy judéjimas, jmoniy susiliejimas

ar bankrotai, sunku visiskai tiksliai atkartoti indekso kitima.

Pasyvus investavimas tai yra ilgalaikis investavimas, nes daroma priclaida, kad ilgalaikéje
perspektyvoje rinka sugeneruos teigiama graza, nes rinka turi tendencija augti. Gaigalaité ir Zilinskij (2017)
i§skiria du pagrindinius investavimo privalumus esant pasyviai strategijai: akcijy rinka dazniausiai biina
pakankamai efektyvi, o daugeliui aktyviy investuotojy yra sunku atpirkti portfelio mokescius ir gauti pelna,

o kaip zinia, pasyviyjy fondy valdymo mokesciai btina mazesni.

Pagal Vilkancieng (2019) pasyvus investavimas yra prilyginamas investicijoms ] rinkos vidurkj arba
kitaip vadinama rinkos indeksa. Taigi toks investuotojas perka investiciniy fondy vienetus, o pats fondas
nuperka ir laiko jmoniy akcijas, kurios jtrauktos j indeksa. Si strategija pasizymi minimaliu fondo valdymo
mokesciu, nes pasyviai investuojant fondo sudétis kei¢iama daZzniausiai tik kartg per ketvirtj, bet tik esant

kokiems nors pasikeitimams indeksy sarase.

ISskyrus pasyvios strategijos tipus, taip pat dar galima apibrézti pagrindines pasyvaus portfelio
sudarymo metodikas, kuriomis remiasi investuotojai. Tai visiSkas atkartojimas, imties metodas ir

kvadratinis optimizavimas. Siy metodiky pagrindiniai bruoZai pateikti 2 lenteléje.
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2 lentel¢. Pasyvaus portfelio sudarymo metodikos

Visiskas atkartojimas

Imties metodas

Kvadratinis optimizavimas

Sio metodo principas yra toks,
kad akcijos yra perkamos tokiais
kiekiais, kokia proporcija jos
jeina ] indeksg ir tik tos, kurios
apskritai jeina j indeksa. Sio

metodo esme, gautas tiksliausias

Naudojant §] metodg yra
perkamos labiausiai indekso
kaita  atspindinios  akcijos.

Lyginant su visisko atkartojimo
metodu, tai imties metodo atveju

perkama yra didesnis kiekis

Sio metodo atveju portfelj
investuotojui sudaro programa.
Programa, atsizvelgus i istoriniu
duomenis, koreliacija tarp akcijy
ir jy kainy pokyciy. Tokio metodo

esme, kad uz investuotojg visa

ko

moka

indekso sekimas. vienos jmonés akcijy, analiz¢ padaro programa ir tiesiog

pasekoje investuotojas ji pati sudaro portfelj, taciau

minusas yra tas, kad istoriniai
pagal

programa renka portfelj, nebutinai

maziau komisiniy ir ateityje

dividendy reinvestavimas | duomenys, kuriuos

sudaro maziau bédy. Taciau
metodas tiksliai

imties turi atvaizduoti ateitj ir gali bati

neatkartoja indekso kaitos, todél | labai didelis skirtumas nuo rinkos.
investuotojas renkasi
naudingesnj varianta: didesné
paklaida ir mazesni kaStai ar
bet

tikslus indekso sekimas,

didesni valdymo kastai.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis, remiantis Kanceravy¢ius, 2006

Aktyvaus akcijy portfelio valdymo strategija. Sios strategijos tikslas — gauti didesnj pelna,
atskaicius sandorio sgnaudas, negu pasyviosios strategijos atveju. Taikant aktyviaja strategija investuotojas
didesng¢ dalj investicijy perkelia vieno tipo akcijoms, tokiu biidu investavimas tampa rizikingesnis, taciau
prisiimant didesn¢ rizika, tikimybé didesnei grazai. Dar vienas Sios strategijos triilkumas, tai didesnés
sandoriy sagnaudos ir kiekviena operacija vis labiau juos padidina, todél investuotojas turi jvertinti kiekviena
savo zingsnj. Aktyvaus portfelio valdymo strategija pasizymi ir tuo, jog visa investavimo laikotarpj

privaloma yra laikytis savo investavimo filosofijos.

Aktyvils investuotojai, atvirk§ciai nei pasyvis, siekia maksimalios grazos, kuri virSyty rinkos indeksa
arba kitaip sakant rinkos vidurkj. Aktyviis investuotojai turi gerai iSanalizuoti investiciniy fondy veiklos

rezultatus, finansines ataskaitas, kitaip sakant turi jdéti daug daugiau darbo nei pasyviis investuotojai, taciau



18

aktyviesiems pavykus jveikti rinkg yra galimybe¢ uzdirbti didesne nei viduting rinkos graza. Kadangi fondas

yra valdomas aktyviai, Siy fondy mokesciai yra didesni nei pasyviai valdomy (Vilkancieng, 2019).

Aktyvaus portfelio valdymo strategijos yra klasifikuojamos daug detaliau nei pasyvios strategijos

atveju. Vieng i§ klasifikavimo biidy pateiké Gaigalaité ir Zilinskij (2017) (Zr. 2 pav.)

Techniné analizé}<

r

Kainos impulso
strategija

|

~\

Aktyvios
strategijos

Fundamentalioji
analizé

Priestaringa
investavimo
strategija

J

4[

Rinkos laiko
pasirinkimo
strategija

T

Turto
pasiskirstymo
strategija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Gaigalaité ir Zilinskij (2017)

7

r

~N

Integruota turto
alokacija

~\

\

Taktineé turto
alokacija

7

~N

Apdrausta turto
alokacija

2 pav. Aktyvaus portfelio valdymo strategijos klasifikacija

Pagal pateiktg aktyvaus portfelio valdymo strategijy klasifikacijag matome, kad pirmiausiai iSskiriama

technin¢ ir fundamentali analizés. Fundamentaliajai analizei toliau priskiriama turto paskirstymas, ir

integruota turto, taktiné turto ir apdrausta turo alokacijos. Taktiné turto alokacija yra panasi j dinaming ir

strateging turto alokacija, taCiau tai yra aktyvi investavimo strategija, nes investuotojas gali laisvai keisti

sektorius ar pagrindines turto klases, kuriuose mato didesnj augimo potencialg. Investuojant pagal apdrausta

turto alokacijg, sukuriama pagrindiné turto bazé, kuri per laikg nepakitusi. Kada portfelis gauna aukstesne

graza nei baze¢, tada yra investuojama aktyviai ir stengiamasi kaip jmanoma pasiekti geresniy rezultaty.
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Jeigu tai atsitinka, kad investuojant gaunamas rezultatas yra mazesnis negu bazé, tada yra investuojamas j

nerizikingas finansines priemones ir laukiama kol graza pasieks bazg.

Integruota turto alokacijos strategija pasizymi tuo, kad apmagstoma ir ekonominiai liikesciai ir rizikos

laipsnis ir tuomet sudaromas turto misinys. Si strategija orientuojasi j gaunama graza.

Toliau analizuojant 2 paveiksla, matome i$skirtg techning analize, kuri detaliau i$skaidyta j dar dvi
strategijas: kainos impulso ir prieStaringg investavimo. Pastaroji strategija orientuojasi j pirkimus tuomet,
kai rinkoje vyrauja Zemiausios kainos, o parduoti, kai kainos pakyla, dar kitaip vadinama mesky arba buliy

rinka.

Kainos impulso strategija teigia, jog akcijy kainos nekei¢ia krypties, kitaip sakant, kylan¢iy rinky
kainos ir i$liks kylancios, o krentancios rinkos kainos ir toliau kris. Atliktame Haan ir Kakes (2011) tyrime,
buvo pastebéta, jog uzsienio investuotojai labiau taiko impulso strategija, o vietiniai labiau linke pripazinti
prieStaringaja investavimo strategija, nes impulso strategija yra traktuojama kaip rizikingesné, taciau kaip
ir anks¢iau jau buvo minéta, kuo didesné rizika, tuo galima tikétis didesnio pelno, bet zinoma, svarbu

jvertinti ir galimus nuostolius.

Toliau kainos impulso strategija dar orientuojasi ir j rinkos laiko pasirinkimo strategija, kurioje
didziausias démesys sutelktas 1 finansy rinkos biiseng. Pagal ja investuotojai parduoda arba perka
vertybinius popierius. Paprasciau sakant, kai rinka kyla, vyksta akcijy jsigijimas, o kai rinka leidZiasi —
pardavimas. Biitent §i strategija yra labai panasi j kainos impulso strategijg, todél ir pateikta kaip Sios
strategijos viena i§ galimybiy. Taciau vienas i§ svarbiausiy Sios strategijos aspekty, jog reikalingas labai
tikslus prognozavimas, nes reikia atitinkamai veikti kai rinka leidziasi arba kyla. Kainos impulso strategija
iSlieka viena populiariausiy tarp vidutiniy arba pradedanciyjy investuotojy, ta¢iau tam reikalingas aktyvus
rinkos sekimas ir steb¢jimas, tam, kad laiku nusipirkti arba parduoti turimus instrumentus (Gaigalaité ir

Zilinskij, 2017).

Aktyviems investuotojams daZznai tenka sekti ne vienos, o net keliy akcijy kainy poky¢ius rinkoje,
todél gali buti pasirenkamos nuostolio ribojimo (angl. stop-loss) ir pelno fiksavimo (angl. lock in)
strategijos, kurios gali biiti naudojamos kartu su kainos impulso ir prieStaringo investavimo strategijomis.
Nuostolio ribojimo strategija yra palyginti paprasta, nes investuotojas investaves tam tikta suma, nusistato
kokius gali patirti nuostolius ir pasirinkes tam tikrg sumg uZsideda limitg ir tuo metu, kai investicijos verte
krenta suveikia limitas ir investuotojas nepraranda daugiau pinigy negu nustatyta riba. Sios strategijos
privalumas yra, tai kad investuotojui nereikia stebéti visg laika investicijy, o trilkumas tai, kad nukristi kaina

gali tik trumpam, o investicija bus parduota tuo momentu, kai tik kaina pasieks limitg. Pelno fiksavimo
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strategija, kuri atvirkSciai, nei pries tai aprasyta nustato tiksline graza, kuriai esant yra fiksuojamas pelnas.
Aktyvios investavimo strategijos yra skirtos investuotojams, kurie yra daugiau patyre, bei turi daugiau Ziniy
apie investavimg. Aktyvus investavimas reikalauja daugiau laiko resursy ir pastovaus rinkose sekimo

(Gaigalaiteé ir Zilinskij, 2017).
1.4. Investiciniy fondy vertinimas

Vis didé¢jant investiciniy fondy rinkai, tampa sunkiau iSsirinkti, j kokj fonda norma ir galima
investuoti. Investuotojams 1§ daugybés fondy pasitilos sunku iSsirinkti geriausiajj, taciau pasirinkimui yra
naudojami skirtingi efektyvumo rodikliai, kurie vertinami kartu padeda priimti sprendimus dél investavimo
galimybiy (Aleknevigiené ir Zvinklyté, 2017). Investiciniai fondai vertinami pagal daugybe rodikliy, ta¢iau
investuotojams svarbiausia yra graza ir rizika, o $ie du pozymiai yra vienas nuo kito tiesiogiai priklausomi,
t.y. kuo didesn¢ rizikg investuotojams prisiima, tuo didesné graza jis galés gauti. Taciau vien tik graza
apsiriboti negalima, reikia investiciniy fondy veiklg vertinti ir kitais rodikliais. Pagrindinius investiciniy

fondy veiklos vertinimo rodiklius pateiké Jureviciene ir Bapkauskaité (2014):

e GraZos rodiklis — gelbsti investuotojui jvertinti einamojo laikotarpio fondo veiklos rezultatus.
Sie rodikliai biina pateikiami metinése ataskaitose ir susieti su lyginamaisiais indeksais:
koreliacijos koeficientu, Alfa ir Beta rodikliais.

e Koreliacijos koeficientas parodo tarpusavio priklausomybe tarp pasirinkto lyginamojo
indekso ir fondo. Kitaip sakant, $is koeficientas atskleidZia rysj tarp pasirinkty veiksniy. Jeigu
Sio koeficiento reik§meé artimesné 1, tai tokiu atveju rySys yra stipresnis. Lietuvoje esanciy
fondy valdymo jmonés reikalauja, kad koreliacijos koeficientas biity ne maZesnis nei 0,7.

e Alfarodiklis parodo numatomg vertybiniy popieriy pelninguma, kada rinkos pelningumas yra
lygus 0. Kitaip tariant, jeigu Alfa rodiklis yra teigiamas, tai parodo, kad investicinis fondo
pelningumas yra didesnis lyginant su rinkos pelningumu. Taip pat teigiamas rodiklis atspindi
gerus valdymo rezultatus, o jei Sis rodiklis neigiamas tai reiskia, kad fondy valdytojas
nesugebéjo uzdirbti tiek pat, kiek tokios pacios rizikos indeksas.

e Dar vienas rodiklis, kuris yra susietas su lyginamuoju indeksu - Beta. Jis naudojamas norint
apskaiciuoti sistemine rizikg, o gautas koeficientas parodo fondo vertés vieneto pokyti,
pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei. Jei Beta yra lygus vienam, tai reiSkia, kad fondo
kintamumas ar rizika yra toks pat kaip ir lyginamojo indekso. Kai Beta daugiau uz 1, fondas
prisiima didesng rizika, todél ilguoju laikotarpiu jis turéty uzdirbti daugiau, o jeigu beta yra

maziau nei 1, tuomet fondas yra maziau rizikingas. Pavyzdziui, jei fondo Beta yra 1,30, tai
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indeksui kylant fondo graza bus 10 proc. didesné, o rinkoms krentant — atvirksciai, 30 proc.
mazesne.

e Dar vienas su rizika susijes rodiklis tai vidutinis standartinis nuokrypis, kuris parodo, kiek
investicijy pelnas gali svyruoti nuo numatomos vidutinés fondo grazos j vieng ar j kitg pusg.
Standartinio nuokrypio rodiklis padeda jvertinti fondo pelningumo nuokrypj nuo vidutinio, t.
y. Kiek procenty, atitinkamai daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelninguma, fondo verté
svyravo per tam tikrg laikotarpj. Standartinis nuokrypis yra tinkamas pelningumo rizikos
matas tik tuo atveju, jei tarpusavyje lyginamos investicijos, kuriy numatomas pelningumas yra
vienodo dydzio, tuomet pelningumo tikimyb¢ pasiskirsto simetriskai.

e Sarpo rodiklis — rodiklis, kuris sieja rizika ir graza ir naudojamas jvertinti, kaip efektyviai
turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika (Bodnar ir Zabolotskyy, 2017). Sarpo
rodiklis parodo kaip efektyviai rizika uzdirba (Bal&iené, 2006). Sis rodiklis padeda nuspresti,
kas lemia investiciniy fondy graza, — ar profesionaliis fondo valdytojy sprendimai ir strategija,
ar prisiimta papildoma rizika. Svarbus aspektas, kuris pazymi rodiklio i$skirtinuma, yra tai,
kad portfelio graza bus efektyvi tik tuo atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis nei kity fondy,
nepaisant to, kad fondo graza bus didesné uz kity fondy. Taigi, Sarpo koeficientas leidzia
palyginti skirtingy strategijy fondus. Norint apskai¢iuoti Sarpo rodiklj, rekomenduojamas
fondo investavimo laikotarpis turéty biiti ne mazesnis nei treji metai, ilguoju laikotarpiu
nagrinéjamas fondo veiklos efektyvumas yra tikslesnis. Sarpo rodiklis, vienas gautas skaicius,

parodo ir rizikg ir grazg (Srivastava ir Mazhar, 2018).

Taigi, vertinimo rodikliy pasirinkimas yra tikrai platus, taciau svarbu atsizvelgti | analizuojamas
rinkas, investuotojy poreikius ir atsirinkti tinkamus rodiklius (Pederson, Rudholm — Alfvin, 2003). Vertinti
investicinius fondus tik pagal rodiklius néra efektyvu, todél mokslingje literatiiroje populiariis yra jvairiis
vertinimo modeliai, kurie padeda efektyviau iSanalizuoti fondus, apjungiant daugelj rodikliy ir vertinant

juos kartu su mikroveiksniais ir jvairiais reikSmingumo nustatymais.

Vieng tokiy iSskiria Vilkanciené ir Tamositniené (2018) - Carharto keturiy veiksniy arba faktoriy
modelj. Tai vadinamasis i$pléstasis Fama ir Frendo triju veiksniy modelis. Sis modelis apima beta
koeficienta, bendrovés dydj arba kapitalizacijg ir ,,vertés investavima“. Véliau M. Karhartas 1997 metais
para$é straipsnj, kuriame rémési trijy veiksniy modeliu ir prie jo pridéjo kainy tendencijy veiksnj, kuris
teigia, kad praeityje akcijos pasizyméjusios didesne graza bus linkusios i$laikyti didesng grazg ir ateityje, o
mazesng grazg praeityje turéjusios akcijos ir ateityje pasizymés mazesne graza. Kitaip tariant geri ir blogi

akcijy rezultatai iSliks kelis ménesius (Rehnby, 2016). Markas Karhartas Sio veiksnio tendencijg aiskino
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atsizvelgdamas j investuotojy elgsena, kadangi augimas investuotojams suteikia optimizma, o kritimas —
18gasti.

Investiciniy fondy vertinimui reikty atsizvelgti ne tik j visus paminétuosius rodiklius ir jy
skai¢iavimus, tadiau ir makroveiksniy jtaka. Remiantis Zvirbliu ir Rimkevi¢iate (2012) daugelio

makroveiksniy jtaka investiciniams rezultatams vis stipréja.

Makroveiksniy palankumo Indikatoriy reikSmingumy
daugiakriteris vertinimas ekspertinis nustatymas
Esminiy indikatoriy Makroveiksniy palankumo
identifikavimas ir jy bendrojo indekso
komplekso formavimas nustatymas
A
Indikatoriy ekspertinis Investavimo sprendimy
jvertinimas kompleksinis priémimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Zvirblis ir Rimkevi¢iiite (2012)
3 pav. Investiciniy fondy makroveiksniy vertinimo schema

Pagal Zvirblj ir Rimkevi¢iate (2012) i§ kiekybinio vertinimo metody patys tinkamiausi yra
daugiakriterinio vertinimo metodai. 3 pav. Galima matyti schema, pagal kurig galéty buti vertinami
makroveiksniai daugiakriteriu metodu. Taip pastarasis vertinimas pirmojoje stadijoje analizuoja esminiy
kiekybiniy ir kokybiniy investiciniy fondy aplinkos indikatoriy, tokiy kaip socialiniy, ekonominiy ir
tarptautiniy, atpazinima ir jy ivertinimg. Po to, pagal pateikta modeli yra nustatomas aplinkos veiksniy
palankumo bendrasis indeksas. Esminis $io metodo vertinimo principas yra tai, kad jis apima kiekvieno i$
nagrinéjamy investiciniy fondy aplinkos indikatoriy jvertinimus ir skirtingus kiekvieno indikatoriaus jtakos

reikSmingumo koeficientus.

Brazauskas (2014) pritaria daugiakriterinio vertinimo metodo tikslingumui, kuomet galima visus
norimus vertinti kriterijus sujungti } vieng kriterijy ir jvertinti investicinio fondo patraukluma.
Daugiakriteriniy metody pagrindinis tikslas - suranguoti palyginimui atrinktus objektus pagal norima tiksla
(Podvezko, 2006). Dazniausiai daugiakriteriniu metodu yra vertinami investiciniy fondy rodikliai, kuriuos

analizuojant atskirai tikrosios fondo situacijos nematysime ir sunkiai galésime palyginti su kitais fondais.
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Stankeviciené ir Bernatavi¢iené (2012) taip pat pritaria daugiakriterinio vertinimo naudai, kadangi
priimti sprendimus pagal vieng i$ rodikliy yra neadekvatu, nes pagal vieng i§ rodikliy investicinis projektas
gali buti naudingas, taCiau pagal kitus — ne. Reikia vertinti kelis rodiklius, norint gauti objektyvius
atsakymus apie investavimo naudingumg. Autoriy teigimu SAW (angl. Simple additive method)
daugiakriterinio vertinimo metodas yra tinkamiausias norint jvertinti investiciniy fondy veiklos efektyvuma.

Tai vienas paprasCiausiai taikomy metody, kuris laikomas vienu seniausiy, tac¢iau zinomu ir praktiSkai

pritaikomu (Zilinkij, 2013).

Puska, Beganovi¢, ir Sadi¢ (2018) taip pat teigia jog SAW daugiakriterinio vertinimo metodas yra
dazniausiai naudojamas, nes jis yra paprastas ir naudojami keli kriterijai. Sis modelis yra tiesiogiai taikomas

sprendimy priémimy matricai ir susideda i$ trijy Zingsniy:

1. Normalizavimas, siekiant palyginamumo;
2. Svorio vertés kriterijy taikymas normalizuotiems parametrams;

3. Kiekvienai alternatyvai pridedami ,,sudétingi* parametrai.

Atlikus Siuos tris zingsnius, geriausia alternatyva laikoma ta, kuri turi didziausig SAW verte. Pagal

vertes dazniausiai gauti rezultatai yra ranguojami, kad matyti, kurie analizuojami objektai yra efektyviausi.

Siekiant kuo efektyviau jvertinti investicijas, gali bati naudojami keli daugiakriterinio vertinimo
bidai, o po to gaunamas rezultaty vidurkis. Tokiu budu tikima, jog vienas daugiakriterinio vertinimo biidas
kompensuoja kita, tai yra vieno trilkumas kompensuoja kito privalumas. Taciau i$ to kyla problema, kokius
vertinimo budus galime jtraukti | vieng vertinimo paketg, todél labai svarbu nusprendus jtraukti kelis
daugiakriterinio vertinimo metodus, iSanalizuoti juos ir jvertinti, ar galima sujungti j vieng vertinima, nes
Kitaip tai gali iskraipyti gautus rezultatus. Ginevicius ir Podvezko (2008) teigia, kad j vieng paketg gali biiti
sujungti tik tie daugiakriterinio vertinimo biidai, kuriy gautos reik§més tarpusavyje koreliuoja. Kuo arciau
vieneto yra gauta koreliacijos koeficiento reik§mé, tuo labiau galima uztikrinti keliy vertinimo budy
sujungima ] vieng paketa. Taciau dazniausiai renkamasis vienas daugiakriterinis vertinimo metodas, nes jo

pritaikymas yra lengvesnis, o atlikta analize teisingai parodo gautus rezultatus.

Taigi, iSanalizavus moksling investiciniy fondy vertinimo literatiira, galime teigti, kad vertinimo biidy
yra daugybe, taciau norint kuo efektyviau jvertinti fondus, reikia atsizvelgti kompleksiskai j visus galimus
budus ir jy rezultatus. Jvertinti investicinius fondus tik pagal fondy pateiktus istorinius rodiklius nebus
efektyvu, reikia vertinti placiai, atsizvelgiant ir | fondo taikomas strategijas, prisiimamas rizikas, taip pat

atsizvelgiant | fondo investicijy pobud]j ir makroveiksnius. Reikty nepamirsti ir jvertinti fondy taikomy tiek
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valdymo, tiek kity mokesciy. Pries investiciniy fondy vertinimg labai svarbu i§samiai susipazinti su pacia

fondo investavimo politika, kad Zzinotume, kokio pobiidzio fondg vertinsime.
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2. INVESTICINIU FONDU STRATEGIJU VERTINIMO METODIKA

Atliekant investiciniy fondy analize dazniausias ir paprasCiausias biidas yra jvertinti fondus pagal
grazos rodiklius, taciau toks vertinimas yra labai abstraktus. Fondo grazos rodiklis neatspindés bendros
fondo situacijos, todé¢l analizei rekomenduojama nagrinéti, kiek jmanoma daugiau rodikliy, kad bity
atspindéta kuo realesn¢ investiciniy fondy situacija. D¢l Sios priezasties, fondai daznai vertinami
daugiakriteriu vertinimo metodu arba metodais, kuriy metu keli rodikliai sujungiami j vieng dydj, kuris

leidzia efektyviau jvertinti fondy situacija.
2.1. Investiciniy fondy vertinimo Kriterijuy analizé

Visy pirma norint kuo efektyviau jvertinti investicinius fondu pagal jy strategija, reikia iSanalizuoti
visa rinka. D¢l Sios priezasties pirmiausiai bus atliekama investiciniy fondy Lietuvoje apzvalga, remiantis
Lietuvos banko teikiamomis metinémis ataskaitomis pagal kolektyvinio investavimo subjektus. Apzvelgus
penkiy mety investiciniy fondy rezultatus, bus aisku, kokia tendencija vyrauja Sioje rinkoje, kodél vyksta

poky¢iai ir tokiu buidu lengviau bus analizuoti atrinktus investicinius fondus pagal investavimo strategijas.

Investiciniy fondy vertinimo kriterijy yra galybe, taciau iSnagrinéjus moksling literatiirg buvo iSskirti
desimt populiariausiyjy ir dazniausiai naudojamy rodikliy, investiciniy fondy efektyvumui jvertinti. Tai
rodikliai, kurie atspindi bendrg fondo veiklos charakteristika ir juos galima i8skirstyti | kelias pagrindines
grupes: pelningumo, rizikos ir valdymo kriterijus. Pagal nagrinéjamus rodiklius bus palyginami investiciniai

fondai ir atlikta SAW analizé.

Investiciniy fondy turtas, vienety skaicius ir valdymo mokes¢iai investuotojams pateikti fondy
metinése ataskaitose ir pagrindin€je informacijoje ir taip pat yra svarbis fondy vertinimo kriterijai.
Investuotojams patrauklesni fondai visuomet bus su maZesniais valdymo mokes¢iais, o turtas parodo fondo
dyd; ir patrauklumg. Barkauskienés ir Snieskaus (2011) atliktame tyrime nustatyta, kad vienu svarbiausiu

Salutiniu faktoriumi tampa valdymo mokesciai bei mokesciai uZ vienety jsigijima.

Investicinio vieneto vertés pokytis taip pat labai svarbus kriterijus renkantis fonda, taciau reikia
nepamirsti, jog i skelbiamo investicinio vieneto vertés atimti tik valdymo mokesciai, todél grynosios grazos
Sis skai¢ius neparodo (Jasiené, Kodcitinaité, 2007). Sis vertés pokytis dar kitaip vadinamas fondo
pelningumu, kurj svarbu jvertinti, nustatyti, ar fondo kitimo dinamika stabili ar svyruojanti (Afza, Rauf,
2009).

Pagrindinis investiciniy fondy rodiklis yra investiciné graza, kuris parodo fondo metinj pelninguma,

tadiau nejvertina rizikos (Jurevi¢ien¢ ir Bapkauskaité, 2014). Sis rodiklis visuomet yra nurodomas
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investiciniy fondy internetiniuose puslapiuose ir pagrindinéje informacijoje investuotojams. Pagrindiniuose
investiciniy fondy dokumentuose yra skelbiama to fondo graza 3-5 mety laikotarpiu arba netgi nuo fondo
jkiirimo pradzios. Turint keliy mety laikotarpio fondo grazos kitimo grafika, galima greit susidaryti

nuomong apie to fondo veiklos rezultatus ir kaip fondui sekasi uzdirbti graza.

Vertinti investicinius fondus pagal jy grazos rodiklius yra neefektyvu, nes pati fondo graza priklauso
nuo kity veiksniy, kaip antai, fondo strategija. Literatliros analizéje iSsiaiSkinome, jog fondy strategijos
skirstosi j aktyvia ir pasyvig. Biitent pagal jas yra atitinkamai prisiimta rizika, kuri gali svyruoti dél jvairiy
priezas¢iy: valiuty svyravimy, kredito riziky, palikany normy riziky. Siems svyravimams apskai¢iuoti
naudojamas standartinis nuokrypis. Tai statistinis rodiklis, kuris parodo duomeny sklaidg apie vidurkj ir
yra placiai naudojamas siekiant jvertinti gragzos kintamuma (Brazauskas, 2018). Pagal Jurevicien¢ ir
Bapkauskait¢ (2014) standartinis nuokrypis parodo rizikos laipsnj, kuo rodiklis didesnis, tuo ir rizika

didesné ir atvirksciai bei pateiké formule standartinio nuokrypio skai¢iavimui (1):
o = ’Z?ﬂ(n—?‘)z ; (1)
n—1

Cia: o — standartinis nuokrypis;

r — vidutiné fondo graza;

ri — faktiné fondo graza per i-3ji laikotarpj;
n - laikotarpiy skaicius.

Standartinis nuokrypis parodo investiciniy fondy svyravimas, kuriuos galime palyginti, taciau svarbu
tai, jog $is rodiklis nejvertina skirtingy fondy strategijy. Dél §ios prieZasties labai svarbu jvertinti Sarpo
rodiklj, kuris susieja fondy pelninguma ir rizika. Sis rodiklis leidzia jvertinti, ar fondo graza jtakojo
strategija, prisiimta rizika ar fondo valdytojai. Sarpo rodiklis leidZia palyginti skirtingy strategijy fondus ir
svarbu tai, jog fondo graza bus efektyvi tuo atveju, jeigu Sarpo rodiklis bus didesnis nei kity lyginamyjy
fondy, nepaisant, kokia yra fondy graza (Nielsen, Vassalou, 2004). Sarpo rodiklis skai¢iuojamas i§ fondo
grazos atémus nerizikinga graza ir gautg suma padalinus i§ standartinio nuokrypio (Jurevi¢iené, Samoskaite,

2012). Sarpo rodiklio formulé (2):

Si=——; )
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Cia: Si — rizikos premijos pelningumas tenkanéiam vienam rizikos vienetui;
ri — fondo graza per i-3jj laikotarpj;
I'r — nerizikingos investicijos graza;
oi — fondo standartinis nuokrypis per i-gjj laikotarpj.

Svarbu, jog skai¢iuojant Sarpo rodiklj, fondo investavimo laikotarpis uréty biti ne mazesnis nei trys

metai, nes ilguoju laikotarpiu nagrinéjamy rodikliy efektyvumas yra tikslesnis.

Vertinant fondy sisteming rizika, vienas i§ populiariausiy rodikliy yra beta koeficientas. Sis
koeficientas matuoja fondo jautrumg rinkos pokyc¢iams. Papras¢iau sakant, beta rodiklis parodo, kokiu
santykiu keiciasi investicinio fondo graza pasikeitus rinkos grazai. Apskaiciuojant §j rodiklj yra naudojamas
lyginamas indeksas, kuris atstovauja tam tikrag rinka ar vertybiniy popieriy grupe, o pats beta koeficientas
apskaiCiuojamas investicijos grazos ir rinkos grazos kovariacijg padalinus i$ rinkos (indekso) dispersijos (3)
(Miecinskiené, Uscinovic¢, 2020):

cov(Ri,Rp),
o%(Ry)

Bi = 3)
Cia: Cov(Ri, Rwm) - investicijos grazos ir rinkos grazos kovariacija;
o?(Rw) - rinkos (indekso) grazos dispersija.

Beta rodiklis reikalingas norint apskaiCiuoti kita svarby rodiklj, kuris leidzia jvertinti fondo
pelningumg ir jj palyginti, tai alfa koeficienta. Sis koeficientas parodo investicinio fondo pelninguma, kai
rinkos pelningumas yra lygus 0. Taip pat $is koeficientas parodo, koks yra skirtumas tarp investicinio fondo
ir lyginamojo indekso reik§miy pasikeitimo. Gavrilova (2011) abejoja dél alfa rodiklio panaudojimo
tikslingumo, kadangi atsiranda statistiné paklaida, kuri mazina koeficientg ir rodiklis gali atvaizduoti ne

visai teisingg vaizda. Alfa koeficiento formulé (4):
a =R, —[R; + Bi(Ru — Rf)]; (4)
Cia: o — alfa koeficientas;
R — fondo graza per i-3jj laikotarpj;

Rwm — lyginamojo indekso graza;
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Rt — nerizikingos investicijos graza;
Bi- beta rodiklis per i-ajj laikotarpj.

Jei alfa teigiamas, tai reiskia, jog fondas pelningas rinkos atzvilgiu, jei neigiamas — rinka pelningesné

uz fonda.

Pagal $iuos rodiklius bus atlickama palyginamoji investiciniy fondy analiz¢, o tikslesniam aktyviy i

pasyviy fondy palyginimui bus pritaikytas daugiakriterinis SAW vertinimo metodas.

2.2. Daugiakriterinio vertinimo metodo SAW taikymas investiciniy fondy

rangavimui

Sio darbo pagrindinis uzdavinys atlikti skirtingy investavimo strategijy grazos vertinima. Vertinant
investiciniy fondy rodiklius galima susidaryti nuomong apie fondo efektyvuma, taciau toks vertinimas gali
biiti labai abstraktus. Tokiai analizei labiausiai tinka daugiakriteriniai metodai, kadangi jie leidzia tikslingai
jvertinti visus pasirinktus kriterijus kartu, kiekvienam kriterijui parenkant atitinkama svorj. Tokiam

vertinimui buvo pasirinkta analizuoti trijy mety investiciniy fondy rodiklius.

Pagrindinis ir dazniausiai naudojamas daugiakriterinio vertinimo metodas yra SAW, kuris vertinamus
objektus surikiuoja prioritetine tvarka, kai yra jvertinami atrinkti kiekybiniai vertinimo kriterijai. Labali
svarbu atrinkti tinkamus kriterijus pagal kuriuos bus atliktas daugiakriterinis vertinimas (Zilinskij,
Rutkauskas, 2012). Siam tyrimui buvo atrinkta desimt svarbiausiy investiciniy fondy kriterijy, kurie buvo
aptarti anksé¢iau: fondo turtas, investiciniy vienety skaicius, valdymo mokeséiai, beta, alfa ir Sarpo rodikliai,
koreliacijos koeficientas, standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graza ir investicinio vieneto vertes
pokytis. Rodikliy reik§més analizuojamos trijy mety vidurkio. Tyrime atrinkti penki aktyviai valdomi fondai
ir penki — pasyviai.

SAW metodas yra pla¢iai naudojamas, nes jo skai¢iavimai néra sudétingi, taciau taitkant SAW metoda,
butina uztikrinti, kad visos kriterijy reikSmés biity teigiamos ir maksimalios (Skobait¢, Martinkute-

Kaulien¢, 2020)..

Visy pirma, turime nustatyti, kokie yra analizuojami rodikliai — minimizuojantys ar
maksimizuojantys. IS nagrin¢jamy deSimties kriterijy nustatyta, jog maksimizuojantiems priskirti fondo
turtas, investiciniy vienety skai¢ius, beta, alfa, Sarpo rodikliai, koreliacijos koeficientas, graza ir investicinio
vieneto vertés pokytis, 0 minimizuojantiems — valdymo mokesciai ir standartinis nuokrypis. Tokiu budu i$

maksimizuojanéiy rodikliy yra patraukliausi patys aukS¢iausi, o i§ minimizuojanciy — Zemiausi rezultatai.
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SAW analizés tikslas apskaiciuoti pasirinkty rodikliy ir jy svoriy dyd;j S;. Kiekvienam kriterijui buvo
pasirikti vienodi svoriai — 0,100. Pagal §j svorj apskai¢iuojama S;j reik§mé, kuri kuo didesné, tuo fondas

efektyvesnis. Sj reiksmé nustatoma pagal $ig formule (5):

m
S] = Z a)irij; (5)

=1
Cia: Sj — j-osios alternatyvos daugiakriterinio vertinimo reik§me;
wi — i-0jo rodiklio svoris;
rij — i-tojo rodiklio normalizuota reik$mé j-ajai alternatyvai.

Visy pirma, pries atlickant SAW analizg ir skai¢iuojant daugiakriterinio vertinimo reik§mes, visos jos

turi baiti teigiamos. Esant neigiamoms reik§méms privaloma jas transformuoti j teigiamas pagal formule (6):
Ty = rij + |min rij| + 1; (6)
Cia: min r — maZiausia j-0sios alternatyvos i-ojo rodiklio reik§mé.

Pries§ skai¢iuojant Sj reik§me biitina minimizuojancius ir maksimizuojan¢ius duomenis maksimizuoti
pagal pateiktas formules, skirtingas minimizuojantiems ir maksimizuojantiems rodikliams (7) ir (8).
Geriausiomis reikSmémis laikoma maksimizuojancios — didziausios, 0 minimizuojanc¢ios — maziausios

(Ginevicius ir Podvezko, 2008).

rij

Tji = ; 7
Y max Tij ( )
Cia: max rjj - didZiausia j-osios alternatyvos i-ojo rodiklio reikimé;
rij — i-tojo rodiklio normalizuota reik§mé j-ajai alternatyvai.
~ min rij_
Tij =—— (8)
ij

Pagal pateiktas formules (7) ir (8) atlikus rodikliy maksimizavima, sekantis etapas vadinasi duomeny
normalizavimas ir jo tikslas, kad vieno kriterijaus visy reikSmiy suma bity lygi 1 (9) (Ginevicius ir
Podvezko, 2008).

rij = ;ij ’ (9)
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Atlikus duomeny maksimizavimg galime skaic¢iuoti Sj rodiklj pagal (5) formule ir maksimizuotus
rodiklius sujungti su svertinémis kriterijy reikSmémis. ApskaiCiavus Sj rodikli SAW metodu, visus

analizuojus objektus reikia suranguoti nuo didziausios gautos reikSmes iki maziausios.

ISanalizavus investicinius fondus SAW metodu iSanalizuojami bus tyrimo rezultatai ir pateikiami

efektyviausiai veikiantys fondai bei palyginami rezultatai pagal investavimo strategijas.
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3. INVESTICINIU FONDU VERTINIMAS PAGAL TAIKOMA STRATEGIJA

Investiciniai fondai daugeliui investuotojy tampa kelionés i investicijy pasaulj pradzia. Kiekvienas
investicinis fondas veikia pagal numatyta strategija, kurig zinodamas investuotojas gali rinktis j kokios
rizikos fondus jis nori investuoti. Siy dieny ekonomikoje skiriamas vis didesnis démesys investavimui,
taciau pries investuojant labai svarbu iSnagrinéti Sig rinka, jvertinti ir prisiimti sau patraukliausig ir pagal

galimybes tinkant] investicinj fonda.
3.1. Investiciniy fondy veiklos apZvalga Lietuvoje

Lietuvoje investiciniy fondy pasirinkimas nemazas, tod¢l svarbu pasirinkti tinkamg investavimo
kryptj, strategija bei rizikg. D¢l tos priezasties pirmiausiai iSnagrinésime investiciniy fondy jvairove
Lietuvoje. Lietuvos banko internetinéje svetainéje kasmet pateikiamos kolektyvinio investavimo subjekty
(toliau - KIS) rinkos apzvalgos, kuriose galima matyti, koks ty mety subjekty skai¢ius, rinkos dalyviy
skaiCius, taip pat taikomas kainodaras bei dalyviy pasiskirstymg pagal valdymo jmones ar investicinius

fondus.

Taigi, pirmiausiai, apzvelkime KIS veiklos analiz¢ Lietuvoje 2017-2021 metais.

2019 10 4 3 B

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Metai

Vienety skaicius

Akcijy MisrGs ™ Skolos vertybiniai popieriai M Nekilnojamo turto M Privataus kapitalo

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko informacija

4 pav. KIS skaicius pagal rasis Lietuvoje 2017-2021 metais, vienetais
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Pagal pateikta analize (Zr. 4 pav.) matome, kad analizuojamu periodu KIS skai¢ius kito jvairiai,
negalime pastebéti nuoseklios tendencijos fondy skaiciaus augimo ar mazéjimo, taciau analizuoju periodu
fondy skaicius kito tarpe tarp 17 ir 20. Taciau nagrin¢jant fondy rusiy skaic¢iy analizuojamu periodu galime
pastebéti tendencija, jog akcijy fondy mazéja ir didéja misriy bei skolos vertybiniy fondy. Privataus kapitalo
KIS visu analizuojamu periodu buvo tik vienas, nekilnojamo turto KIS buvo matomas sumazéjimas 2018-
2020 metais, taciau 2021 metais matome du nekilnojamo turto KIS, kaip buvo ir 2017 metais. Maziausias
visy KIS skaicius buvo pastebétas 2020 metais, kai sieké 17 vienety, o tai atsitiko todél, kad 2020 metais
buvo panaikintas sudétinis UAB ,,Dovre Forvaltning® investicinis fondas, kuris turé¢jo du subfondus. Bet
galime pastebéti, kad 2021 metais KIS skaicius padidéjo iki 19, nes buvo jsteigti nauji ,,Synergy finance*

investiciniai fondai.

Tam, kad biity dar geriau suprantama KIS kaita nagrin¢jamu laikotarpiu, pateiksime KIS dalyviy ir
turto kaita, nes kol kas matome, skirtingy KIS skaiciy analizuojamu metu, taciau labai svarbu yra dalyviy ir

turto kaita.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko informacija.

5 pav. KIS dalyviy skai¢iaus ir turto kaita 2017-2021 metais

Pateiktame paveiksle matome KIS dalyviy skaiciaus ir turto kaita 2017-2021 metais. Pagal atlikta
analize, galime pastebéti aiskig tendencija, jog dalyviy skaiCius kasmet mazeja. Jeigu 2017 metais buvo

7063 dalyviali, tai 2021 metais turéjome tik 4616 dalyviy. Detaliau vertinant 2019 mety dalyviy skai¢iaus
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sumaz¢jima, tam didziausig jtakg turéjo trijy investiciniy fondy dalyviy mazéjimas, tai UAB ,,Prudentis*
(30,23 % dalyviy praradimas), UAB ,,Dovre Forvaltning™ (17,17 % dalyviy praradimas) ir UAB INVL
Asset Management™ (12,06 % dalyviy praradimas). 2020 metais dalyviy skai¢ius krito dar 722 dalyviais,
tam didziausig jtakg tur¢jo visiSkai panaikintas UAB ,,Dovre Forvaltning® sudétinis investicinis fondas.
2021 metais lyginant su 2020 metais pastebime, jog dalyviy maziau buvo tik 189. Tai maziausias dalyviy
skaiCiaus sumazéjimas per visg analizuojamg laikotarpj. Todél galime teigti, kad dalyviy mazéjimas yra

sulétéjes.

Analizuojant 5 pav. pateiktg visy KIS turto kaita analizuojamu periodu. Kaip ir dalyviy skaicius, taip
ir turtas turéjo tendencija mazéti, tik 2021 metais pastebima zymus turto padidéjimas, o tai lémé ,,Synergy
finance* jsteigti nauji investiciniai fondai ir jau buvusiy ,,Synergy finance* turto augimas, kuomet valdomas
turtas augo daugiau kaip keturis kartus, kai tuo pat metu dalyviy skaicius augo tik du kartus. 2020 metais
lyginant su praéjusiais metais turto taip pat sumazgjo ir tam jtakos kaip ir dalyviy skai¢iaus maz¢jimui turéjo

visiskai panaikintas UAB ,,Dovre Forvaltning* sudétinis investicinis fondas.

Apibendrinant dalyviy skaiciaus ir turto kaita nagrinéjamu periodu, galime daryti iSvada, jog abu
nagrinéjami objektai turéjo tendencijag mazéti. Taciau stebinti paskutiniuosius nagrinéjamus metus, galime
daryti prielaida, jog jais dalyviy skai¢iaus mazéjimas nebuvo toks spartus, o turto netgi padidéjo lyginant
su prag¢jusiais metais. Taigi, galima teigti, jog investicijy rinka veliau tik plésis ir dideés.

Privataus kapitalo

I 6%
Nekilnojamo turto ’ Akcijy

36%

Misras
13%

Skolos vertybiniai
popieriai
17%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko informacija.

6 pav. KIS turto paskirstymas pagal KIS r@isj 2021 metais
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Nagrin¢jant dar detaliau, 6 paveiksle pateikta 2021 mety KIS turto paskirstymas pagal riisis.
Didziausia pagal valdomg turta buvo nekilnojamo turto fondy grupé, kuri 2021 metais sudaré 36 procentus
arba 55,84 min. Eur viso KIS turto. Nekilnojamo turto fondai investuoja j komercinés ir gyvenamosios
paskirties bei kitus nekilnojamojo turto objektus, o pajamas gauna i$ tokiy objekty nuomos ir pardavimo.
Toks investavimas yra gana nerizikingas ir uztikrinantis stabilias pajamas, todél tiek fiziniai, tick juridiniai
asmenys yra linke investuoti j tokius fondus. Antroje vietoje pagal didziausig turtg 2021 metais yra akcijy
grupé, kuri sudaré 28 procentus arba 43,72 min. Eur. 2021 metais smarkiai augo akcijy rinkos, kurig léme
popandemin¢ infliacija, tai vakcinacijos proverzis ir apribojimy laisvéjimas ir dauguma pagrindiniy akcijy
indeksy fiksavo pakilimus. Toliau pagal turto paskirstyma seka skolos vertybiniai popieriai, misriis bei
privataus kapitalo fondai. Skolos vertybiniy popieriy fondy 2021 metais buvo fiksuojami trys, dalyviy 557
ir daugiau nei 25 mln. Eur turto, i$ to galime teigti, kad vienam skolos vertybiniy fondy dalyviui teko apie
45 tukst. Eury (dalyviai gali buti tiek fiziniai, tiek juridiniai asmenys). Misris ir privataus kapitalo fondai

sudaro maziausig turto dalj. Pastarieji 2021 metais atitinkamai sudaré 13 ir 6 procentus viso KIS turto.

Dar detalesniam KIS tyrimui, 7 paveiksle pateikta dalyviy pasiskirstymas pagal kiekvieng investicinj
fonda.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko informacija.

7 pav. Dalyviy pasiskirstymas pagal investicinius fondus 2021 metais



35

Pagal pateikta informacija matyti, jog daugiausiai dalyviy turi INVL Baltijos fondas, lyginant su kitais
fondais, jo dalyviai sudaro daugiau nei 57 procentus visy dalyviy 2021 metais. Sis fondas investuoja j
Baltijos Salyse kotiruojamas arba aktyviai veikiancias jmoniy akcijas, o investuojant yra siekiama
maksimalaus turto prieaugio, dé¢l tos priezasties prisiimta rizika yra didelé. 2021 metais pagal dalyviy
skaiciy investiciniuose fonduose antroje ir treCioje vietoje matome tg pacig jmon¢ INVL ir jos du fondus.
Galime sakyti, jog dauguma dalyviy renkasi INVL fondus. Po $iy trijy didziausiy fondy toliau seka kiti
fondai, kurie sudaro salyginai maza dalyviy skaiciaus pasiskirstyma. Kaip matome paskutiniuose dvejose

vietose Novus fondai, kuriuose dalyviy 2021 metais i$ viso nebuvo.

Apibendrinant, KIS dalyviy skaiCius ir turtas analizuoju periodu turi tendencijg mazéti, bet 2021
metais pastebétas kylimas arba ne toks staigus kritimas. KIS fonduose lyderiauja INVL valdymo jmone,
kurios dalyviai sudaro didziausig dalj. 2021 metais ekonomika po pandemijos pradeda atsigauti, tod¢l

galime daryti prielaida, kad ateityje matysime KIS augima.
3.2. Aktyviai valdomy investiciniy fondy analizé

Aktyviai valdomus investicinius fondus galime atpazinti ir i§ pagrindinés informacijos pateiktos
investuotojams, daznai btina nurodyta, kad fondas valdomas aktyviai, na o jeigu to néra nurodyta, reikia
atsizvelgti | rizikos ir grazos indikatoriy, kuris visuomet yra nurodomas skaléje nuo 1 iki 7 (kuo didesnis
skaiéius, tuo rizika yra didesné). Sis indikatorius yra apskai¢iuojamas naudojant fondo praeities rezultatus,

todeél laikui bégant gali keistis.

Pagal aktyviai valdomy fondy kriterijus buvo atrinkti penki, skirtingy jmoniy investiciniai fondai,

kurie nurodyti 3 lenteléje.

3 lentelé. Tyrime analizuoji aktyvis investiciniai fondai ir jy charakteristikos

Rizikos ir
Investicinis fondas Tikslas grazos
indikatorius
Sio fondo tikslas — siekti fondo vieneto vertés augimo, kuris biity didesnis
. nei vidutinis. Siame fonde investuojama aktyviai j diversifikuota
Pn\J/dEintISFGI%baI investicijy portfelj ir prisiimant aukstg rizikos lygj. Fondo siekiamybé — 7
alue un graza, kuri ilguoju laikotarpiu turéty biiti apie 10-15 procenty atémus visus
mokescius.
Fondas siekia iSlaikyti Fondo dalyviy kapitalg ir uZztikrinti stabilig
INVL Baltijos investicijy graza. Fondas investuos j Baltijos 3aliy ir Siaurés Europos 3aliy
fondas bei Lenkijos, Didziosios Britanijos ir Vokietijos rinkose kotiruojamas 5
akcijas, siekdamas maksimalaus turto prieaugio Fondo dalyviy naudai.

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tgsinys

Tai aktyviai valdomas investicinis fondas, kurio turtas investuojamas j
technologijy sektoriaus bendroves jtrauktas ] birzos saraSus visame

Tech’t:I(e))I((f;;yFun d pasa}ul_yje. _ Fondo turtas yra investuojamas j nuosavl}_/bé_s Ve_rtybiflius 6
popierius ir su nuosavybés vertybiniais popieriais susijusias finansines
priemones.

Uzdirbti graza Fondo investuotojams i§ investicijy | augancias jmones,
LORDS LB turincias didelj nuosavo kapitalo poreikj investicijoms. Fondas investuos j
PRIVATE veikianias arba naujai steigiamas jmones, kuriy iSleisti vertybiniai 7

EQUITY FUND | | popieriai néra jtraukti j Fondo prospekte nurodytas reguliuojamas rinkas, ir

kurioms bitinas kapitalas tolesnei veiklos plétrai.

Fondo veiklos ir investavimo tikslas yra ilgalaikis Fondo turto vertés

Swedbank Ryty | augimas. Fondo turtas diversifikuotai investuojamas j Ryty Europos Saliy,

Europos akcijy | kurios yra Europos Sajungos valstybés narés, taip pat Saliy, kurioms gali 6
fondas biiti naudingi Europos politinio ir ekonominio susivienijimo ir

harmonizavimo procesai, vertybinius popierius, susijusius su akcijy rizika.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy pateikta pagrindine informacija investuotojams.

Tyrimui atlikti pasirinkti aktyviis investiciniai fondai yra skirtingy valdomy jmoniy. 3 lenteléje
pateikti aktyvaus investavimo fondai, prisiima aukstesne nei viduting rizika, kuri svyruoja nuo 5 iki 7 baly.
Sie fondai daugiausiai investuoja | nuosavybés vertybinius popierius, akcijas. Fondy valdytojai
rekomenduoja investuoti j $iuos fondus ilgajam laikotarpiui, tai yra 5-10 mety, siekiant i§vengti vertybiniy
popieriy vertés svyravimy. Prudentis Global Value Fund ir Lords LB private equity fund I i§ nagrinéjamy

aktyviai valdomy fondy turi patj didZiausig rizikos ir grazos indikatoriy.

Atliekant investiciniy fondy analiz¢ buvo imama trijy mety istoriniai duomenys ir iSskirti pagrindiniai
rodikliai pagal kuriuos bus vertinami fondai: fondo turtas, investiciniy vienety skaicius, valdymo mokesciai,
beta ir alfa rodikliai, Sarpo rodiklis, koreliacijos koeficientas, standartinis nuokrypis, grynoji investicijy
graza bei investicinio vieneto vertés pokytis. Tai pagrindiniai rodikliai pagal kuriuos investuotojas sprendzia
ar gali investuoti  atitinkamg investicinj fondg ar ne. Atlikus keliy fondy analizg pagal istorinius, keliy mety

rodiklius, galime pasakyti, kuris fondas buvo efektyvesnis ir uzdirbo didesn¢ graza.

Pirmiausiai apzvelkime aktyviai valdomy investiciniy fondy turta (ziaréti 8 pav.). Fondo turimas

turtas blina padalintas j investicinius vienetus, kurie priklauso fondo dalyviams.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy pateikta informacija.

8 pav. Aktyviai valdomy investiciniy fondy turto analizé 2018-2020 metais

Pateiktame paveiksle matome, jog iSanalizavus trijy mety investiciniy fondy duomenis, daugiausiai
turto turéjo Lords LB private equity fondas, jis i$ kity analizuojamy fondy labai i$siskyré savo turimu turtu,
kuris 2018 metais virsijo 23 milijony eury, taciau 2020 metais lyginant su 2018 metais sumazéjo beveik
dviem kartais. Tam jtakos galéjo turéti tai, jog Sis fondas buvo jsteigtas 2012 metais ir jo taisyklése buvo
numatoma, kad jis veiks iki 2018 mety, tac¢iau 2018 mety vasario 23 dieng fondo veiklos terminas buvo
pratgstas. Antroje vietoje pagal turimg turta matome Swedbank ryty Europos akcijy fonda, kurio turtas
analizuojamu periodu du metus buvo toks pat, o0 2020 metais sumazéjo mazdaug milijonu eury. MaZiausiai
turto analizuojamu laikotarpiu turéjo Nextury technology fondas, kurio turtas 2020 metais padidéjo beveik
keturis kartus ir buvo vir§ 2 milijony eury. Tam jtakos gal¢jo turéti, jog tai susij¢ su technologijomis, o
pastarosios §iuo metu progresuoja itin sparciai. Likusiy dviejy fondy Prudentis ir INVL turtas analizuojamu

periodu augo ir 2020 metais buvo didZiausias.

Galime daryti iSvada, kad pagal turtg maziausiai jo turinéiy fondy turtas analizuojamu periodu turéjo
tendencija didéti, o dviejy daugiausiai turto turin¢iy fondy, tai yra Lords ir Swedbank, turtas 2020 metais
sumazgjo.

Valdymo mokesciai pateikti kiekviename investiciniy fondy aprase. Maziausius valdymo mokescius
taiko Nextury fondas — 1 procents. Prudentis ir Lords fondai taiko 1,25 procenty valdymo mokestj, o INVL

ir Swedbank daugiausiai — 2 procentus. Sie mokeséiai mokami privalomai ir néra atsizvelgiama j tai ar graza

yra teigiama, ar neigiama, todel labai svarbu jvertinti fondus ir Siuo aspektu.



38

4 lentelé. Aktyviai valdomy fondy alfa ir beta rodikliai 2018-2020 m.

2018 | 2019 | 2020
Prudentis Global Value Fund
Beta rodiklis 0.67 2.02 1.57
Alfa rodiklis, procentais -13.14% -27.51% 17.71%
INVL Baltijos fondas
Beta rodiklis 0.72 0.82 0.85
Alfa rodiklis, procentais -5.83% -2.67% -9.18%
Nextury Technology Fund
Beta rodiklis 1.17 1.34 0.85
Alfa rodiklis, procentais -0.12% -0.12% 0.05%
LORDS LB PRIVATE EQUITY FUND I
Beta rodiklis 0.57 0.81 0.82
Alfa rodiklis, procentais 1.07% -1.01% -1.47%
Swedbank Ryty Europos akciju fondas

Beta rodiklis 0.62 0.73 0.75
Alfa rodiklis, procentais -9.54% 2.94% -1.20%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Pateiktoje lenteléje matome visy aktyviai valdomy investiciniy fondy beta ir alfa rodiklius
analizuojamu laikotarpiu. Kaip teorinéje darbo dalyje buvo pateikta, tai alfa rodiklis parodo pelninguma,
kai rinkos pelningumas yra lygus 0. 2018 metais visy fondy alfa rodiklis buvo neigiamas, tai reiskia, kad
fondai pagal savo prisiimtg rizikg uzdirbo maziau. 2019 metais iSliko panasi tendencija, tik Swedbank
fondas pasieke beveik 3 procenty alfa rodiklj ir dirbo efektyviau nei rinka. 2020 metais teigiamga alfa rodiklj
tur¢jo Nextury ir Prudentis fondai, kur pastarojo sieké¢ beveik 18 procenty, kadangi i vienos jmonés
investuojamas akcijas, $ios per metus pabrango 6,8 karto nuo jsigijimo pradzios. Taciau vertinant fondy
trijy mety vidutinj alfa rodiklj, geriausias buvo Nextury fondo, kurio sieké apie 0 procenty, tai reiskia, kad

Sis fondo pelningumas buvo beveik lygus rinkos pelningumui.

Beta rodiklis parodo, kaip pasikeis fondo verté, pasikeitus lyginamojo indekso reik§mei. Jeigu beta
rodiklis lygus 1, vadinasi fondo pasikeitimai yra tokie patys kaip ir indekso. INVL, Lords ir Swedbank
fondy beta rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo mazesni uz 1, tai reiskia, jog Sie fondai stabilesni ir
svyruoja maziau. Nextury fondo beta rodiklis 2018 ir 2019 metais buvo didesnis uz 1, ta¢iau 2020 metais
nukrito ir sieké tik 0,85, tai reiskia, kad fondas tapo stabilesnis. Prudentis fondo situacija atvirksc¢iai nei
Nextury fondo, kadangi Prudentis fondo beta rodiklis analizuojamu laikotarpiu padidéjo dvigubai ir 2020
metais sieké 1,57, tai reiSkia, jog kylant indeksui fondo graza bus 57 procentais didesn¢ ir atvirksciai —

krentant, 57 procentais mazesne.
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Taigi, iSanalizavus fondy alfa ir beta rodiklius, matome, jog alfa rodikliai vyrauja neigiami, tai reiskia,
fondai uzdirba maziau pagal savo prisiimtg rizika. Beta rodikliai daugumos vyrauja iki 1, o tai reiskia, kad

fondai yra stabilesni.

5 lentelé. Aktyviai valdomy fondy Sarpo rodiklis, standartinis nuokrypis ir grynoji investicijy graza

2018-2020 m.
2018 | 2019 | 2020 | Vidurkis
Prudentis Global Value Fund
Sarpo rodiklis -1.24 0.56 0.56 -0,04
Standartinis nuokrypis, procentais 17.37 18.98 38.00 24,78
Grynoji investicijy graza, procentais -21.52 10.68 21.45 3,54
INVL Baltijos fondas
Sarpo rodiklis -1.67 1.74 -0.07 0,00
Standartinis nuokrypis, procentais 6.02 4.29 18.79 9,70
Grynoji investicijy graza, procentais -10.05 7.48 -1.37 -1,31
Nextury Technology Fund
garpo rodiklis -0.86 1.78 1.02 0,65
Standartinis nuokrypis, procentais 22.14 22.92 38.77 27,94
Grynoji investicijy graza, procentais -19.03 40.75 39.65 20,46
LORDS LB PRIVATE EQUITY FUND I
Sarpo rodiklis 1.80 -0.54 -2.42 -0,39
Standartinis nuokrypis, procentais 1.38 9.73 3.37 4,83
Grynoji investicijy graza, procentais 249 -5.29 -8.15 -3,65
Swedbank Rytu Europos akciju fondas
Sarpo rodiklis -1.30 0.54 -0.43 -0,40
Standartinis nuokrypis, procentais 19.24 20.15 11.20 16,86
Grynoji investicijy graza, procentais -25.10 10.90 -4.80 -6,33

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

I$analizavus fondy trijy mety Sarpo rodiklius, matome, kad net trijy fondy $is rodiklis buvo neigiamas,
tai reiskia, jog fondo gauta graza nekompensuoja prisiimtos rizikos. Tik Nextury fondo vidutinis Sarpo
rodiklis buvo 0,65, tai parodo, jog $io fondo prisiimta rizika yra adekvati gaunamai grazai. Kaip matyti i§
pateikty duomeny daugumoje vyrauja neigiamas Sarpo rodiklis, o tam jtakos turéjo neigiama grynoji

investicijy graza.

Pereinant prie investicijy grazos, matome, jog Nextury fondas 2019 ir 2020 metais generavo tikrai
rekordine graza, kuris sieké apie 40 procenty. Pagrindiné to priezastis tai pandemijos metu iSauges
technologijy sektorius, j kurj orientuojasi §is fondas. Prudentis fondas taip pat per tris metus pagerino graza
ir 2020 metais ji virsijo 20 procenty dél sékmingy investicijy i dviejy imoniy akcijas. Kiekvienais metais
vis maz¢janti investicijy graza matome Lords fonde, kuri 2020 metais krito iki -8,15 procenty ir Sis fondas

2021 mety geguze baigeé savo veikla. INVL ir Swedbank fonduose pastebéti galime labai nepastovia grynaja
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investicijy graza, matomi labai dideli svyravimai ir paskutiniaisiais metais abiejy fondy graza buvo
neigiama. Taigi i$ fondy grazos analizés matyti, jog Sie fondai yra tikrai rizikingi, jy graza néra pastovi ir

svyruoti gali nuo neigiamos iki teigiamos.

Biitent fondy grazos svyravimas parodo standartinis nuokrypis. Biitent i§ Sio rodiklio galime sakyti,
jog aktyviai valdomi fondai tikrai rizikingi, nes daugumos standartinis nuokrypis svyruoja apie 20 procenty.
Didziausias nuokrypis matomas Nextury fonde, svertinis jo vidurkis siekia beveik 28 procentus, tai reiskia,
kad vidutiniSkai tiek gali svyruoti investicijy graza, kaip pavyzdys, 2018 metais ji buvo -19 procenty, o
2020 metais generavo beveik 40 procenty graza. Taigi aukStas standartinis nuokrypis parodo, kad
investicijos yra rizikingos, taciau jy graza gali svyruoti tiek j neigiama, tiek ] teigiama pus¢. Maziausias
standartinis nuokrypis matyti Lord fonde, ir matome, kad gragza maziau svyravo per tris metus ir buvo

neigiama.

Apibendrinus rizikos ir grazos rodiklius, galime sakyti, kad pagal standartinj nuokrypj yra aiskiai
matyti, jog investiciniai fondai yra rizikingesnis, investuojantys i akcijas, jy graza smarkiai svyruoja, néra

pastovi, taciau aukstas standartinis nuokrypis leidzia tikétis ir didesnés nei jprastai grazos.

ISanalizavus aktyvai valdomus investicinius fondus, galime daryti iSvada, jog fondai yra rizikingi,
taciau neuzdirba tokios grazos, kokia prisiima rizikg. Fondy graza yra nepastovi, tai parodo metiné graza ir
standartinis nuokrypis, taciau vienais metais ji gali buti neigiama, taciau kitais metais galima labai didelé
graza, del to Sie fondai yra rizikingesni. I§ analizuoty rodikliy pastebéta, jog geriausiai 1§ aktyviy fondy per

analizuojama laikotarpj veiké Nextury fondas, kuris pasizyméjo didZiausiu Sarpo rodikliu bei didele graza.
3.3. Pasyviai valdomu investiciniy fondy analizé

Pasyviai valdomiems investiciniams fondams bidinga mazesné rizika, kadangi pasyvis investuotojai
pirmiausiai orientuojasi ] sauguma, tai reiSkia minimalig rizikg ir teigiamg graza ilgoje perspektyvoje.
Kadangi investuotojai prisiima mazg rizika, dazniausiai jy gaunama graza ilguoju laikotarpiu nebtina didele.
Pagal tai buvo atrinkti penki pasyvis investiciniai fondai, kuriy rizikos ir grazos indeksas ne didesnis nei 4

balai. Sie fondai pateikti 6 lenteléje.
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6 lentelé. Tyrime analizuoji pasyvis investiciniai fondai ir jy charakteristikos

Bond (Euro) Fund

vertybinius popierius, kuriuos leidzia vyriausybés ir su vyriausybe susije
emitentai, jsikiire bet kurioje Salyje

Rizikos ir
Investicinis fondas Tikslas grazos
indikatorius
Nordea 1 - Fondo tikslas yra uztikrinti investicijy augima ir stabilias pajamas. Fondas
Balanced Income | daugiausia investuoja ir tiesiogiai ir per i§vestines priemones j pasaulio 3
Fund obligacijas ir kitokias turto klases.
Fondo tikslas — generuoti investicijy graza, kuri ilgalaikéje perspektyvoje
Synergy Global prilyvgtl? plaéiai. iéskaic.lytov .ir 1 pagrindin'es tur.to 1.<1ases inv.estuojanéio
Allocation Fund krepse.h? pelnlngl.lmm. Siam .rezgltat}nv pas1ekt1. fo‘rml‘mJ.ant f(?nfl(? 4
investicijy portfel] yra naudojami birZoje prekiaujami indeksiniai
investiciniai fondai.
INVL besivystanciy
pasaulio rinky Sio fondo tikslas yra tolygus turto augimas. Siame subfonde derinamos 3
obligaciju rizikingesnés, tai yra jmoniy obligacijos ir saugesnés — vyriausybiy ir
subfondas savivaldybiy obligacijos, siekiant uztikrinti tolygia investicijy graza.
Sis fondas siekia ilgalaikio kapitalo augimo atsizvelgiant j fondo rizikos
SEB Dynamic Bond lygj. Pagrindinés f.inansir.liu[ prie.r.nogiq kategorijos yra oblig:'acijos .ir kitos
Fund fiksuotos su pajamomis susijusios saugumo priemones, taip pat 3
bendroviy, vyriausybiy, savivaldybiy arba hipotekos jstaigy iSleistos
pinigy rinkos finansinés priemonés.
Sis fondas siekia iki maksimumo padidinti visa investicijy graza iSaugus
Templeton Global jo investi.cijl.; vertei ir gidirbdarna.s pajamy pc.er vidu.tini a.r ilge.g'j laikotarpj.
Investuoja j bet kokios kokybés bet kuria valiuta jvertintus skolos 3

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy pagrindine informacija investuotojams

Atrinkti pasyvis investiciniai fondai dazniausiai ir daugiausiai investuoja j obligacijas, o formuojant

portfelj daugiausiai naudojami birZoje prekiaujami fondai. Visy fondy tikslas yra stabili, teigiama graza

ilguoju periodu. Synergy global allocation fondo rizikos ir grazos indikatorius didZiausias 1§ visy pasyviy

nagrin¢jamy fondy — 4. Likusiy fondy indikatorius yra 3. Taigi visy pasyviy investiciniy fondy vertés

pasikeitimo rizika yra vidutiné arba Zemesné, taciau reikia nepamirsti, jog Sis indikatorius yra

perskai¢iuojamas ir gali keistis. Pasyviems investiciniams fondams biidinga atkartoti indeksa, o ne bandyti

ji aplenkti, darant prielaida, kad ekonomika ilguoju periodu auga, tai ir investicinio turto verté ilgoje

perspektyvoje turéty didéti. Taigi ir analizuoti parinkty fondy pagrindinis tikslas uZtikrinti stabilias pajamas,

nes pasyvils investuotojai néra linke prisiimti rizikos ir bandyti uzsidirbti daug i§ investicijy. Pasyvieji

investuotojai nori investuoti ilgam laikotarpiui, palikti ,,ramiai guléti“ savo investicijas fonde ir po tam tikro

laikotarpio atsiimti su graza.




42

Palyginimui su aktyviai valdomais investiciniais fondais, apzvelkime pasyviai valdomy fondy turto
kaitg 2018-2020 metais.

600000000
500000000
400000000
300000000
200000000
100000000 I I I
0 — —
Nordea 1 — Synergy Global INVL SEB Dynamic  Templeton Global
Balanced Income Allocation Fund  besivystanciy Bond Fund Bond (Euro) Fund
Fund pasaulio rinky
obligacijy
subfondas

2018 m2019 m 2020

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy pateikta informacija.

9 pav. Pasyviai valdomy investiciniy fondy turto analizé 2018-2020 metais

Atlikus turto analize, matyti, jog su kitais fondais lyginant Synergy ir INVL fondai turi labai mazai
turto, tai yra mazi fondai, kurie savo veiklg pradéjo atitinkamai 2012 ir 2016 metais. Synergy fondo turtas
analizuojamu laikotarpiu sumazéjo tris kartus ir 2020 metais buvo apie 723 tikstanc¢ius eury. INVL fondas
turto tur¢jo daugiau nei Synergy fondas ir jis analizuoju laikotarpiu padidéjo nuo beveik 7 milijony eury iki
8,7 milijony eury. Daugiausiai turto turintis yra Nordea fondas, kurio turtas 2020 metais sieké 552 milijony
eury, o jis jkurtas 2012 metais. Templeton global fondo turtas analizuojamu periodu sumazéjo daugiau nei
184 milijonais eury, tam jtakos galéjo turéti prasidéjusi COVID-19 pandemija. SEB Dynamic fondo turtas
vidutiniSkai analizuoju periodu buvo beveik 142 milijonai eury ir nors $is fondas jkurtas 2014 metais, tac¢iau

investiciniy vienety klasé iSleista buvo tik 2018 metais.

Taigi lyginant pasyviy investiciniy fondy turtg su aktyviai valdomy fondy, galime sakyti, jog pasyvieji
fondai yra didesni ir turintys daugiau turto, kadangi investuotojai linke daugiau investuoti j saugias

investicijas ir tik maZesne dalj savo investicijy skirti rizikingiems fondams.

Analizuojant toliau, svarbu i$nagrinéti istorinius rodiklius. Siy analiz¢ pradéjome nuo alfa ir beta

rodikliy, kurie pateikti 7 lenteléje.
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7 lentelé. Pasyviai valdomy fondy alfa ir beta rodikliai 2018-2020 m.

2018 | 2019 | 2020

Nordea 1 — Balanced Income Fund

Beta rodiklis 0.67 0.67 0.67
Alfa rodiklis, procentais 0.84 0.84 1.20
Synergy Global Allocation Fund

Beta rodiklis 0.63 0.59 0.36
Alfa rodiklis, procentais -0.37 0.74 0.61

INVL besivystanciy pasaulio rinky
obligaciju subfondas

Beta rodiklis 0.52 0.35 0.91
Alfa rodiklis, procentais -0.48 5.78 -1.55
SEB Dynamic Bond Fund
Beta rodiklis 0.52 0.68 0.59
Alfa rodiklis, procentais 0.13 0.02 -0.63
Templeton Global Bond (Euro) Fund
Beta rodiklis 0.59 0.58 0.58
Alfa rodiklis, procentais 0.15 -0.12 -0.15

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Investiciniy fondy beta rodikliai analizuojamu periodu buvo labai panasiis, maZzesni uz 1. Tai labai
akivaizdziai parodo, kad Sie fondai yra pasyvis, nes jy beta Zemesni, tai reiskia, kad fondy svyravimas yra
mazesnis nei rinkos. I§ analizuojamy fondy matyti, kad nepastoviausias beta rodiklis buvo INVL fondo,
kuris 2019 metais sumazg¢jo, o 2020 metais pasieké net 0,91 ir galima teigti jog jud¢jo sinchroniskai su visa
rinka, tai yra pasikeitus rinkai 1 procentu, INVL fondo vienetas pasikeis 0,91 procentu. Synergy fondo beta
rodiklis, atvirk§¢iai nei INVL, sumazéjo ir 2020 buvo tik 0,36, tai reiskia tapo stabilesnis ir maZiau svyruoja
nei rinka. Nordea, SEB ir Templeton fondy beta rodikliai buvo labai panasiis ir svyravo apie 0,60, tai galime

daryti prielaida, kad fondy svyravimai maZesni nei rinkos.

Analizuojant trijy mety alfa rodiklius, matome, jog didZiausi buvo Nordea fondo, teigiami ir 2020
metais sieké 1,20 procentus, todél galima sakyti, jog Sis fondas buvo pelningesnis ir uzdirbo daugiau nei
rinka. Synergy fondo alfa rodiklia 2018 metais buvo neigiamas, ta¢iau sekanciais metais buvo teigiamas ir
fondas buvo pelningesnis apie 0,70 procento nei rinka. INVL fondo alfa rodiklis analizuojamu periodu buvo
labai nestabilus, jeigu 2019 metais buvo 5,78 procentai, tai 2020 metais buvo neigiamas — 1,55 procento.
SEB fondo alfa svyravo apie 0 procenty, 2018 ir 2019 metais buvo vos teigiamas, o 2020 metais buvo
maziau pelningas nei rinka 0,63 procento. Templeton alfa rodiklis analizuojamu periodu buvo labai panasus

ir svyravo tarp teigiamy ir neigiamy 0,15 procenty.
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Apibendrinant alfa ir beta rodiklius Siy pasyviy fondy, matome labai aiskig tendencijg, beta rodikliai

svyruoja iki vieneto, tai matyti, jog fondai stabiliis, jy svyravimai mazesni nei rinkos. O alfa rodikliai taip

pat nedideli ir svyruoja apie 0 procenty, tai pelningumas arba nuostolis panasSus kaip ir rinkos.

Dar detalesniam fondy tyrimui buvo jvertintas Sarpo rodiklis, standartinis nuokrypis ir grynoji investicijy

graza (zr. 8 lentele).

8 lentelé. Pasyviai valdomy fondy Sarpo rodiklis, standartinis nuokrypis ir grynoji investicijy graza

2018-2020 m.
2018 | 2019 | 2020 Vidurkis
Nordea 1 — Balanced Income Fund
Sarpo rodiklis 0.59 0.59 0.59 0.59
Standartinis nuokrypis, procentais 3.31 3.31 3.31 3.31
Grynoji investicijy graza, procentais -3.38 7.18 3.12 2.31
Synergy Global Allocation Fund
Sarpo rodiklis -0.342 1.097 -0.038 0.24
Standartinis nuokrypis, procentais 11.74% 8.43% 13.95% 11.37
Grynoji investicijy graza, procentais -4.02% 9.25% -0.53% 1.57
INVL besivystan¢iy pasaulio rinky obligaciju
subfondas
Sarpo rodiklis -2.10 13.42 1.52 4.28
Standartinis nuokrypis, procentais 2.10% 1.14% 5.08% 2.77
Grynoji investicijy graza, procentais -4.40% 15.30% 7.70% 6.20
SEB Dynamic Bond Fund

Sarpo rodiklis 0.83 1.01 0.64 0.83
Standartinis nuokrypis, procentais 1.09% 1.09% 1.09% 1.09
Grynoji investicijy graza, procentais 0.90% 1.10% 0.70% 0.90

Templeton Global Bond (Euro) Fund
Sarpo rodiklis -0.48 -0.91 -1.22 -0.87
Standartinis nuokrypis, procentais 5.26% 5.26% 5.26% 5.26
Grynoji investicijy graza, procentais -2.50% -4.80% -6.40% -4.57

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Pateiktoje lenteléje Zidirint j Sarpo rodiklio kaita analizuojamu metu, matome, kad tik Templeton

fonde jis buvo kasmet neigiamas, tai reiskia, jog $is fondas nekompensuoja prisiimtos rizikos, kitaip dar

sakant, fondo valdytojui nepavyko pagal turima rizika uzdirbti. Nordea fondo Sarpo rodiklis vidutiniskai

buvo 0,59, tai irgi parodo, kad investicijos nebuvo tokios efektyvios, tatiau Zinome, jog tai pasyvis fondai,

kurie yra maziau rizikingesnis, todél ir Sarpo rodiklis bus maZesnis. Synergy fondo $arpo rodiklis svyravo

tarp neigiamo ir teigiamo, ir taipogi nerodo gery fondo grazos ir rizikos santykio. INVL fondo Sarpo rodiklis

buvo labai nestabilus, jeigu 2018 metais buvo -2,10, tai jau 2019 metais matyti, jog Sokteléjo iki 13,42.

Bitent 2019 metais rezultatai padvigubéjo, nes besivystan¢iy rinky ekonominis augimas pranoko
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18sivyscCiusias Salis, taip pat ir skolos lygis dvigubai mazesnis buvo besivystanciy rinky. Taip pat 2019
metais fondas pradéjo labiau investuoti j jmoniy obligacijas, o Sios sulaukia didesnio investuotojy démesio.
SEB fondo Sarpo rodiklis buvo ganétinai stabilus ir svyravo iki vieneto, tai parodo, jog is fondas taip pat

neissiskyré labai dideliu grazos ir rizikos patrauklumu.

Standartiniai nuokrypiai pasyviai valdomy investiciniy fondy tikrai mazesni nei prie§ tai analizuoty
aktyviyjy. VidutiniS8kai didZziausig standartinj nuokrypj turéjo Synergy fondas apie 11 procenty, tiek
vidutiniskai gali svyruoti graza. IS to matome, jog Sio fondo graza svyravo nuo -4,02 iki 9,25 procenty, ir
galime daryti prielaida jog $is fondas yra rizikingesnis i§ visy pasyviy analizuojamy fondy, tai patvirtina ir
rizikos bei grazos indikatorius, kuris Siam fondui buvo priskirtas 4. INVL fondo standartinis nuokrypis
nedidelis, tadiau graza irgi svyravo nuo neigiamos iki teigiamos 15 procenty. Sis fondas pagal visus tris
rodiklius buvo patraukliausias analizuojamu periodu, Sarpo rodiklis didZiausias, nuokrypis nedidelis, o
graza tikrai patraukli kaip pasyviai valdomam investiciniam fondui. SEB ir Nordea fondai pagal
analizuojamus rodiklius atrod¢ labai panasiai, graza ir nuokrypis nedideli, o Sarpo rodiklis nesiekia 1. Tai
stabiliis, ilgalaikéje perspektyvoje subalansuoti j turto augima, fondai. Pagal turimus duomenis pats
neefektyviausias ir nepatraukliausias fondas buvo Templeton. Sarpo rodiklis buvo netgi neigiamas, graza
taip pat kiekvienais metais neigiama, tai rodo, jog fondo valdytojai dirbo neefektyviai, fondas neuzdirbo

grazos.

Apibendrinus visus pasyviai valdomus fondus, galime sakyti, jog ir i§ analizuoty rodikliy matyti, jog
Sie fondai yra stabilesnis, turintys maZesne graza, svyravimai jy mazesni. Sie fondai bando atkartoti rinkos
indeksa, todél rinkdamiesi Siuos fondus investuotojai neturéty tikétis didesnés nei vidutinis istorinis

lyginamojo indekso rezultatas.

ISanalizavus aktyviai ir pasyviai valdomus fondus, pastebéta tikrai vyraujanti tendencija, jog aktyvieji
fondai yra rizikingesnis, jy svyravimai grazos taip pat didesni, negalima matyti jokio pastovumo, ir jeigu
vienais metais grynoji graza buvo labai didelé¢, tai kitais metais jis gali biiti neigiama. Atvirk§¢iai yra su
pasyviais fondais, jie stabilesni, jy graza mazesné, maziau rizikingi ir ilgoje perspektyvoje generuoja maza,
bet teigiamg graza. IS atlikto rodikliy tyrimo galime sakyti, jog geriausi buvo Nordea ir INVL fondai, kuriy

buvo generuojama didZiausia graza, Sarpo bei alfa rodikliai.

Tam, kad analize buty dar efektyvesné, remsimes daugiakriteriniu vertinimu, kuris leis kompleksiSkai

pvertinti fondy rezultatus bei juos palyginti priskyrus reikSmingumo svorius.
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3.4. Aktyviai ir pasyviai valdomy investiciniy fondy daugiakriteris vertinimas

Norint jvertinti analizuojamy investiciniy fondy efektyvumg efektyviausias yra daugiakriterinis
metodas, kuris tiksliausiai jvertina fondy veikla. Siy vertinimo metody taip pat yra ne vienas, tadiau
zinomiausias ir daugiausiai naudojamas yra SAW metodas, kuris ir buvo pasirinktas atliekant tolimesng
analize ir palyginant investicinius fondus pagal jy investavimo strategijas. Tam, kad analizé biity kuo
tikslesné, reikalingas fondy istorinis laikotarpis turéty biity ne mazesnis kaip trys metais, baitent tris metus
ir buvo pasirinkta analizuoti. Analizuojami bus penki aktyvis ir penki pasyvis fondai, tie patys, kuriuos jau

apzvelgéme praeituose skyreliuose.

SAW analizei buvo parinkta deSimt kriterijy: fondo turtas, investiciniy vienety skaicius, valdymo
mokeséiai, beta, alfa ir Sarpo rodikliai, koreliacijos koeficientas, standartinis nuokrypis, grynoji investicijy
graza ir investicinio vieneto vertés pokytis. Pagal sudarytus investiciniy fondy kriterijy sarasus ir jame
pateiktus rodikliy duomenis (1-10 priedai) apskaic¢iuojamos vidutinés rodikliy reikSmés, kurios pateiktos 9

lenteléje.

9 lentelé. Aktyviai ir pasyviai valdomy investiciniy fondy vidutinés kriterijy reikSmeés 2018-2020 m.

Aktyviis fondai Pasyviis fondai
INVL
besivyst
Prudenti Nextury LORDS Swedbank Nordea 1 Synergy anéiy SEB Templeton
INVL LB Ryty Global ) .
s Global - Technolo Balanced - pasauli Dynamic Global
Baltijos PRIVATE Europos Allocatio .
Value gy Fund o Income o rinky Bond Bond
EQUITY akeijy n .
obligaci
jus
Fondo turtas 2287017 | 5100480 | 1264302 17121404 11955800 444306882 | 1546703 | 7733971 | 141937327 | 239684954
Fondo
investiciniy 9051 163073 9896 20701529 1931413 3818943 16053 65177 38202005 18508491
vnt. skaiius
Valdymo
mokesciai, 1.25 2.00 1.00 1.25 2.00 1.20 1.58 1.25 0.32 0.75
proc
Beta rodiklis 1.42 0.80 1.12 0.73 0.70 0.67 0.53 0.59 0.60 0.58
A'fa;’gc'k“s' -7.65 -5.89 -0.06 -0.47 -2.60 0.96 0.33 1.25 -0.16 -0.04
Sarpo rodiklis -0.04 0.00 0.65 -0.39 -0.40 0.59 0.24 4.28 0.83 -0.87
Koreliacijos 0.75 0.94 0.96 0.44 0.87 0.66 0.81 0.66 0.13 0.94
koeficientas
Standartinis 24.78 9.70 27.94 4.83 16.86 331 11.37 2.77 1.09 5.26
nuokr., proc
Grynoji
investicijy 3.54 -1.31 20.46 -3.65 -6.33 2.31 157 6.20 0.90 -4.57
graza, proc
Investicinio
vnt. vertés 5.57 -1.54 19.50 -22.68 -7.12 3.20 1.22 2.70 0.11 -4.55
pokytis, proc

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis.

Kaip matyti 1§ 9 lentelés duomeny, kriterijy vidutinése reikSmeése vyrauja ir neigiami skaiciai,

kadangi nagrinéjamas periodas buvo nepastovus. 2018 metai nebuvo labai sékmingi investuotojams, kurie
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sumazino vidutinius trijy mety rezultatus. Pasiekus 2018 metais finansy rinkoms patj pika, investuotojai
tapo atsargesni ir maziau rinkosi rizikingas investicijas. Taip pat finansy rinkas pristabdé Jungtinés
Karalystés pasitraukimas i§ Europos Sajungos. 2020 metai prasidéjo COVID-19 pandemija, kuri pristabdé
investicijas, taciau neilgam. Analizuojame duomeny lenteléje, matyti, jog pasyviai valdomy investiciniy
fondy valdymo mokesCiai mazesni nei aktyviai valdomy, maziausi valdymo mokesciai taikomi SEB
dynamic bond fonde — 0,32 procentai. Analizuojant investiciniy fondy graza labai iSsiskiria aktyvaus
Nextury fondo vidutiné trijy mety graza, kuri buvo didziausia ir virsijo 20 procenty. Lygiai taip pat matomas
ir didZiausias teigiamas investicinio vieneto vertés pokytis, kuris Nextury fondo buvo didziausias ir sieké

19,50 procenty.

Atliekant SAW analiz¢ pirmiausiai reikia nusistatyti maksimizuojancius ir minimizuojancius

rodiklius. Sie rodikliai pateikti 10 pav:

Fondo turtas

Fondo investiciniy vienety skaicius
Beta rodiklis

Alfa rodiklis

Sarpo rodiklis

Koreliacijos koeficientas

Grynoji investicijy graza
Investicinio vieneto vertés pokytis

Valdymo mokesciai
Standartinis nuokrypis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis darbo metodologinéje dalyje pateikta informacija.
10 pav. Investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliy paskirstymas pagal maksimizuojancias ir
minimizuojancias reikSmes

Paveiksle matyti iSskirti nagrinéjami rodikliai j maksimizuojancius ir minimizuojancius. I§ deSimties

nagrin¢jamy vertinimo kriterijy, tik du priskirti minimizuojantiems, tai valdymo mokesciai ir standartinis
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nuokrypis, kadangi vertinant investicinius fondus, tikimasi ir norima, jog $ie rodikliai baty kuo mazesni.
Kai turime nustatytus ir i$skirtus rodiklius j maksimizuojancius ir minimizuojanc¢ius galime pradeéti atlikti
daugiakriterini SAW vertinimg, kuris toliau skaiCiuojamas atlickant analizuojamy fondy rodikliy
maksimizavimg. Pirmiausiai buvo transformuotos neigiamos rodikliy reik§més (6), o po to visy rodikliy

reikSmés buvo normalizuotos pagal sglygas ir formules (7) ir (8).

10 lentelé. Aktyviai ir pasyviai valdomy investiciniy fondy vertinimo rodikliy maksimizuotos

reikSmés
Aktyviis fondai Pasyviis fondai

INVL

LORD | Swedb | Norde | Syner besivys
Pruden INVL Nextur | SLB ank al aQy tanéiy SEB | Templ
tis Baltiio y PRIVA | Ryty [ Balan | Globa asaullli Dyna eton
Global SJ Techno TE Europ ced | grink mic | Global
Value logy EQUI 0S Incom | Alloca obligq Bond | Bond

TY akciju e tion Sub.
Fondo turtas 0.0051 | 0.0115 | 0.0028 | 0.0385 | 0.0269 | 1.0000 | 0.0035 | 0.0174 | 0.3195 | 0.5395

Fondo investiciniy
vienety skailius
Valdymo mokeséiai | 0.2560 | 0.1600 | 0.3200 | 0.2560 | 0.1600 | 0.2667 | 0.2021 | 0.2560 | 1.0000 | 0.4267

0.0002 | 0.0043 | 0.0003 | 0.5419 | 0.0506 | 0.1000 | 0.0004 | 0.0017 | 1.0000 | 0.4845

Beta rodiklis 1.0000 | 0.5610 | 0.7887 | 0.5164 | 0.4930 | 0.4718 | 0.3709 | 0.4178 | 0.4202 | 0.4108
Alfa rodiklis 0.8000 | 2.2080 | 6.8720 | 6.5440 | 4.8400 | 0.7680 | 0.2613 | 1.0000 | 6.7920 | 6.8880
Sarpo rodiklis 0.4275 | 0.0000 | 0.1519 | 0.3458 | 0.3434 | 0.1378 | 0.0561 | 1.0000 | 0.1939 | 0.2336
Koreliacijos

T 0.7813 | 0.9792 | 1.0000 | 0.4549 | 0.9028 | 0.6845 | 0.8411 | 0.6911 | 0.1317 | 0.9807
koeficientas

Standartinis
nuokrypis

Grynoji investiciju
graza

Investicinio vieneto
vertés pokytis

0.0440 | 0.1124 | 0.0390 | 0.2258 | 0.0646 | 0.3293 | 0.0958 | 0.3930 | 1.0000 | 0.2072

0.1729 | 0.2943 | 1.0000 | 0.1799 | 0.0489 | 0.1128 | 0.0766 | 0.3031 | 0.0440 | 0.1349

0.2856 | 1.1352 | 1.0000 | 0.0513 | 0.8491 | 0.1641 | 0.0624 | 0.1384 | 0.0056 | 0.9809

Saltinis: sudaryta autorés, pagal skai¢iavimus

Pateiktoje 10 lentel¢je matome maksimizuotus rodiklius pagal formules ir turétus duomenis, kurie
buvo pateikti 9 lenteléje. Maksimizavus investiciniy fondy reikSmes buvo transformuotos neigiamos
reikSmés ir po to visos reikSmes maksimizuojamos. Tokiu biidu uztikrinome, jog nebus neigiamy reikSmiy.
Kitas zingsnis transformuoti reikSmes pagal salyga (9) (Zr. 4 prieda) ir galiausiai apskaiciuoti Sj dydj pagal
(5) salyga, atsizvelgiant  tai, kad kiekvienam Kriterijui parinkti lygts svoriai, tai yra, 0,10. Pritaikius $iuos
svorius kiekvienai investicinio fondo reik§mei, sudaroma SAW metodo vertinimo lentel¢je, kurioje

matysime, kurie investiciniai fondai buvo efektyviausi.
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11 lentelé. Aktyviai ir pasyviai valdomy investiciniy fondy vertinimo SAW metodu rezultatai.

Aktyviis fondai Pasyviis fondai
LORDS Swedba Norde Svner INVL
Pruden Nextu LB al ynerg besivysta SEB | Temple
. INVL nk y o
tis Baltiio ry PRIVA Rvt Balanc Global néiy Dyna ton
Global s J Techn TE Eugoqo ed Allocati pasaulio mic Global
Value ology | EQUIT p Incom rinky Bond Bond
s akciju on .
Y e oblig. sub.

Fondo turtas | 0.0003 | 0.0006 | 0.0001 | 0.0020 0.0014 | 0.0509 | 0.0002 0.0009 0.0163 | 0.0275
Fondo

investiciniy 0.0000 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0248 0.0023 | 0.0046 | 0.0000 0.0001 0.0458 | 0.0222
vnt skaicius

Valdymo 0.0077 | 0.0048 | 0.0097 | 0.0077 | 0.0048 | 0.0081 | 0.0061 | 0.0077 | 0.0303 | 0.0129
mokesciai

Beta rodiklis | 0.0183 | 0.0103 | 0.0145 | 0.0095 | 0.0090 | 0.0087 | 0.0068 | 0.0077 | 0.0077 | 0.0075
th;i rodiklis, 1 0022 | 0.0060 | 0.0186 | 0.0177 | 0.0131 | 0.0021 | 0.0007 | 00027 | 0.0184 | 0.0186
fg‘gf’;’“s 0.0148 | 0.0000 | 0.0053 | 0.0120 | 0.0119 | 0.0048 | 0.0019 | 0.0346 | 0.0067 | 0.0081
Koreliacijos

T 0.0105 | 0.0131 | 0.0134 | 0.0061 0.0121 | 0.0092 | 0.0113 0.0093 0.0018 | 0.0132
koeficientas

Standartinis
nuokrypis
Grynoji

investicijy 0.0073 | 0.0124 | 0.0422 | 0.0076 | 0.0021 | 0.0048 | 0.0032 0.0128 0.0019 | 0.0057
graza

Investicinio
vieneto vertés | 0.0061 | 0.0243 | 0.0214 | 0.0011 | 0.0182 | 0.0035 | 0.0013 0.0030 0.0001 | 0.0210
pokytis
Sj 0.0690 | 0.0762 | 0.1268 | 0.0975 | 0.0775 | 0.1096 | 0.0354 0.0944 0.1687 | 0.1449

Rangas 9 8 3 5 7 4 10 6 1 2

0.0018 | 0.0045 | 0.0016 | 0.0090 | 0.0026 | 0.0131 | 0.0038 0.0157 0.0398 | 0.0083

Saltinis: sudaryta autorés, pagal skai¢iavimus

SAW metodu atlikto vertinimo metu, surangavus visus investicinius fondus, matome, jog
efektyviausiai 2018-2020 metais veiké SEB Dynamic Bond fondas, antroje vietoje yra Templeton Global
Bond fondas ir tre¢ioje — Nextury Technology fondas. Kaip matome, pirmasias pozicijas, geriausiyjy, uzéme
pasyvis fondai, ir tik tre€ioje vietoje esantis fondas buvo aktyvus. Pacius pras¢iausius rezultatus 2018-2020
metais generavo pasyvusis fondas Synergy Global Allocation fondas ir aktyvusis — Prudentis Global value
fondas. Pagal atlikta daugiakriterinj vertinima, galime teigti, jog analizuojamu periodu pastebéta, jog
efektyvesni buvo pasyviai valdomi fondai, kadangi net du is jy uzémé pirmas pozicijas. Tam, kad aktyviyjy
fondy rezultatai buvo prastesni analizuojamu laikotarpiu, jtakos galéjo turéti, jog vertinamu laikotarpiu
rinka krito, fondai generavo mazesn¢ arba neigiama graza, dél to tai stipriai atsispindéjo aktyviai valdomose

fonduose. Pastaryjy fondy rezultatai btina geresni ilguoju laikotarpiu.



SEB Dynamic Bond

Templeton Global Bond

Nextury Technology

Nordea 1 Balanced Income

LORDS LB PRIVATE EQUITY

INVL besivystanciy pasaulio rinky oblig. sub.
Swedbank Ryty Europos akcijy

INVL Baltijos

Prudentis Global Value

I a1

Synergy Global Allocation

0.0000 0.0500 0.1000 0.1500 0.2000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais daugiakriterinio metodo skai¢iavimo rezultatais.

11 pav. Pasyviy ir aktyviy investiciniy fondy efektyvumo vertinimas SAW metodu

11 paveiksle pateikti investiciniy fondy SAW metodo rezultatai, kitaip sakant gautos Sj reikSmés.
Analizuojamu laikotarpiu nustatytas efektyviausiai veikes pasyvus SEB Dynamic fondas. Sis fondas
pasizymi tuo, jog turi maziausius valdymo mokesc¢ius, maziausig standartinj nuokrypi ir daugiausiai
investiciniy vienety. Antroje vietoje pasyvus Templeton Global fondas turinti taip pat vienus mazesniy
valdymo mokesciy bei didelj fondo turta. Trecioje vietoje matome jau aktyvy Nextury technology fonda,
kuris 18 visy nagrin¢jamy fondy iSsiskyre labai didele graza bei investicinio vieneto vertés pokyciu, taciau
taip pat ir dideliu standartiniu nuokrypiu, kuris ir jtakojo tai, kad fondas pagal gautus rezultatus patenka tik
] trecig vieta. Ketvirtoje vietoje atsidiiré Nordeal Balanced Income fondas, kuris priskiriamas prie pasyviyjy
ir labiausiai i$siskyré fondo turtu ir aukStesniu alfa rodikliu. Pagal gautus duomenis, penktoje vietoje
atsidiiré vienas 1§ aktyviyjy Lords LB private equity fondas, kurio rezultatams neigiamos reik§més turéjo
praséiausias investicinio vieneto vertés pokytis, o geresniam Sj rezultatui didziausig jtaka turéjo alfa ir Sarpo
rodikliai bei investiciniy vienety skaic¢ius. INVL besivystanc¢iy pasaulio rinky obligacijy subfondas
(pasyvus) pagal daugiakriterinio vertimo metoda uzémé $esta vieta. Nors §io fondo alfa ir Sarpo rodikliai
buvo geriausi i§ visy analizuojamy, taciau fondo turimas turtas, investiciniy vienety skaic¢ius bei nedidele
graza lémé Sio fondo gautus mazesnius rezultatus. Sekancioje vietoje matome Swedbank Ryty Europos
akcijy fonda, kuris buvo priskirtas aktyviems fondams. Sio fondo rezultatams neigiama jtaka turéjo Zemi
alfa ir Sarpo rodikliai, taip pat neigiama grynoji graza ir investicinio vieneto vertés pokytis. Aktyviai

valdomas INVL Baltijos fondas pagal gautus rezultatus liko aStuntoje vietoje, nes $io fondo valdymo
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mokesciai vieni didziausiy, taip pat per nagrin¢jamg laikotarpj tiek graza, tiek investicinio vieneto vertés
pokytis, tiek alfa rodikliai buvo neigiami. PrieSpaskutinéje vietoje pagal atlikta vertinima liko aktyviai
valdomas Prudentis Global value fondas, kurio standartinis nuokrypis analizuojamu metu vidutiniskai sieké
net 24,78 procentus, alfa rodiklis buvo Zemiausias i§ visy analizuojamy fondy, o investiciniy vienety
skaicius sieké tik 9051. Na ir paskutinéje vietoje pagal atlikta SAW metodg matyti pasyviai valdomas
Synergy Global Allocation fondas, kuris jvertintas kaip neefektyviausias analizuojamu metu. Sio fondo
valdymo mokesciai buvo vieni i§ didesniy, taip pat standartinis nuokrypis lyginant su pasyviais fondais labai

aukstas.

Taigi, galime daryti iSvada, jog gauti daugiakriterinio vertinimo rezultatai aiSkios tendencijos
neparod¢, jog efektyvesni pasyvis ar aktyvis fondai. Kiekvieno fondo gauti rezultatai yra skirtingi, taciau
pagal pirmgasias geriausias pozicijas, galime vertinti, jog analizuojamu laikotarpiu pasyviis fondai buvo
jvertinti geriau. Svarbu tai, kad daugiakriterinis metodas leido suranguoti visus vertinamus fondus pagal
efektyviausiai veikusius 2018-2020 metais. Sis metodas sujungé visus vertinamus rodiklius j vieng reik§me,
pagal kurig vertinimas buvo daug efektyvesnis ir pateikti gauti rezultatai tikslesni nei vertinant rodiklius

palyginamosios analizés metodu.



52

ISVADOS

Atlikus moksliniy Saltiniy analiz¢, pastebéta, jog investiciniai fondai yra viena populiariausiy
investavimo kryp¢iy. Investiciniai fondai patrauklis tuo, kad turi daug skirtingy investavimo galimybiy,
priklausomai nuo investuotojo poreikiy. Kaip ir skirtingi investiciniai fondai, taip pat ir investuotojai gali
bati klasifikuojami Pagal investicijy raSys atitinkamai yra klasifikuojami ir patys fondai. Taip pat fondai
skirstomi pagal strategijas, dazniausiai literattiroje iSskiriamos dvi rtiSys: aktyvis ir pasyvis. Investavimo
strategijos lemia j kg investuoja fondai, koks palankiausias investavimo laikotarpis, taip pat nuo to priklauso
ir investavimo rizika bei gaunama grynoji graza. Apibendrinus mokslinés literattiros analize, nustatyta, jog
svarbiausiai renkantis investicinj fondg jj jvertinti, taciau nepasikliauti vien tik investavimo strategija,
investicijy risimi ir skelbiamais rodikliais, taciau vertinti visus kriterijus kartu arba atlikti daugiakriterinj

vertinima.

ISanalizavus moksling literatiira, pastebéta, jog investiciniy fondy vertinimui daugiausiai pritaikoma
desimt rodikliy tokiy kaip: fondo turtas, investiciniy vienety skai¢ius, valdymo mokes¢iai, beta, alfa ir Sarpo
rodikliai, koreliacijos koeficientas, standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graza ir investicinio vieneto
vertés pokytis. Sie rodikliai padeda nustatyti fondo strategija, rizika bei galima graza, ta¢iau i§samesniam
fondy vertinimui daugelis mokslininky pasitelkia daugiakriterinius metodus. Sie metodai sujungia visus
rodiklius ] vieng bendrg skaiCiy pagal kurj atlickamas vertinimas. DaZniausiai naudojamas yra SAW
metodas, kurio vertinimui naudojami atrinkti kriterijai visy pirma yra normalizuojami, o tuomet jiems
pritaikomas atitinkamas svoris. Pagal gautus rezultatus fondai yra suranguojami ir galima matyti, kuris

fondas veiké efektyviausiai.

Apzvelgus Lietuvoje veikiancius investicinius fondus pastebéta, kad fondy skai€ius néra didelis ir per
analizuojamus penkerius metus svyravo nuo 17 iki 20, o didZiausig dalj sudaro akcijy bei misSris fondai.
Pastebéta tendencija, jog investiciniy fondy dalyviy bei turto analizuojamu periodu maz¢jo. Tikétina, jog
prie mazéjimo prisidéjo ir pandemija, kuri pristabdé investicijas, tac¢iau jau 2021 metais matomas ne toks

staigus kritimas ir tikimasi, jog ateityje stebésime investiciniy fondy augima.

Atrinkus deSimt investiciniy fondy pagal pasyviai ir aktyviai taikomas strategijas buvo atlikta rodikliy
palyginamoji analizé, vertinant atskirai pagal taikomg strategija. ISanalizavus aktyviai valdomus fondus
pastebéta, jog Sie fondai yra rizikingesni, jy standartinis nuokrypis yra aukStas, o graza trijy mety
laikotarpyje buvo nepastovi, dazniau neigiama nei teigiama. Aktyviai valdomas Nextury fondas
analizuojamu periodu generavo didziausia graza, kuri labai i$siskyré i§ kity fondy, taip pat §io fondo Sarpo

rodiklis buvo didziausias, tai reiSkiasi, kad fondas kompensavo savo prisiimtg rizika. Atlikus pasyviy fondy
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analize, daugelis rodikliy patvirtina, jog Sie fondai valdomi pasyviai, nes trijy mety graza svyruoja apie 0,
standartinis nuokrypis Zemas, alfa ir beta rodikliai taip pat néra auksti. Pasyviyjy fondy esmé yra atkartoti
rinkos indeksg todél jy rizika néra didelé, taciau nereikia tikétis ir didelés grynosios grazos. Taigi i
palyginamosios trijy mety fondy analizés padaryta iSvada, jog pasyvis fondai generuoja mazesn¢ ir
pastovesng graza, o i$ visy pasyviyjy fondy geriausiai pagal rodiklius jvertinti Nordea ir INVL fondai, kurie
pasizyméjo didesne graza.

Analizuotiems fondams vertinti buvo pritaikytas SAW metodas 2018-2020 mety laikotarpiui ir
nagrin¢jamiems deSimciai kriterijy: fondo turtas, investiciniy vienety skaicius, valdymo mokesciai, beta,
alfa ir Sarpo rodikliai, koreliacijos koeficientas, standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graza ir
investicinio vieneto vertés pokytis. Siems kriterijams buvo panaudoti vienodi svoriai ir apskai¢iuotas Sj
dydis, pagal kurj suranguoti investiciniai fondai. Surangavus pirmoje vietoje buvo pasyvus SEB Dynamic
fondas (0,1687), antroje taip pat pasyvus Templeton global fondas (0,1449) ir tik trecioje vietoje aktyvus
Nextury technology fondas (0,1268). Taigi, salyginai galime daryti prielaida jog pasyviai valdomi fondai
analizuojamu laikotarpiu buvo efektyvesni, o aktyviyjy fondy trijy mety rezultatai buvo daugiausiai
neigiami, kam jtakos tur¢jo pandemija. Taip pat galime pastebéti, jog rodikliy palyginamosios analizés ir
daugiakriterinio vertinimo rezultatai skiriasi, tod¢l daugiakriterinis vertinimo budas yra geriausias norint
efektyviai jvertinti investicinius fondus. Atlikus tyrima, pagal gautus rezultatus, galime teikti pasitilyma —
investuotojams detaliai iSnagrinéti fondy istorinius duomenis, jvertinti juos kompleksiskai bei atsizvelgti |

fondo taikoma strategija.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti skirtingy strategijy investiciniai fondai, palyginant juos
pagal pagrindinius rodiklius ir pritaikant daugiakriterinj vertinimo metodg SAW. Pirmame skyriuje
analizuojant moksline literatiirg aprasoma investavimo samprata, pateikiamos investiciniy fondy
klasifikacijos, strategijos bei vertinimo metodai. Antroje dalyje aprasoma baigiamojo darbo tyrimo
metodologija, pateikiant investiciniy fondy vertinimo rodikliy skai¢iavimus bei daugiakriterinio metodo
SAW eiga. TreCioje darbo dalyje atlickama palyginamoji investiciniy fondy pagal strategijas analize,
vertinant pagrindinius rodiklius ir pateikiant juos grafiSkai. Taip pat efektyviam fondy pagal strategijas
palyginimui atlieckamas daugiakriterinio vertinimo metodas SAW, kuris leidzia jvertinti ir suranguoti
investicinius fondus pagal gautus duomenis ir jvertinti, kuris fondas analizuojamu laikotarpiu veike

geriausiai. Pabaigoje pateikiamos i§vados ir atlikto tyrimo rezultaty vertinimas.

Pagrindiniai Zodziai: investiciniai fondai, investavimo strategijos, investicijy vertinimas, SAW

metodas.
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ANNOTATION

In the master 's thesis, investment funds of different strategies are analyzed, comparing them according
to the main indicators and applying the multi - criteria evaluation method SAW. The first chapter, analyzing
the scientific literature, describes the concept of investment, presents the classification, strategies and
valuation methods of investment funds. The second part describes the methodology of the final research,
presenting the calculations of investment fund valuation indicators and the course of the multi-criteria
method SAW. In the third part of the work, a comparative analysis of investment funds according to strategy
is performed, evaluating the key indicators and presenting them graphically. Also, for effective comparison
of funds by strategy, a multi-criteria evaluation method SAW is performed, which allows to evaluate and
rank investment funds based on the obtained data and to assess which fund performed best during the

analyzed period. The conclusions and the evaluation of the results of the research are presented at the end.

Key words: investment funds, investment strategies, investment valuation, SAW method.
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SANTRAUKA

Investiciniai fondai — tai viena Zinomiausiy ir patraukliausiy investavimo galimybiy. Taciau prie$
investuojant labai svarbu atsirinkti sau tinkamg investavimo strategijg bei jvertinti investicinio fondo
efektyvuma. Fondo efektyvumui jvertinti nepakanka perzitréti tik grazos bei pelningumo rodiklius, labai
svarbu jvertinti fondg atsizvelgiant j kuo daugiau rodikliy arba taikant daugiakriterinj vertinimo metoda.
Tyrimo objektas — skirtingy investavimo strategijy fondy veiklos efektyvumo vertinimas. Sio tyrimo tikslas
jvertinti investiciniy fondy efektyvuma taikant skirtingas investavimo strategijas. Siekiant Sio tikslo buvo
iSkelti keturi uzdaviniai: apzvelgti investiciniy fondy bei taikomy strategijy teorija, iSanalizuoti Lietuvoje
veikiancCius investicinius fondus, palyginti pagal atrinktus pagrindinius kriterijus skirtingy strategijy fondus
bei atlikti investiciniy fondy daugiakriterinj vertinimg SAW metodu. Tyrimui taikomi metodai: mokslinés
literatiiros analiz¢, investiciniy fondy lyginamoji analizé, vidurkiy lyginimo metodas, grafinis vaizdavimas

ir daugiakriterinis vertinimas.

Tyrimui buvo iskelta hipotezé: aktyviai valdomi investiciniai fondai yra rizikingesni nei pasyviai
valdomi fondai, todél aktyviyjy fondy graza néra pastovi, galimi dideli jos svyravimai, kai tuo tarpu
pasyviyjy fondy graza yra nedidelé, bet teigiama. Atlikus atrinkty investiciniy fondy palyginamaja analize,
vertinant pagrindinius rodiklius, pastebéta, kad aktyviyjy fondy standartinis nuokrypis lyginant su pasyviais
yra daug didesnis, o graza laba nepastovi, analizuojamu periodu daugiau neigiama. Pasyviyjy fondy rizikos
rodikliai daug Zemesni, o graza pastovesné. Taciau tos vertinimas yra abstraktus ir norint efektyviau jvertinti
fondus bei juos palyginti buvo naudojamas daugiakriterinis vertinimo metodas SAW, kurio metu buvo
analizuojami tie patys fondai ir jy deSimt rodikliy, kiekviena 18 jy vertinant lygiai taip pat svarbiu ir nustacius
lygias svertines reikSmes. Atlikus tyrimg nustatyta, jog efektyviausias fondas nagrin¢jamu laikotarpiu buvo
pasyviai valdomas, o aktyviai valdomas fondas uzémes auksc¢iausig pozicija liko trecioje vietoje. Aktyviyjy
fondy vertinimui daugiausiai jtakos turéjo didelis standartinis nuokrypis bei neigiama grynoji graza, todel

iSkelta hipoteze galime patvirtinti.

Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei sitilymai dél investiciniy fondy efektyvumo vertinimo ir

strategijy palyginimo.

vt —

Vilnius: Mykolas Romeris University.
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SUMMARY

Mutual funds are one of the best known and most attractive investment opportunities. However, before
investing, it is very important to choose the right investment strategy and evaluate the efficiency of the
investment fund. It is not enough to review only the return and profitability indicators to assess the efficiency
of the fund, it is very important to evaluate the fund based on as many indicators as possible or using a
multi-criteria evaluation method. The object of the research is the evaluation of the efficiency of the funds
of different investment strategies. The aim of this study is to evaluate the effectiveness of investment funds
in applying different investment strategies. To achieve this goal, four tasks were set: to review the theory of
investment funds and applied strategies, to analyze investment funds operating in Lithuania, to compare
funds of different strategies according to selected main criteria, and to perform multi-criteria evaluation of
investment funds using the SAW method. Methods used in the research: analysis of scientific literature,
comparative analysis of investment funds, method of comparison of averages, graphical representation and

multicriteria evaluation.

The study hypothesized that actively managed investment funds are more risky than passively
managed funds, so the return of active funds is not constant, while large fluctuations are possible, while the
return of passive funds is small but positive. A comparative analysis of the selected investment funds,
assessing the key indicators, showed that the standard deviation of active funds compared to liabilities is
much higher, and the return is very volatile, more negative in the analyzed period. The risk ratios of passive
funds are much lower and the returns more stable. However, its valuation is abstract and the multi-criteria
valuation method SAW was used to evaluate and compare the funds more efficiently, analyzing the same
funds and their ten indicators, each of which is equally important and given equal weighting. The
investigation showed that the most efficient fund was passively managed during the period under review,
with the most actively managed fund remaining in third place. The valuation of active funds was mainly
influenced by the large standard deviation and the negative net return, therefore we can confirm the

hypothesis.

At the end of the work, conclusions and suggestions on the evaluation of the efficiency of investment

funds and comparison of strategies are presented.



PRIEDAI

1 PRIEDAS. Kolektyvinio investavimo subjekty Lietuvoje duomenys 2017-2021 metais

KIS
skai¢ius 2017 2018 2019 2020 2021
pagal risis
Viduti Vidut Vidut S A
. X - s . .. Kl . Viduti . Viduti
Kis | PV | puras | M| ks | DA | qypras | | s | DAWE | pypae | e | g | DA ppee | oekas | okas | DAV TUrt e Kas
e y KIS e u KIS e y KIS y X e ] as )
skaici Kaidi min. b skaici Kaiti min. b skaici Kaiti min. 6 ska Kaii min. verté skaici Kaidi min verté
us skaitiu Eur verté us skaici Eur verté us skaitiu Eur verte | oo | skaitiu Eur min. us skai¢i . min.
S min. us min. S min. S us Eur
S Eur Eur
Eur Eur Eur
Akcijy 9 5783 58.05 6.45 11 5198 37.12 3.37 10 4649 33.28 3.33 7 3989 21.38 3.05 6 3810 | 43.72 7.29
Misris 4 132 8.6 2.15 4 126 6.55 1.64 4 111 5.92 1.48 5 103 5.25 1.05 7 123 | 20.21 2.89
Skolos 2 942 54.92 27.46 3 848 43.48 14.49 3 662 44.09 14.7 3 609 41.43 13.81 3 557 | 25.31 8.44
vertybiniai
popieriai
Nekilnoja 2 102 63.15 | 3157 1 84 67.31 | 67.31 1 91 65.65 | 65.65 1 90 59.89 59.89 2 112 | 55.84 27.92
mo turto
Privataus 1 14 23.96 23.96 1 14 23.95 23.95 1 14 22.64 22.64 1 14 12.31 12.31 1 14 9.62 9.62
kapitalo
IS viso 18 7063 208.69 11.59 20 6270 | 178.41 8.92 19 5527 | 171.59 9.03 17 4805 140.26 8.25 19 4616 | 154.7 8.14
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2 PRIEDAS. Aktyviy investiciniy fondy veiklos vertinimo Kriterijy reikSmeés

Prudentis Global Value Fund

INVL Baltijos fondas

Nextury Technology Fund

LORDS LB PRIVATE EQUITY

Swedbank Ryty Europos akciju

FUND I fondas

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Fondo turtas | 2080701 | 2092197 | 2688154 | 4147804 | 4147804 | 7005833 | 658644 | 662829 | 2471434 | 23044679 | 15956593 | 12362939 | 12340083 | 12340083 | 11187233
Fondo
‘V‘;:ﬁg‘:‘“‘“ 9667 8502 8984 189008 | 110389 | 189821 | 8129 5804 15754 | 20701529 | 20701529 | 20701529 | 1962669 | 1962669 | 1868900
skaiius
\Iﬁ"fg’s’ggl 1.25% | 1.25% | 1.25% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.25% 1.25% 1.25% 2.00% 2.00% 2.00%
Beta rodiklis | 0.67 2.02 157 0.72 0.82 0.85 117 1.34 0.85 0.57 0.81 0.82 0.62 0.73 0.75
Alfa rodiklis 13.14% | -27.51% | 17.71% | -5.83% | -2.67% | -9.18% | -0.12% | -0.12% | 0.05% | 1.07% -1.01% -1.47% -9.54% 2.94% -1.20%
Sarpo rodiklis | -1.24 0.56 0.56 -1.67 1.74 0.07 0.86 178 1.02 1.80 -0.54 -2.42 -1.30 0.54 -0.43
Eooerfe"ac”os 0.59 0.76 0.9 0.93 0.91 0.98 0.95 0.98 0.95 0.43 0.42 0.46 0.95 0.93 0.72
ﬁh%”kdr?gi':'s 17.37% | 18.98% | 38.00% | 6.02% | 429% | 18.79% | 22.14% | 22.92% | 38.77% | 1.38% 9.73% 3.37% 19.24% | 20.15% | 11.20%
Grynoji
investicijy 2152% | 10.68% | 21.45% | -10.05% | 7.48% | -1.37% | -19.03% | 40.75% | 39.65% | 2.49% -5.29% -8.15% 2510% | 10.90% | -4.80%
graza
Investicinio
vieneto vertés | -17.15% | 12.65% | 21.21% | -10.19% | 7.20% | -1.64% | -19.07% | 39.14% | 38.44% | 5.76% 46.59% | 27.22% | -26.26% | 11.61% | -6.72%

pokytis, proc
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3 PRIEDAS. Pasyviy investiciniy fondy veiklos vertinimo Kkriterijuy reikSmés

Prudentis Global Value Fund

Synergy Global Allocation

INVL besivystan¢iy pasaulio

SEB Dynamic Bond Fund

Templeton Global Bond (Euro) Fund

Fund rinky obligacijy subfondas

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Fondo 390038045 390038045 | 552844557 | 2195679 | 1721476 | 722954 | 6968050 | 7471857 | 8762005 | 141937327 | 141937327 | 141937327 | 311170103 | 281068534 | 126816226
turtas
Fondo 3434209 3434209 4588410 22855 17778 7525 63965 60234 71331 38202005 38202005 38202005 24028579 21704134 9792759
investiciniy
vienety
skaicius
Valdymo 1.20% 1.20% 1.20% 2.00% 2.00% 0.75% 1.25% 1.25% 1.25% 0.32% 0.32% 0.32% 0.75% 0.75% 0.75%
mokes¢iai
Beta 0.67 0.67 0.67 0.63 0.59 0.36 0.52 0.35 0.91 0.52 0.68 0.59 0.59 0.58 0.58
rodiklis
Alfa rodiklis | 0.84% 0.84% 1.20% -0.37% 0.74% 0.61% -0.48% 5.78% -1.55% 0.13% 0.02% -0.63% 0.15% -0.12% -0.15%
Sarpo 0.59 0.59 0.59 -0.342 1.097 -0.038 -2.10 13.42 1.52 0.83 1.01 0.64 -0.48 -0.91 -1.22
rodiklis
Koreliacijos | 0.41 131 0.25 0.939 0.969 0.515 1.00 0.63 0.36 0.12 0.10 0.16 0.97 0.93 0.92
koeficientas
Standartinis | 3.31% 3.31% 3.31% 11.74% | 8.43% 13.95% | 2.10% 1.14% 5.08% 1.09% 1.09% 1.09% 5.26% 5.26% 5.26%
nuokrypis
Grynoji -3.38% 7.18% 3.12% -4.02% 9.25% -0.53% | -4.40% 15.30% 7.70% 0.90% 1.10% 0.70% -2.50% -4.80% -6.40%
investiciju
graia
Investicinio -8.20% 5.50% 12.30% -4.28% 8.96% -1.03% | -4.38% 9.70% 2.78% 0.11% 0.11% 0.11% -2.58% -5.15% -5.91%
vieneto
vertés
pokytis,

proc
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4 PRIEDAS. Investiciniy fondy SAW metodo transformuotos reikSmés

Aktyviis fondai Pasyviis fondai
Prudentis INVL Nextury LORDS | Swedbank | Nordeal | Synergy INVL SEB Templeton
Global Value | Baltijos | Technology LB Ryty Balanced Global | besivystan¢iy | Dynamic Global
PRIVATE | Europos Income | Allocation pasaulio Bond Bond
EQUITY akcijuy rinky oblig.
sub.
Fondo turtas 0.0026 | 0.0058 0.0014 0.0196 0.0137 0.5090 0.0018 0.0089 0.1626 0.2746
Fondo investiciniy vienety 0.0001 | 0.0020 0.0001 0.2481 0.0232 0.0458 0.0002 0.0008 0.4579 0.2219
skaicius
Valdymo mokes¢iai 0.0775 | 0.0484 0.0969 0.0775 0.0484 0.0807 0.0612 0.0775 0.3027 0.1292
Beta rodiklis 0.1835 | 0.1029 0.1447 0.0947 0.0904 0.0866 0.0680 0.0767 0.0771 0.0754
Alfa rodiklis, proc 0.0216 | 0.0597 0.1859 0.1770 0.1309 0.0208 0.0071 0.0270 0.1837 0.1863
Sarpo rodiklis 0.1479 | 0.0000 0.0525 0.1196 0.1188 0.0477 0.0194 0.3460 0.0671 0.0808
Koreliacijos koeficientas 0.1049 | 0.1315 0.1343 0.0611 0.1212 0.0919 0.1129 0.0928 0.0177 0.1317
Standartinis nuokrypis 0.0175 | 0.0447 0.0155 0.0899 0.0257 0.1311 0.0382 0.1565 0.3982 0.0825
Grynoji investicijy graza 0.0730 | 0.1243 0.4224 0.0760 0.0206 0.0476 0.0324 0.1280 0.0186 0.0570
Investicinio vieneto vertés 0.0611 | 0.2429 0.2140 0.0110 0.1817 0.0351 0.0134 0.0296 0.0012 0.2099
pokytis




