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IVADAS

Per pastayji deSimtmet Europoje gerokai iSaugo investiainfondy sektorius, kuris Siuo metu
vaidina svarh vaidmen Europos finans rinkose. Pokgiai Lietuvos investicini instrumend rinkoje
paskutiniaisiais metais iS tiggspudingi: spatiai steigsi naujos investicy valdymo bendroés (Siuo
metu turime 11), Salyje yra platinami keldeSin€iy jvairiausi investicini fondy vienetai. Remiantis
vertybiniy popieryy komisijos duomenimis, 2010 m. |l ketwio pabaigoje, Lietuvoje 11 valdymmoniy
buvo isteigusios 39 kolektyvinio investavimo subjektugai®u suvokti, kad investicinifondy apintiy,
populiarumo ir investicij srauto augimas yra akivaizdus, kadangi techrpazanga ir investicini
priemoni; jvairove leidzia investuotojams investuoti laisvasdsi jvairias pasaulio rinkas ir tokiuadu
apsaugoti jas nuo nuvéjimo, gauti papildom pajamy.

Temos aktualumas Lietuvoje investiciniai fondai pragb savo veiky tik 2003 m., kuomet LR
Seimas pmé kolektyvinio investavimo subjektistatyma. Investuotaj patirtis Sioje srityje yra gatinai
trumpa, gyventqgj baing investuoti taip pat lemia Zema investicirgraza, didelis klaid kiekis
investuojant, netinkamos investavimo strategijosirpgimo tikimybé, nestabili ekonomifisituacija. 2
susiklosiusios Salies ekonomim situacijos, rizikos ir neapi&ittumo finang rinkose, investavimo bei
ilgalaikio taupymo svarbos, ggbmas jvertinti investicinii fondy rezultatus ir prognozuotitsimus yra
ypatingai aktualus.

Lietuvoje siilomi jvairas fondai, kurie skiriasi daugybe pozyminvesticiy politika bei poldziu,
organizacine forma, investavimo objektais, pelnmgu patikimumu ir kt. Aktualu yra iSsiaiskinti, ar
pasirinktas investicinis fondas valdomas efektyvigginant su kitais tos [gas kategorijos fondais, ar
fondo kSos yra investuojamos tikslingas finansines priemones, ar prisimamaikaiz pateisina
investuotojo ilikestius, pasirinkto fondo perspektyvnumatymas. Darbeéthesys skiriamas ne tik
investicinius fondus, kaip priemonei uzdirbti inties¢ graza, bet ir i tai, kaip reikia vertinti
makroaplinlky investuojant; investicinius fondusViena svarbiausi darbo dali uzima daugiakriteris
Salies ekonomitgs aplinkos vertinimas bei koreliaésm — daugianas regresias analizs tyrimas.
Pastarasis tyrimas leidzigrertinti svarbiausi Salies makroekonomiii rodikliy jtaka investavimuii
investicinius fondus bei pateikti iSsangrognoz.

Tyrimo problema. Kaip vertinti makroaplink investuojanti investicinius fondus; kaip vertinti,
lyginti tarpusavyje ir prognozuoti investicinifondy rezultatus; kaip suformuoti portfels investicing

fondy.



Tyrimo objektas — UAB ,DnB NORD investicij valdymas*” investiciniai fondai: pinigrinkos
priemoni; fondas ir akcij fondy fondas.

Tyrimo tikslas —ivertinti UAB ,DnB NORD investicij valdymas* investicinj fondy rezultatus ir
pateikti stilymus pastayju plétrai, bei atlikti 2011 m. ir 2012 m. investicinfondy kapitalo prognog

Norint jgyvendinti uzsibzta tiksla, buvo iSkelti Sieuzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiros analiz: iSanalizuoti investicinius fondus teoriniu aspekt
makroaplinkos vertinimo ir prognozavimo metodusiedelius.

2. ISanalizuoti UAB ,DnB NORD investiajj valdymas*” investicini fondy rezultatus ir atlikti
ekspert anketavim.

3. Atlikti ekonomires aplinkos veiksmi jtakos investavimui investicinius fondus vertinim

4. Atlikti UAB ,DnB NORD investiciy valdymas*® investicinj fondy 2011 — 2012 m. kapitalo
prognoz ir pateikti siilymus pktrai.

Magistro baigiamajame darbe iSkeltaipotezé — subjektas, investuodamas diversifikuoty
investiciniy fondy portfell, suformuoq remiantis auk3ausiomis Sarpo koeficiento vemis, gaus
mazesn graza, nei investuodamas investicinip fondy portfe, suformuocq remiantis tiek Sarpo
koeficientu, tiek atsizvelgdamagondy valdytoj taikomus mokeasus, tieki vertinimo ageritry suteiktus
fondui reitingus.

Tyrimo metodai. Sistemire mokslires literatiros, istatymy bei banko duomepanaliz, investiciniy
fondy lyginamoji analiz ir apibendrinimas, koreliacin- daugianar regresig analiz, Sarpo koeficiento
skatiavimas, daugiakriteris makroaplinkos vertinimo austs.

Darbo struktiara. Magistro baigiamji darty sudaro teoriea metodologig bei analitic darbo dalys.
Teorireje darbo dalyje apibzta investicing fondy samprata, klasifikavimas bei pagrindiniai bruozai,
pateikta investicinj fondy iSlaidy ir mokesiy struktira, investicing priemoni investicires guzos ir
rizikos priklausomyb. Teorirgje darbo dalyje, taip pat, pateikti makroaplink@stinimo ir prognozavimo
metodai ir modeliai. Metodologije darbo dalyje, remiantis moksts literatiros, sudarytas detalus
magistro baigiamojo darbo tyrimo modelis. Analifan darbo dalyjejvertinti UAB ,DnB NORD
investicipy valdymas® investicini fondy rezultatai, atlikta investicini fondy lyginamoji analiz.
Remiantis gautais eksperapklausos rezultatais, atlikta ekonoasiraplinkos analizir atskleista jostaka
investavimuij investicinius fondus, apskaiotas Sarpo koeficientas. Atlikta koreliagin daugianar
regresig anali2 bei UAB ,DnB NORD investicij valdymas* investicini fondy 2011 — 2012 m. kapitalo

prognoz. Darbo pabaigoje pateikiamos iSsamios iSvadasliyraai.



I. TEORINIAI INVESTICINI U FONDU REZULTAT U VERTINIMO
ASPEKTAI

1.1. Investiciniy fondy veikla apibadinanéios savokos

1.1.1. Investavimo samprata

Tiek zmoni, tiek Gkio subjekti gyvenime lina momentai, kai uzdirbama daugiau, negu
iISleidziama, ir kai reikia iSleisti daugiau, negaditbama. Tokiais atvejais galima taupyti, arbieei
skolintis.

Taupyti galima tiesiog laikant ir kaupiant grynugsigus — bet tada ateityje jous tiek pat, kiek
laikyta, o blogiausiu atveju — jie netgi prarastyeil| infliacijos. Taiau yra pasirinkimas — dabariin
pinigu suvartojimy iSkeisti | didesr ju suny ateityje (Kancerewus G., 2004, p. 267). Taigi,
investavimas pléaja prasme — tai bet koks procesas, kurio tiksl&saugoti ir didinti pinigini ar kitokiy
léSu verk. Svarbiausias investavimo vyksmo principas — twdcg kinta laike. Tas pats turtasairiais
laiko momentais gali tati skirtingas vertes. Su laikog#oka sietina dar viena investavimo proceso
charakteristika — rizika. Nors pradiniu laiko morheRkapitalas turi nustatyjia vert, jo basimoji verg tuo
momentu Ara zinoma. Investuotojui Sitkimoji vere ir yra laukiamas dydis — laukiamoji veért
Investuotojas, investuodamas savo piniguesticinius instrumentus, be abejo, turétikkad joisigyty
investicijy vere dides, ta&iau nepaisanisitikinimo, realiai viskas gali pakrypti nepageigima linkme, ir
investuotojas gali patirti nuostalidél investiciju verés sumagjimo. Taigi bhisimyjy investiciy veriuy
neapibéztumas, tos vets nuokrypio nuo laukiamos vést galimyld yra neatsiejama kiekvieno
investavimo proceso dalis. Siuo atveju sakoma,ikeestavimas yra visada susijsu rizika (Rutkauskas
V. A., Martinkugé R., 2007, p. 10-11).

Terminas ,investicijos” kis i$ lotyniSko zodzio ,invest®, reiskigio ,idéti“. Investuotojas yra tas
subjektas ifmore, fizinis asmuo, valstyb ir pan.) kuris investuoja koki nors investicin objeks,
tikédamasis uzdirbti. Lietuvos Vertybini popieriy vieSosios apyvartosistatyme, 2 straipsnyje
suformuluotas toks investuotojo apibimas: ,investitorius — fizinis arba juridinis asmusavo vardu
nuosavyBs teiseisigijes arba turintis vertybinipopieri (VP).

L. J. Gitman, M. D. Joehnk (2005) savo knygoje . famentals of investing” investavimaveka

apibadina taip: investavimas — tai, tam tikr&Suyl panaudojimo tdas, ateityje tikintis, kad iS to bus gauta
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papildomy pajamy ir/arba bus iSlaikyta ar padidinta yert. Investiciy graza yra tarsi apdovanojimas
investuotojui uz ryzt, kuri susideda iS dvigjdaliy: einanyju pajamy ir vertts augimo pajam (L. J.
Gitman, M. D. Joehnk, 2005, p. 3).

Labai svarbu suprasti, kad kiekviena investicijgijsisi su tam tikra rizika. Investuojant galioja
bendra taisyl — didesnio pelningumo investicija yra rizikingésmet tokios programos dazniausiai
sialomos tik ilgalaikiams investuotojams.

Investavimo proceso strukt uZzsienio literairos autoriai pateikia panaSiai, pavyzdziui, L. J.
Gitman, M. D. Joehnk (2005) savo knygoje raso, ikadstavimo procesas suveda kartu skolintojus €kuri
turi 1Sy pertekly) ir tuos kurie nori pasiskolinti (kurie turédu trakuma). Skolintojai ir besiskolinantys
asmenys dazniausiai susitinka per finamstitucijas arba finansrinkas. Pazyrtina tai, kad skolintojai
ir besiskolinantys gali kreiptis tiesiai finansy institucijas: bankus, draudimo bendroves ir kt., o
pastarosios (finams institucijos) gali atlikti tarpininko vaidmenis sfinans; rinkomis. Pagrindiniai
investavimo proceso dalyviai yra: Vyriaugybverslo subjektai ir fiziniai asmenys. Kiekvien&s
investavimo proceso dalyyigali bati tiek skolintoju, tiek ir besiskolinatiu asmeniu, egzistuoja glaudus
tarpusavio rysys. Tuo tarpwsh perskirstymas tarp investavimo proceso dalyria kitinas ekonomikos

augimo ir pktros elementas (L. J. Gitman, M. D. Joehnk, 2005, p

1.1.2. Investicinig fondy samprata, klasifikavimas ir mokes¢iy struktira

Investuotojams Siuo metu atsiveria daug daugiangaly ir alternatyw; investuoti savoéSas, nei
prieS poa deSimtmeiy. Atsirado nauj rinky, nauj finansiny instrumend, iSnyko daugyb barjen tarp
rinky ir valstyby, buvo sukurtos investavimpalengvinatios technologijos. Vienayj— investiciniai
fondai, kadangi tai labai patogusidas investuoti neturint pakankanZiniy ir investavimoi akcijas
patirties. Investicinis fondas — tai daugelio inwesojy sunesti pinigai, kurie investuojanniakcijas,
obligacijas, pinig rinkos priemones, kitus vertybinius popieriuswdgrinius. Si investicinyy piemoniy
rinkinys yra vadinamas fondo investicportfeliu (Kancerew§ius G., 2004, p. 272).

Investiciniy fondy vienetai — tai investicini fondy iSleidZziami vertybiniai popieriai. UZ pinigus,
kurie investuojami fonda, perkamijvairas vertybiniai popieriai pagal fondo pasiriakitrategiap. Taip
investuotojas tampa nedidsldalies vig fondo turimy vertybiniy popieriy savininku. Tokia investicija
paprastai yra ilgalatk taciau likvidi (prireikus, galima lengvai parduoti tomus investicinio fondo
vienetus uz rinkos kai.

Dazniausiai investicimi fondy istatai gana tiksliai nustato produktysuriuos bus investuojama,

pateikia investavimo strategijas, su investavimsijgsia rizika, taip pat kia investuotojui reikaling
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medziag. Visa Sia informacip galima rasti fondo prospekte. Dauguprospeki galima rasti valdymo
imoniy interneto svetaiise. Savo ruoZtu investuotojasigydamas investicinifondo viened, rastisSkai
sutinka prisiimti konkreéia rizikos dai.

Investiciniy fondy déka investuojamose§os yra diversifikuojamos. Diversifikavimas rei§kiad
investuojamosélos yra iSskaidomos, t.y. pavyzdziui, investuojaraa viena konkretia imorg, tatiau i
kele, arba net keliolig imoniy, kurios gali mti geografiSkai toli viena nuo kitos, skirtis savo
kapitalizacija, specializacija ir pan. Diversifikeno pagalba yra siekiama padidinti portfelio prigain

kartu sumazinti investavimo riziKL. J. Gitman, M. D. Joehnk, 2005, p. 46).

Mokslingje literatiroje nagrigjant investicing fondy apibgzimus iSskiriamos trys pagrindis
investavimo priemos: pinigy rinkos priemons, obligacijy (skolos vertybiniai popieriai) ir akdjj
(nuosavybs vertybiniai popieriai) fondai. Investiciniai foadgali kiti ir miSras, pavyzdziui, 30 proc.
pinigu investuojama akcijas, o 70 proc. + obligacijas. Kiekviena fond rasis skiriasi pajamomis ir
rizika. Kaip buvo miiéta 1.1.1 skyriuje, galimybgauti didesnes pajamas reiSkia didesmika uzdirbti
maziau, nei tiktasi, arba net atsiimti maziau pinigheii fonda buvoidéta.

Pagrindires investiciny fondy grupes:

% Pinigy rinkos priemoni fondai. Palyginti su kitomis fond riSimis, Sie fondai yra maziau
rizikingi. Ju investiciy portfef sudaro pinig rinkos priemoas: bank indéliy sertifikatai,
komerciniai vekseliai, bamk akceptai, valstyds ar savivaldyes vekseliai ir pan. Sios pinig
rinkos priemors reiSkia trumpalaik skolinimg patikimoms institucijoms, t. y. Vyriausybei,
savivaldybei, bankams ir kt. Pinigrinkos priemoni fondams bdingos mazos, bet stabilios

pajamos.

*.
°

Obligaciju fondai. Si; fondy portfelf sudarojvairios obligacijos, kutj terminai ir emitentai gali
skirtis. Obligacij; fondai teikia pastovias pajamas, kurios dazniausiaa didesas uz pinig
rinkos priemoni fondy pajamas. Kadangi obligacijos galiitb labai jvairios, tai ir fondai,
investuojantys jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.

< Akcijy fondai. Sie fondai investuojaakcijas. Akcijy fondai pasizymi dideliu pajamingumu ir
didele rizika. Investavus trumpam laikui, galimamazai uzdirbti, t&au gali atsitikti taip, kad
pavyks susigizinti kur kas mazesndali 1éSy nei buvo investuota. Akaijfondo ver¢ gali kilti ir
kristi labai greitai, akcij, kurios sudaro fondo turt kainos gali svyruoti @d daugelio priezasy,
pavyzdziui, @l bendn ekonomikos tendendij ar tam tikg produkty paklausos pokir.
Dazniausiai fondo turto nuvejima nepalankiu metu kompensuoja fondo turto deegugimas, kai

ekonomires slygos palankios. Bl tokiy akciju fondy turto vereés svyravimy i akcijy fondus
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patariama investuoti ilgam laikui. Neditbnt &l investiciniy vienety verés svyravimo, ilgu

laikotarpiu pasiekamas gana didelis pelningumas.

Siuo metu veikiatiy jvairiausiy investiciniy fondy paslaugos padeda pasiekti labai skirtingus
investuotoy tikslus ir poreikius. Investiciniai fondai yra kifikuojami pagalvairiausius kriterijus (zr. 1.1

pav.).

Pagal operacin

strukfira

Pagal gaut
pajamy
skirstyma

Pagal investicij
sritis

Investiciniai
fondai
klasifikuojami

Pagal investicij
pobadi

Pagal investicij
politika

Pagalimoniy, i

Pagal

investavimo _ kuria_s
objektus Pagal fondo Investuojama,
kaoitalizacia

organizavimo
forma

1.1 pav.Investiciniy fondy klasifikavimo schema
Saltinis: sudaryta pagal Bivainis J., Volodzkieh., 2008, p. 151

Pagal operacinstrukiira fondai skaidomii: atviro (savitarpio) ir uzdaro tipo fondus. Ateiji
investiciniai fondai yra prieinami tiek fiziniamgjek juridiniams investuotojams. Siuose fonduose
investuotoy skatius reéra ribojamas. Atviro tipo fonduose investuotojal lgangvai tapti fondo dalininku
ir taip pat lengvai palikti ford parduodamas savo turimus investicinius fondo vieneUzdaro tipo
fonduose yra atvirk§ai — investuotaj skakius daZniausiai yra ribojamas ir fiksuotasy &ndy veikla
paprastai susieta su ilgaléris investicijomis, kun likvidumas réra labai aukstas.

Investiciniai fondai skaidomi pagal gaytajamy skirstym i: periodiSkai iSmokatius pajana dal
ir reinvestuojatius gautas pajamas. Pagal invesiigplitika skaidomij: pajamy, investiciyp augimo ir
pajamy balanso, investiaij augimo fondus. Pajamfondai investuoja akcijas, kurios reguliariai duoda
dividendus. Augimo ir pajam fondai investuojaj stabiliai veikiagiy, stipriy ir stabiliai dividendus

mokartiu firmy akcijas. Augimo fondai investuojastabiliai veikiagiu, stipriy firmy akcijas.
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Pagalimoniy, | kurias investuojama, kapitalizagifjondai skirstomii: aukstos, vidutiés ir zemos
kapitalizacijos fondus. Investicinius fondus skam#ppagal fondo organizavimo fognt korporacinius,
sutatiy ir pasitikejimo. Korporaciniai fondai — tai pégausiai paplitusi fond organizavimo forma. Tokie
investiciniai fondai yra akcis bendrows, investuojagios i kity imoniy vertybinius popierius ir gautas
pajamas paskirstadios savo akcininkams dividendorma. Pasitikjimo fondai steigiami pasirasant sufart
tarp valdymojmores ir patikétinio, atsakatio uz fondo turd ir veikla. Toks funkcij pasiskirstymas yra
papildoma investicinio fondo ir jo investuojoppsauga. Sutén investicinio fondo aktyvus valdo
valdymo jmore, o atsakingas uZ aktyvus yra bankas ar kitokiaditwe organizacija. Sio fondo
investuotojai yra tik dalininkai, turintys tei$ investicinio fondo pajamas, kapitalo prieguuget neturintys
fondo valdymo teisi.

Pagal investavimo objektus fondai skaidofni nuosavybs VP, skolos, pinig rinkos ir
subalansuotus fondus. Subalanguondy investicin portfeff sudaro nuosavyis, skolos ir pinig rinkos
priemores. Dar vienas fongdklasifikavimo kriterijus — pagal investigijpobidi. Siai grupei priskiriami:
pinigu rinkos, vertybini popiery, misias, nekilnojamo turto, ir investuojantyskitus fondus, fondai.
Vertybiniy popieriy fondai dazniausiai investuojaakcijas ir obligacijas, bet pasitaiko ir takikurie
investuoja tikj akcijas arba obligacijas. Mi#s fondai gali investuoti jvairiy formy kapitab. Si fondy
raSis rera paplitusi, nes fondas praranda specializakijiri yra vienas iS svarbiawsinvesticiniy fondy
bruoz,.

Fondus galima Klasifikuoti ir pagal investigigritis. Siai grupei priskiriami: investigijatskirose
Salyse, investicij atskiruosetkio sektuoriuose, rinkos indekso strat atitinkantys, etniniu principu
sudaromi bei vig investicij sriciy fondai (Bivainis J., VolodzkienL., 2008, p. 151-153).

Savitarpio fondai yra skirti daugiausia smulkiemsgestuotojams. Platindami savo akcijas fondai
sukaupia milziniSkaséfas. Paprastam smulkiam investuotojui sunku sufotimsavo diversifikuat
investicin portfel,, nes daugumos finansininstrument jis nepag¢gty nusipirkti, o daznai ir negéh;, mat
kai kurios rinkos privatiems investuotojaméra prieinamos. Fondai galitdyti ivairias rizikas (pvz.
investavim, besivystatiose rinkose arba iSsivg§isisiose rinkose).

Fondai taip pat skirstomi pagal pardavirmetod, ir pagal investavimo tikslus. Pagrindsm
pardavimo priemoés yra per pardajyus arba pirkimas tiesiogiai iS fondo. Paréais bina brokeny
firmos, uz komisinius dirbantys finansiniai pagar, arba specialiai samdomi pardgai. Beveik visi taip
parduodami fondai (per tarpininkus) yra apmokesting.y. yra imamas tam tikras mokestis, kuriuo
kompensuojamos pardgu pastangos. Tiesioginio rinkodarogdo savo akcijas platina apie 30 proc.

fondy (Sio darbo 1 priede yra pateikiama detatasmesticiny fondy klasifikacija).
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Investicinius fondus taip pat galima klasifikuotagal tai, kaip jie yra valdomi: aktyviai arba
pasyviai. Dazniausiai aktyvus portfelio valdymasda teigiamus bendrus rezultatusiida ne grynus
(t.y. aémus iSlaidas). Kitaip tariant, aktyvus portfelioldyamas nepadidina investuotofurto (buvo
atliktas Sharpe studijos tyrimas, kuris parollad atmetus iSlaidas rezultatai buvo daug prasteei
pasyviai valdom fondy).

Siame darbe vertinami DnB NORD investiciyaldymas investiciniai fondai, téd pateiksime
bendrus investicimi fondy valdymo moke&ius, kuriuos tiesiogiai arba netiesiogiai padengia
investuotojas, t.y. fondo dalyvis. Tiesioginiai neskai turi didek itaka investuojant trumpam

laikotarpiui, 0 netiesioginiai — ilgam. Dazniausialkomi Sie mokesai (zr. 1.1 lent.):

1.1 lentek. Investiciniy fondy moke<iy struktara

Dalyvio mokegiai: Fondo iSlaidos:
(tiesioginiai moke&ai) (netiesioginiai mokesai)
Isigijimo mokestis — tai mokestis, mokamagtlyginimas valdymoijmonei (fondo valdytojui) -

platintojui perkant fondo investicinius vienetusmokestis uZ turto valdym Sis mokestis paimamas
daZniausiai jis iSreiSkiamas procentais nutiesiogiai iS fondo turto, téau fondo dalyvis

idedamos sumos. nezino konkréios sumoktos sumos.

ISpirkimo  mokestis — mokestis, mokamadtlyginimas depozitoriumui (bankui) — mokestis
investicinio laikotarpio  pabaigoje  iSperkantuz turto saugojimy saskaity tvarkyma ir pan. Jis
investicinius vienetus. paimamas kaip atlyginimas valdynmonei.

Sekmés mokestis — nurodo, kokia dalis papildomahtlyginimas tarpininkui  — komisiniai  bamk
vir§ tam tikro dydZio uzdirbtos gfos atitenka finansy makleriy skyriui uz vertybini popieriy
valdytojui. pirkima ir pardavim.

Saltinis: sudaryta pagal http://www.vpk.lt/svietimas/indéyp@fuseaction=products.view&mid=178&cid=141&id=18

Z. Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (1998) knygoje “Bsals of Investments” investicipifondy
mokesgius skaidg keturias pagrindines klases:
« [stojimoj fonda mokestis, kuris priklauso nuo investuojamos sudyaio;
% 13¢jimo i5 fondo mokestis, kuris yra sumokamas investiui paliekant investicinfonda. Sis
mokestis mada laikui bégant, pavyzdZiui, investuotojui nusprendus pasitiai$ investicinio
fondo po mai — reikéty sumokti 6 proc., investuotojui pasitraukus po duienety — reikéty

sumokti 5 proc.;

>

7
*

Operaciny i$laidy mokestis, kuris yra mokamas valdytojui. Sis makestyruoja ribose 0,2 — 2

L)

proc. nuo investuotos sumos;

7
°

12b-1 mokestis, kuris yra priskiriamas operagciimslaidy kategorijai. Tai investicinio fondo
reklamos, ataskaitrengimo bei agentapmokjimo iSlaidoms padengti skirtas mokestis. 12b-1
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mokestis negaliidi didesnis nei 1 proc. gryny aktyw, verts (Bodie Z., Kane A., Marcus A. J.,

1998, p. 96-97).

Apibendrinant galima teigti, kad iSlaidos ir mo&es mazinaisigyto investicinio fondo vegt
todkl yra svarbu suprastiijtikslinguma. Renkantis investicinfondy reikia palyginti skirting valdymo
imoniy platinamus, toki paiia investavimo strategij turincius, fondus. Tam tikslui yra skaiojamas
bendrasis iSlaig koeficientas — parodantis, netiesiogiilaidy ir mokesiy dydi per ataskaitiplaikotarpg
(metus). Kuo didesnis Sis koeficientas, tuo didesmetiesiogines iSlaidas fondas patiria. Befidglaidy

koeficient, galima rasti investicini fondy ataskaitose ir sutrumpintame prospekte.

1.2. Investiciniy fondy rezultatus jvertinantys rodikliai

Investuotojai pirmenydteikia didesniems planuojamiems pelningumamgyjerzika vienoda. IS
kitos puss, jeigu pelningumai vienodi, tai racionalus inuegbjas rinksisd, kurio rizika yra mazesn
Taigi investuotojai nori, kad planuojamo (laukianmmglningumo rizikingumasiby iSmatuotas. Rizikali
iSmatuoti yra naudojanivairas rodikliai. Tradicinis rizikos matas yra pelningarstandartinis nuokrypis
(svyravimas).

Taigi vienas iS dazniausiai naudojanizikos matavimo rodikli — standartinis nuokrypis. Jis rodo,
kaip per tam tikg laika svyravo fondo veét O kiek pelno iS s svyravimy fondas sugeljo uzdirbti,
parodo Sarpo rodiklis, vienas i$ nedaugelio, pkgelrekomenduojama lyginti skirtingus fondus.

Standartinis nuokrypis yra rodiklis, parodantis, kaip stipriai fondo pelgumas svyravo per tam
tikra laika. Apibendrinant galime teigti, kad fondas su didesstandartiniu nuokrypiu (praeityje jo
pelningumas stipriai svyravo) yra rizikingesniss mabiau svyruodamas fondas per trgrfgkotarg gali
patirti didesni nuostoliy. Kita vertus, Sis fondas gali uzdirbti ir daugjaelno.

Standartinis nuokrypigvertina, kiek fondo pelningumas buvo nukggpnuo vidutinio: kiek
procent; daugiau arba maziau uz viditsavo pelningumyfondo veré svyravo per tam tilgr laikotarp,
pavyzdziui per pastaruosius 3 metus. Tai absolithilsos matas, iSreikStas procentais (Valakes E.,
2001, p. 278):

S=J1i R-R? ;@

Cia: s — standartinis nuokrypis;
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Ri— pelno norma n laikotarpiu;
R — vidutire pelno norma;

n — laikotarpi; skatius.

Remiantis standartiniu nuokrypiu, galima prognogu&tip fondo ver gali keistis ateityje.
Praktikoje daznai naudojami du apytikslio skavimo bidai: 68 proc. tikimyb ir 95 proc. tikimyl (zr.
1.2lent.).

1.2 lentek. Standartinio nuokrypio prognozés
68 proc. tikimybé 95 proc. tikimybé

Yra apskaliuota, kad prie fondo vidutinio metinio Sis prognozavimo ddas yra patikimesnis, juo
pelningumo (rekomenduojama naudoti bentytrejdaZzniau yra remiamasi. Jei prie fondo vidutinio
prasjusiu mety vidutini pelninguma) pridéjus bei iS | pelningumo pridsime dvigula jo standartinio
vidutinio metinio pelningumo amus jo | nuokrypio rodiklio dyd ir iS vidutinio pelningumo
standartinio nuokrypio dydsu 68 proc. tikimybe atimsime dvigub rodiklio dyd, su 95 proc.
galima teigti, kad artimiausiais metais fondo ¥erttikimybe galima teigti, kad artimiausiais metais
Svyruos gautame intervale. fondo vere svyruos gautame intervale.

Fond; rezultaty palyginimui yra naudojamaSarpo rodiklis, kuris yra vienas iglomiausi,
svarbiauasi ir dazniausiai naudojamrodikliy. Tai vienas iS nedaugelio rodillileidZiartiy objektyviai
lyginti skirtingy fondy rezultatus. Sis rodiklis parodo agos ir rizikos santyk kuris yra labai
informatyvus. Kuo Sis rodiklis yra aukStesnis, foadas geriau valdomas. Rizikos kiekvienu atveja bu
skirtingos, bet Sarpo rodiklis parodys, kuris fonvdddytojas i$ rizikos sugeba gauti daugiau pelno.

Sarpo rodiklis apskatiuojamas i$ vidutiss fondo ggZos (rekomenduojama 3 meir ilgiau)
attmus neriziking investiciy palikany normg (pvz. 10 mei Vyriausykes obligacijy palikanas) ir
padalinus i$ standartinio nuokrypio rodiklio dydfRutkauskas V. A., MartinkdtR., 2007 p. 344).

PR-RFR. 2)

S

SR=

Cia: SR — Sarpo koeficientas;
PR — portfelio pelningumas;
RFR — nerizikinga pelno norma;

s- standartinis nuokrypis.
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Sis rodiklis nenaudojamas, jeigu fondaX yra maZesnuZ neriziking pelningum (tokioje
situacijoje galima tiesiog palyginti gos ir rizikos santyl}. Gerai, jei fondas buvo tarp pelningiauper
pastanjuy trijy ar penkein met, laikotarg, bet blogai, jei lyderystnulémé vieni itin sskmingi metai.

Sekantis svarbus investigipelningumoivertinimo rodiklis yraTreynoro koeficientas— atlygio
uz nepastovum koeficientas. Kuo didesnis Treynoro koeficientag) geriau. Jei portfelio Treynoro
koeficientas yra didesnis nei rinkos pelningumaneérizikingumo normos skirtumas, galima teigti, kad
portfelis veiksmingas rinkos atzvilgiu. Rinkos Trneyo koeficientas yra lygus rinkos pelningumo ir
nerizikingos normos skirtumui (Rutkauskas V. A.,rif&kuté R., 2007 p. 345).

PR-RFR
_PR-RFR. (3)
B

TR

Cia: TR — Treynoro koeficientas;
PR — portfelio pelningumas;
RFR — nerizikinga pelno norma;

B — portfelio pelningumo nepastovumas (beta).

Visi investiciniai fondai, kuriais yra prekiaujantzs erdyje, privalo tugti palyginamji indeks..
Palyginamojo indekso tikslas — nustatyti etalosu kurio rezultatais bus lyginama fondoazg.
Kiekvienas fondo valdytojas parenka tqalyginamji indeks, kuris labiausiai atspindi pasirinkto fondo
investavimo strategij

Investiciniy fondy palyginimui taip pat naudojami alfa ir beta rodikl Alfa koeficientas (a)
parodo, kokia fondo g¢os dalis virSija lyginamojo indeksoagn per tam tikg laikotarp, Kitaip tai hity
galima vadinti ,virSpelniu®“. Alfa rodiklis parodorjléting vert, kuria fondo valdytojas pasiéksavo
profesionalumojzvalgos, kartais —¢kmés dtka (http://www.seb.It/pdf/It/IF_apzvalga 2008 05)pd

Kitas fond; palyginimui naudojamas rodiklis Beta koeficientas (B), kuris nusako, kiek
agresyviai palyginamojo indekso atzvilgiu yra vattes fondas. Tai akaijar investicinio portfelio
kintamumo kiekybinisjvertinimas visos rinkos atzvilgiu. Jei beta koedidias lygus 1, akcija laikoma
vidutiniSkai rizikinga ir apib¢ziama kaip rinkos beta. Taigi vertybiniai popieriairiy beta yra didesnuz
1 laikomi nepastovesni (rizikingesni), o kai betazesa uz 1 — pastovesni (maziau rizikingi) (Zr. 2
priedas) (Girdzijauskas S., 2005, p. 166).
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Taip pat yra sk#iuojamas investicimi fondy metinis investicijy pelningumas — svarbiausia
investicijy kiekybiné charakteristika, susijusi su laiku. Laiko veiksmgsleda susisteminti kai kuriuos Sios
savokos aspektus (Rutkauskas V. A., MartirkRt, 2007, p. 145).

dp+(VV1_W0) . 4
BT (4)

P(T) =
Cia: P (T) — investicij pelningumas per T laikotaitp
d, — einamosios investiagjpajamos T laikotarpiu;
W, — investicijy veré T periodo pradzioje;

W, — investicijy veré T periodo pabaigoje.

PrieS pasirenkant tam tikrinvesticin fonda, reikéty atsizvelgti iri faktini didziausia fondo
nuosmikj, kuris daZniausiai ima pateikiamas procentine iSraiSka. Sis rodiklisoga, koks buvo
analizuojamo fodo didZiausias nuagkis nuo fondo veikimo pradzios.

Taigi, investicip praeities rezultatai suteikia daug naudingos mBwijos apie pasirinkt
investicin fonda. Analizuojant praeities duomenis galima iSsiaikikokia itaka fondo pelningumui
turéjo ekonomikos kilimas arba atvirkiai — ekonomikos kritimas. Remiantis Siais duomesigalima
suformuluoti ateitiestke<iius konkr&iam investiciniui fondui (Gitman L. J., Joehnk M.,2005, p.
134).

1.3. Pelningumo ir rizikos rySys investiciniuose floduose

Investicijy grazos lygis priklauso nuo daugelio faktgrikurie turiitaka investiciy pelningumui.
UZsienio literaliroje yra iSskiriamos dvi pagrindia tokiy faktoriy grupes: vidines charakteristikos ir
iSorirés jégos:

% Vidinés charakteristikos — tai tokio tipo charakteristikd&urios tiesiogiai veikia investigij
graza. Pavyzdziui, investicinio fondo valdymo mechanizanmavesticinio fondo valdymo
kokybe, iS kokiy 1¢Su fondas yra finansuojamas (skolirdrba nuosay), emitento pasirinkit
imoniy veiklos efektyvumas ir kt.

¢ ISorinés jegos — tai tokiosggos, kaip: karas, kainkontrok, politiniai jvykiai, krizés, kurios
veikia investiciji grazos lyg. Emitentas nei vieno iS pandin veiksmy negali kontroliuoti.

ISorinés jegos gali tuéti ne vienod jtaka skirtingiems investiciniams fondams. PavyzdZziui,
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vieniems investiciniams fondams politiniai sprendipasikeitimai gali tuiti teigiamositakos
investiciju graZai, o kitiems neigiamogakos. Dar vienas iSois jegos faktorius yra kain
lygio pasikeitimas, t.y. pakilimas — infliacija artkritimas — defliacija. Taigi, infliacija turi
neigiamy jtaka investiciny fondy pelningumui, nes sumazina naugbatirianmy iS investicij
grazos. Kita vertus, defliacija gali netiirjokios jtakos investicinio fondo gzai (Gitman L. J.,
Joehnk M. D., 2005, p. 135-136).

Renkantis investicinius instrumentus, svarbiausisirpkti tuos, kurie geriausiai atitikiSsikeltus
tikslus. Investavimo tiksl gali biti daug: tai ir turto didinimas, saugojimas nuo edjimo, ir mazesni
mokesgiy privalumai, ir turto diversifikavimas, ir invesijg likvidumas. Atsizvelgianti poreikius
(tikslus), pasirenkama investicija, kuri yra susijsu tam tikra rizika.

Vertybiniy popieriy komisijos atstovai pateikia Sias pagrindines itan@sno rizikas: infliacijos
rizika, kapitalo rizika, pasirinkimo rizika, investimo laiko pasirinkimo rizika, rinkos rizika, kriéd

rizika, likvidumo rizika, valiutos rizika, teisiniseguliavimas (zr. 1.3 lent.).

1.3 lenteb. Investavimo rizikos
Rizika Paaiskinimas

Si rizika dar vadinama perkamosios galios &iai rizika. Si rizika yra

Infliacijos rizika labai daznai uzmirStama, nors kaip tik ji, daro zihdsy Zah
neinvestuotoms éfoms arba tuo atveju, jei pasirinktos investicijos
pelningumas yra mazesnis nei infliacija.

Kapitalo rizika Tai rizika, kad investay didek dafj savo &3y, ju nebeatgausime arba
atgausime, tdau ne vig sum.

Net jei visi fondo rodikliai byloja apie geras pasktos pramonis Sakos
Pasirinkimo rizika plétros galimybes arba tam tikro regiono perspektyvisuomet iSlieka.
tikimybe, kad sprendimas investuoti pasirinkh fonda po kurio laiko
pasirodys nevys arba nepateisingle<iiu.
Net pasirinkus investuotfi zinomy ir perspektyy fonda, gali atsitikti taip,
kad laukiama giZza bus maZesnnei tikétasi vien dl to, kad buvo
pasirinktas netinkamas laikas atgitinka arba i$ jos pasitraukti.
Si rizika susijusi su rinkos veiksniais, kurie galilemti investicijos veés
sumagjima. Tokie veiksniai — tai nacionakis valiutos kurso nestabilumas,
Rinkos rizika akcijy kainos sumagimas, paifikany normos nestabilumas, prekkaing
sumagjimas. Si rizika, kaip ir kapitalo rizika,é¢ra tiesiogiai susijusi su
emitentu, ji daugiau priklauso nuo makroekonomiaidikliy.

Investavimo laiko
pasirinkimo rizika

1.3 lentets tsinys kitame puslapyje
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1.3 lentets tsinys

Investuotojas dalsavo pinig ar net visus gali prarastiéld emitento
finansires negkmés. Ypa gerai tai atspindi skolos vertybinipopieriy

Kredito rizika rinka. Investiciniai fondai duoda daugiau saugummse kredito rizika
iSskaidoma, kadangi foadsudarantis vertybini popieriy portfelis yra
diversifikuojamas, o tai reiSkia, kad vigakciju vertei krentant, kitos gali
iSlyginti kritima.

o o Investicines d3as ne visada galima atsiimti vas fprireikus. Tai lemia

Likvidumo rizika akcijy likvidumas. Investavus pinigu nelikvidzia rinka, norimu laiku
galima nerasti pi§o arba gali tekti parduoti uz mazeskaim.

, o Investuojanti kitos Salies investicinius fondus, &ume atsizvelgti irj
Valiutos rizika valiutos kurg. Jei tos valiutos kursas yra nestabilus arba &rgist tai gali
suryti vis investicijy graza.

o o Vertybiniy popiery rinkas reguliuojajstatymai ir prekybos taisyd,
Teisinis reguliavimas | payyzdziui, investicini fondy mokesiai, 3alies politinis stabilumas,
perspektyvos.
Saltinis: sudaryta pagdittp://www.vpk.It/lt/investuotoju-svietimas/investiojo-pradziamokslis/13174/

UZsienio literaliroje yra iSskiriama papildoma rizikosisis — tarptautié rizika. Su Sia rizika
investuotojai susiduria tuomet, kaibs yra nukreipiamos uzsienio rinkas. Sios grag rizikai yra
budinga: nenumatyti politiniai pakitimaistatymy pakitimai, moke&u pasikeitimai, kurie gali tuti
itakos uZzsienio Saliegnoniy veiklai. Uzsienio Salies Vyriausybgali hiti taip pat nestabili, tad Sie
procesai gali tutti neigiamosijtakos investicijoms. Prie$ priimant sprenditdSas nukreipti uzsienio
rinkas yra privalu iSanalizuoti visus galimus faktis, kurie gali sumazinti investigijpelningum. Tai
padaryti yra daug sunkiau, negu stebavo Salies finansrinka. Beto, Sy nukreipimag uzsienio rinkas,
privercia investuotojus susidurti su dar viena investaviiika — valiutos rizika (zr. 1.3 lent.) (Gitman L
J., Joehnk M. D., 2005, p. 49).

Malkiel G. B. (2007) knygoje ,A random walk down W&treet" bendy investiciny fondy rizika
skirstoi dvi dalis: sistemia (rinkos) ir nesistemig(ne rinkos) rizikas (zr. 1.2 pav.).
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iy popterny skaicius portfelyje

1.2 pav.nvesticiniy fondy rizikos
Saltinis: Malkiel G. B., 2007, p. 198-201

Sistemire rizika, kartais vadinama rinkos rizika, pasireséskakciy svyravimu, kuris glaudziai
susigs su Vvisos rinkos tendencijomis. Siai rizikaértinti yra skatiuojamas beta koeficientas — akcir
investicinio portfelio kintamumo kiekybinigzertinimas visos rinkos atzvilgiu (Zr. 1.2 skyriu§varbus
kriterijus yra tas, kad sistendinizika negali Inti pasalinama investicinio fondédas diversifikuojant. $i
rizika sukelia bendri ekonominiai veiksniai, tokie kajmalikany normy pokyiai, perkamosios galios
pokygiai, valiuty kursy pasikeitimai, investuotgjlukesiai dél visos ekonomikos perspektyvTuo tarpu,
nesistemin rizika veikia ne rinka, o veiksniai, kurie yradingi konkreiai jmonei ar pramas $akai. Si
rizika gali kiti sumazinama éBas diversifikuojant. Nesisteminrizika gali sukelti tokie veiksniai:
vadovyles veiksmai ir sprendimai, streikai, Zalippgrieinamumas, specifés vyriausyls politikositaka,
uzsienio firmy konkurencija, firmoje naudojamveiklos ir finansini sverty lygis ir kt. (Malkiel G. B.,
2007, p. 198-201).

Apibrézus lietuviy ir uzsienio autoti pateikiamas rizikosusis, darbe miétas rizikas susiesime su
investicinip fondy pelningumu. Taigi, jeigu yra tikimasi didelio irste&cijy pelningumo, tuomet

neiSvengiamai diga ir rizika (zr. 1.3 pav.).
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1.3 pav.Skirting y investiciniy priemoniy investicinés graZos ir rizikos priklausomybeé
Saltinis: Gitman L. J., Joehnk M. D., 2005, p. 168

Siame darbe vertinami: piniginkos priemoni fondas ir akcij fondy fondas. Investiciniai fondai
yra priskiriami prie riziking investiciu (Zr. 1.3 pav.). Tédau pastajy rizika ir pelningumas priklauso
nuo investicinio fondo sandaros, investicinio fonagddytojo ambiciy, patirties, investavimo politikos ir
kt. svarby faktoriy. C. P. Jones (2004) savo knygoje ,Investmentsyaisand management” teigia, kad
pinigu rinkos priemoni fondai priklauso maziausiai rizikinginvesticiny fondy kategorijai, obligacij
arba subalansuoti fondai priskiriami vidutinrizikos kategorijai, o labiausiai rizikingi yr&ajy fondai
(Zr. 1.4 pav.). Visi pamiti investiciniai fondai priklauso arba pinigarba kapitalo rinkoms. Piniginkos
priemoni; fondai yra orientuotj trumpalail investavim, tuo tarpu kapitalo rinkos fondai orientuojasi
ilgalaiki investavim. Zinoma, investuotojas galisigyti investiciniy vienet;, kurie yra orientuotij
ilgalaiki investavim, tatiau prireikus juos gali parduoti bet kada. Inveastic vienet; kaina antrigje
rinkoje trumpu laikotarpiu gali nepateisinti investojo ike<iy, t.y. pardavimo kaina galiti Zemesa,

neiisigijimo kaina.
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Inve sticiniy fondy rizikos ir pelningumo rysys

L Mazos .
I?lnlgq .rlnkos . Hibridiniai fondai seplbaeTs Tarptautinia
priemoni; fondai 7 Didéks O -7 akcijy fondai
Obligaciy fondai - 7->  akciyfondai | |
‘ ‘ kapitalizacijos ‘ Specializuot
akcijy fondai akcijy fondai

—_ e
Mazesr rizika idBsre rizika
MaZest laukiama gaZza Didesa laukiama ggZa

1.4 pav.nvesticiniy fondy rizikos ir pelningumo rysys
Saltinis: Jones C. P., 2004, p. 60

Kaip matome iS pateikto 1.4 paveikslo, kuo pastonknvesticija yra rizikingesé tuo laukiamoji
graza (pelningumas) yra didesnis. Tarp investigjazos ir rizikos egzistuoja tiesiogirpriklausomys,
rizikai mazjant, magja ir investiciy pelningumas ir atvirksai.

ISanalizavus investicinifondy pelningumo ir rizikos priklausomyb aptarsime investicinifondy
privalumus bei ftkumus. Pazysgtina tai, kad investiciniai fondai suteikiady diversifikuoti investicijas.
Daugeliui smulky investuotoy gali biti sunkiai pasiekiamas toks platus investuojdasy iSskaidymas.
Investiciniai fondai gali padi diversifikuoti portfe| arba paskirstyti investuojamus pinigus, atsiz\aitji
skirtingus tikslus.

Dar viena priezastis, keéH investiciniai fondai yra patraul$ investuotojams yra ta, kad
kiekvienas fondas turi profesiomalaldytop, kuris turi savo investavimo siiliir tiesiogiai priima
sprendimus pirkti arba parduotilsigydamas tam tikro investicinio fondo investiginivienety,
investuotojas kartu nusiperka ir fondo valdymo rdétg Daugeliu atveju, fondvaldytojai turi ilgamet
investavimo patigtir gali bati tam tikny region specialistais. PrieS pasirenkant tamatikivesticin fond,
galima palyginti jo ilgo laikotarpio pokyus (apie 5-10 mej} su panasiais fondais, suzinoti apie fondo
valdytoja, kaip valdomas fondas, patikrinti fondo mok@essistem. Fonduose veikia masto efektas:

didesnis kiekis leidZia investuoti mazésmns sinaudomis.
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Galima pamigti dar viery investicinyy fondy privalumy — platy investiciniy fondy pasirinking.
Investicijas galima nukreipti ne tikakcijas, bet i Vyriausykes obligacijas, indius ir kt. investicinius
instrumentus. Taip pat yra galimymvestuotii uzsienio Salj fondus.

Dauguma investuotgj investicinius fondus naudoja tarptautiniam inveistaui. Tarptautinis
investavimas naudingas, nes veikia kaip apsaugavidi@s rinkos smukimo, taip pat sukuria galimybes
pasinaudoti stipti uzsienio rink pranasumais. Eéau investavimas uzsienyje galiitb sucttingas dl
ivairiu prieZasiy — nuo valiutos svyravimiki apmokestinimo. Téau patys fond valdytojai sureguliuoja
tokias detales.

Vienas svarbiausi investavimoi fondus privalum — likvidumas: investicini fondu grynoji
aktyw vere skatiuojama kiekvien diemy ir kasdien investuotojai gali pirkti ar parduotivesticinius
vienetus, nes tai numato fondo taisgkl

Be to, investuojant reguliariai, yra sukuriama sta@imo bag nuo kurios ateityje bus
skatiuojamas uzdarbis, Sis procesas zinomas kaip famss Kuo daugiau yra investuota, tuo didesnis
potencialus augimas.

Pamirgjus investiciny fondy teigiamus aspektus, baigiamajame darbe aptarsivesticiniy fondy
trakumus. Kaip teigia G. A. Hirt, S. B. Block (2003jvesticiny fondy vidutinis pelningumas yra
santykinai mazesnis uz rinkos pelningumlors investiciniai fondai leidzia diversifikudtirimas &sas,
tagiau ilgu laikotarpiu pasireikia mazesnis pelningsmZinoma yra buyir iSiméiy, kuomet fondo
pelningumas virsijo rinkos pelningumtatiau Sie atvejai yra gana reti. Be to, kai kuriuogessticinius
fondus yra gana brangsigyti.

Pajamy mokestis: Lietuvoje fiziniai asmenys turi mibk pajamy mokesi uz parduodamus
vertybinius popierius, jei jie nebuvo iSlaikyti vierius metus. T@au investuojani investicinius fondus
atsiranda galimybkeisti investavimo kryptneparduodant fondo viengir tokiu bidu nemokant pajam
mokesio.

Platus investicinj fondy pasirinkimas yra vienas iS privalumaciau is jo iSplaukia ir tkumas —
investuotojas gali téti problemy besirenkant tam tikrus fondus, pasirinkti netinkammaziau ar daugiau
rizikingus (Hirt G. A., Block S. B., 2003, p. 5223).

1.4. Makroaplinkos vertinimo metodai ir modeliali

Makroaplinka — tai visumaégu, kurios tam tikroje teritorijoje veikiaimonés marketingo

sprendimus ir kurioms patmore tiesogiai negali darytitakos. Makroaplink sudaro: politigé — teisire
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aplinka (apimanti visuomes politiniy strukiiry veikla ir teises aktus, veikiatius marketingo sprendimus
ir priemones), ekonoménaplinka (pasireiSkianti tam tikraigkio raidos @sningumais bei tendencijomis,
darartiomis itaka marketingo sprendimams ir veiksmams), socéaln kultiiriné aplinka (atspindinti
visuomems poveilk imonei, jos marketingo sprendimams hgigyvendinimui), mokslia — technologia
aplinka (apimanti mokslo ziaiir technologi itaka marketingui), gamtié aplinka (apimanti klimato
salygy, gamtos iStekij, ju naudojimo ir aplinkosaugos priemanitaka marketingo sprendimams ir
veiksmams).

Mokslinéje literatiroje yra pateikiami Sie makroaplinkos vertinimo kblniai metodai: PEST
analiz, PISETA analiz, aplinkos dinamikos analiz scenarij analiz. Pazynétina tai, kad kokybia
makroaplinkos analizyra susijusi ir su SSGG analize, kurios metu ys&laidziamosmones galimylgs
ir grésmes, susijusios su makroaplinkos veiksniais. Liten@e grieztai neapiBziami kokybires
makroaplinkos analés turinys ir technologija, t&u yra nustatoma analizuojammakroaplinkos
komponeni visuma. Naudojant PEST ana&kz metod turi bati atsizvelgiamai: politing aplinka,
ekonomirg aplinka, socialire — kultiiring aplinka bei technologia aplinka. Taikant RSETA analizs
metody turi bati nagringjama iSpésta komponent visuma, kur sudaro politié@ aplinka, istatymiré
(teisire) aplinka, socialia — kultariné aplinka, ekonomié aplinka, technologin aplinka bei gamtiéa
aplinka.

Kiti taikomi kokybinés analizs metodai (aplinkos dinamikos analizscenarij analiz) yra
papildantys PSETA analiz, be to, apima tokius rodiklius kaip aplinkos &irsigumo laipsnis,
komponeni naujoviSskumo lygis, pokjlu tempas, prognozuotinumo laipsnis. Itin sunkiai
prognozuojamoms perspektyémaplinkos situacijoms sudaroma keletastik; scenarij, kuriy analiz
atliekama pagal rekomenduatimetodilky (Zvirblis A., 2007, p. 103-104).

Makroaplinkos vertinimui taipogi yra taikomi kiekiylio vertinimo metodai, neabejotinai turintys
daugiau privalum, kadangi bendrosios aplinkos vertinime atliekarlsyavaidmen. Tai pirmiausia
pasakytina apie daugiakriteanaliZs metod (ji taikant tenka pajungti ir kekekity metody), kurisigalina
aprpti gana daugelio veikspitaka tyrinégjamam dydziui.

Taigi, nagrijant kiekybinio vertinimo metodus Siame moksliniamgrime pirmiausia
nagrirétinas vienas perspektyviauskiekybiniu metod; — daugiakrite¥ anali2, o zinomas sistemas
galima skirstytii keturias svarbiausias grupes. Tai — rangavim@ayimno (klasifikavimo), vertinimo bei
optimizavimo metod grupes.

Daugiakriteriai metodai paprastai taikomi étiigiems kompleksiniams reiSkiniams ar procesams

vertinti. Sie sudtingi reidkiniai ar procesai tikr@éje pasireiskia daugeliu savybiformy ir pan. Kita
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vertus, kiekviena Si savylar jos pasireiSkimo forma apitiina viery ir ta pai reiskin, tik kitu aspektu,
iISplaukiartiu iS Sio reiskinio kaip visumos.

Faktas, kad suvokiamos stithgo reiSkinio savyés ir jas iSreiSkiantys rodikliai atspinghiairias jo
puses, leidzia tvirtinti, kad jie turith tarpusavyje susij nes prieSingu atveju, juoselvsujung:,
negausime t@tos visumos (1.5 pav.).

1-asis veiksnys 2-asis veiksnys 3-asis veiksnys n-asis veiksnys

Nagrirgjamas veiksnys
1.5 pav.Daugiakriterio vertinimo modelis

Saltinis: Ginevkius R., 2006, p. 5

Pateiktame 1.5 paveiksle matome, Kagteiksnius galima #réti kaip | tarpusavyje susijusi
sistem. Tik toks poziris i nagrirejama problen yra prasmingas, nes prieSingu atvejuatelyalimyhbes
analizuoti ir kryptingai valdyti, t.y. siekti pageti busenos (Ginewius R. 2006, p. 4-12).

Pasak R. Gineviaus (2006), veiksni poveikio nagrigjamam reiskiniui stiprum lemia trys
aspektai — gseikos poladis, stiprumas ir gveikaujartiy veiksniy skatius. Nustatant sistemos veiksnio
poveil§ nagrirejamam reiskiniui, labai svarbi jo poveikio poteroisgavoka. 1S esris tai didZiausias
galimas veiksnio poveikio dydis. Jis priklauso nueiksnip skatiaus ir nuo to, keili baly sistema

vertinamas veiksnipoveikis.I-tojo veiksnio poveikio potencialas B/gus:
P = S(n-1); (5)

¢ia: R —i-tojo veiksnio poveikio potencialas;
S — vertinimo skat

n — veiksni skatius.

Tuo tarpu suminis veiksnio poveikis arba suénpniklausomy parodo veiksnio dominavigrkity
sistemos veiksni atzvilgiu. Todl kuo didesm kity veiksniy poveild jis perima, tuo labiau jis veikia

nagrirejamg reiskin. FaktiSkas kiekvieno sistemos veiksnio potenciafaskatiuojamas pagal formei
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P'=R-5; (6)

gia: P' —i-tojo sistemos veiksnio faktiSkas poveikio poterasal

S' —i-tojo veiksnio suminis poveikis arba priklausonayb

Bendras veiksni sistemos poveikio potencialRsyra apskaiiuojamas pagal formgi

P=YR=nRi ()

i=1

Kiekvieno sistemos veiksnio svoris nustatomas pagatule:

Pf
w =

i ? ’ (8)

gia: w, — veiksnio svoris.

Labai svarbu yra iSskirti tradicinius makroaplink@emponentus — tai politén aplinka (P),

ekonomirg aplinka (E), socialié aplinka (S), technologinaplinka (T), gamtia aplinka (A) bei teisia

aplinka (L)(zr. 1.4 lente).

1.4 lentek. Tradiciniai makroaplinkos komponenty apskakiavimo metodai
Indeksas Indekso formulé Paaiskinimai

Politinés aplinkos P(I) np N, W,; —i-tojo pirminio veiksnio Ptiesiogires
P()=>w,R; > w,;=1itakos P(l) reiksmingumas;
i=1 i=1 P, — esminiai pirminiai veiksniai;
Ny — esmini; veiksniy skatius.
Ne N, Wei —i-tojo pirminio veiksnio Etiesiogires
E(l)= ZWeiEi , ZWei =1 | jtakos E(l) reikSmingumas;
i=1 i=1 E; — esminiai pirminiai veiksniai;
ne — esmini; veiksni skatius.

Ekonomires aplinkos E(I)

Socialire aplinka S(I) N Ns Ws;i —i-tojo pirminio veiksnio Stiesiogires
S(l)= ZWsiS ; Zwsi =1 | jtakos S(I) reikSmingumas;
i=1 i=1 S — esminiai pirminiai veiksniai;
ns — esmini; veiksniy skagius.
Technologir aplinka T(l) n n, Wy —i-tojo pirminio veiksnio Ttiesiogires
T(l)= ZWtiTi; ZWn = itakos T(I) reikSmingumas;
i=1 i=1 T; — esminiai pirminiai veiksniai;

n; — esmini; veiksniy skatius.

1.4 lentets tsinys kitame puslapyje
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1.4 lentets ksinys

Gamtire aplinka A(l) N N W,; —i-tojo pirminio veiksnio Atiesiogires
A(l)= ZWaiA; ZWai =1 | jtakos A(l) reikSmingumas:
i=1 i=1 Ai — esminiai pirminiai veiksniai;
Ny — esming veiksniy skatius.

Teisire aplinka L(I) n n w;; —i-tojo pirminio veiksnio |.tiesiogires
L()=>wL; >w =1 | jtakos L(l) reiksmingumas;
i=1 i=1 L; — esminiai pirminiai veiksniai;

n — esmini veiksni; skatius.

Saltinis: sudaryta pagal Zvirblis A., Zinkeiitée V.

Komponentai iSreiSkia principgnkiekvieno iS i makroaplinkos komponenpriklausomyls nuo
juos apsprendzign pirminiy veiksniy, atspindigia tiek ju jtakos stiprum, tiek ir ju poveikio krypt.
Taikant kriterip reikSmi ir ju reikSminguna sandaug sumavimo (KRRSS) daugiakriterio vertinimo
metodiky, komponentai vertinami integriniais dydziais — itygndeksaisl. Juos, kaip ir pirminius

veiksnius, galima iSreiksti balais, pavyzdziui, 1l vertinimo sistemoje.

1.5. Prognozavimo metod apzvalga

Terminas “prognozavimas” ki iS graikiSko Zzodzio gnosis, zZinios. Prognozavimetodas — tai
visuma taisykli, igyvendinagiu konkret; ateities numatymodaa. Kiekybiniy prognozavimo metad
atveju tokios taisylds yra formalizuotos. Konkretus numatymadbs paprastai remiasi kokiu nors
akivaizdziu, aiSkiai suvokiamu, pagrindu (principiats papr&susias, slankiojo vidurkio metodas,
pavyzdziui, paremtas tokiu nesunkiai suvokiamu @pu: “dydzio ver¢ ateities momentu galili
nustatoma apsk&avus paskutinijy jo praeities vetiy vidurki”. Panasus ir kit daznai naudojam laiko
eiluciu analize pagsty, prognozavimo metad pagrindas. Priezastiniai (pavyzdziui, regresiniai)
prognozavimo metodai paremti tokiu principu: “dyalvert ateities momentu galidhi nustatoma
iSaiSkinant jo kitimo priezastis ir patj”.

Prognozavimo procesas yra stidga daugiaetaptyrinéjimy veikla, kurios tikslas — nustatyti
nagrirejamo proceso ar objekto perspekiyateityje, atsizvelgiant turima praktin patyrimg ir priimtas
teorines prielaidas.

Prognozavimo modeliai pagal truknyra skirstomii: trumpalaikius ir ilgalaikius, priklausomai

nuo to, kuriam laikotarpiui sudaroma progéo&udarant trumpalatkprognoz, paprastai remiamasi
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dienos, savais, nenesio, ketvitio duomenimis. llgalaiéje prognozje dazniausiai imami keleto met
duomenys.

Prognozavimas yra neatsiejama valdymo spreadiaiis ir gali padti numatyti daugeltiriamo
objekto hisimy pokyiu. Mokslingje literafiroje yra iSsikiriamos dvi prognozavimo metodrupes:
kokybiniai ir kiekybiniai prognozavimo metodai. Kighbiniai prognozavimo metodai pagt praeities
duomem laiko eil&iy ir Kity su jomis susiet eiluCiy analize, taikant Siuos metodus matematine forma
iSreiSkiamas rySys tarp prognozuojakintamyjy ir kity kintamyju. Taikant kokybinius prognozavimo
metodus progn@ms sudaryti paprastai naudojama ekspemtomort. Sie metodai gali i taikomi
situacijose, kai praeities duomenys nepasiekiatya aetinkami, tai pabziama kaip kiekybini metod;
pranasumas (Pabedinska#t., 2005, p. 62-63).

Prognozavimo metodo pasirinkimas labai priklauso mkelto prognozavimo tikslo ir turim
duomen. Prognozavimo metadraSys pateikiamos 1.6 paveiksle. Tikslingas matodsiripkimas leidzia

pasirinkti prieinamiaugimetod,, padedartgauti tiksliausi prognoz.

Prognozavimo

metodai
1
| 1
Kiekybiniai: Kokvbiniai:
| *vadowy 1vertinimai;
1 *pardavimo darbuotojy
1 1 1vertinimai;

Priezastiniai metodai *vartotojy apklauzos;
riezastiniai metodai o eilutes .
i N Laiko eilutes *Delphimetodas.
porinéregresija;

*daugianaré recresija.

Isly ginumo metodai:
*slenkan¢iojo vidukio:
—*svertinio slenkanciojo
vidurkio:
‘*ek_spoueutiuio 15ly ginnno.

—{ Trendo prognoze

Trendo su zezonine
komponente prognoze

1.6 pav.Prognozavimo metod klasifikacija
Saltinis: PabedinskaitA., 2005, p. 62
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1.6 paveiksle pateiktai kiekybipiprognozavimo metad grupeipriklauso priezastiniai metodai
(poriré regresija, koreliacih regresija) ir laiko eiltiy prognozavimo metodai. Pastpr grup; sudaro
iSlyginimo metodai (slenkaiojo vidurkio, svertinio slenkafiojo vidurkio ir eksponentinio iSlyginimo),
trendo prognoZ bei trendo su sezonine komponente progndeigu analizuojamos laiko eikms neturi
nei rySkaus trendo, nei cikéa ar sezonis komponeris, tada prognozavimui taikomas slenkan
vidurkio metodas. Sio metodo esm laiko eiluts (t. y. einatiiy vienas po kito laiko dgyje steljimy
visuma) paskutinijy n reikdmi; vidurkio skatiavimas. Sis vidurkis naudojamas kaip prognoaujam

laikotarpiui ir skatiuojamas taip:

. G ©
Slenkantyis vidurkis= " paskutinijy reikSmi suma;
n

Suzinojus nauwj laiko eilues reikSme, ji paketia seniaugija reikSne formukje ir skatiuojamas
naujas vidurkis, taigi vidurkis k#&gasi, slenka, kai tampa zinomos naujos &tely reikSnes.
Prognozavimo paklaida yra stébs reikSmds ir prognozs skirtumas. Taikant slenk&ojo vidurkio
metod, laikoma, kad kiekvienas stghmas, jo reikSm turi ta pai svoi, yra vienodai patikimi. Vienas is$
galimy Sio metodo patobulinim yra svertinis slenkantysis vidurkis, kuris apimkirtsagy svoriy
pasirinkimy kiekvienai progno&s reikSmei ir prognas skatiavima kaip svertinio stelimo reikSmi
vidurki. Daugeliu atveju naujausi stginai jgyja didZiausi svoi ir mazja ankstesni reikSmi; svoriai.
Prognozavimo metodas, kai prognozei naudojamastimigervisy laiko eilues reikSmi vidurkis

vadinamas eksponentinio iSlyginimo metodu. Jiscsikajama pagal formgl
Fu=aY, +(1-a)F; (10)

¢ia: Fi1 — laiko eiluts prognoz laikotarpiuit+1;
Y; — aktuali laiko eiluts reikSng laikotarpyijet;
Fi — laiko eilués prognoz laikotarpiuit;

a — iSlyginimo konstanta (0 & <1).

Eksponentinio iSlyginimo metodas pasizymi tokiararaSumai kaip gana paprasta &kaimo
procedira ir nedidelis praeities duomemskatius, hitinas skaliavimams. Jeigu vienkarty iSlyginimo
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konstanta buvo parinkta, tai prog@ezskagiavimui yra reikalingi tik du informacijos vienetai reikSné
pastaraisiais metais if paiy mety prognoz.

Laiko eiluts trendas neseka kiekvieno Zzemyn ar aukstyn fidalutés svyravimo, jis atspindi
pagrindire laiko eilués kitimo tendencij (Pabedinskait A., 2005, p. 74-75). Geriausiai trendpraso

tiesire funkcija, kuri uzraSoma taip:
T, =a,+at; (11)

¢ia: Ty— trendo reikSralaikotarpiut;
t — metai;

ag, a1 — koeficientai.

Trendas gali @ti tiesinis dicdtjantis, tiesinis madantis, taip pat jis gali iti netiesinis (pvz.
parabolinis trendas) arba jo gali ir méib Daugelis laiko eiltiy turi cikliSka elgsem su reguliariu tadk
pasirodymu auk3au ir Zemiau trendo linijos, tet teigiama, jog Si laiko eikiy komponent atspindi
daugiamat cikliSka judéjima ekonomikoje. Trendas ir cikknlaiko eilwiy komponent identifikuojami
analizuojat daugiandeus praeities duomerkitimus, o kai kurios laiko eilés turi reguliarius svyravimus
vieneriy mety laikotarpyje. Laiko eiluts komponerd, atspindi duomeankitima dél sezoning priezasiy,
vadinama sezonine komponente. Prognzertinanti sezoninius svyravimyg), iSreiSkiama procentais

ir skakkiuojama taip:
F=TxX; (12)

dia: T—trendas;

X — vidutiniai sezoniniai svyravimai.

Paprastai kalbama apie sez@nkomponent per kalendorinius metus,éiau galima g nagrireti ir
per trumpesplaikotarg (pvz. per viea diem). Atlikti trendo su sezonine komponente proghgma gana
sucktinga, nes Sis procesas reikalauja nemazai pasimaoslaiko.

Prognozavimui daZnai taikomi regresijos modeliarjd leidZia nustatyti statistikai reikSmingus ir
nereikSmingus veiksnius, apskaobti ekonominy sprendina priemimui reikalingus rodiklius,
prognozuoti nagrigjama reiskin, modeliuoti ir imituoti ekonominio reiskiniotisenas, esant skirtingoms
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salygoms. Paprasausias regresinis modelis yra regresijos lygtig; lapibgzia sirysi tarp veiksni ir
atskleidzia kaip keiasi nagrigjamo ekonominio reiskinio vidutinreikSne, kintant j itakojartiam
veiksniui arba veiksniams. Regresijos lygtis uzna&daip:

Y = (X, ..., %): (13)

¢ia: Y — nagrigjamas ekonominis veiksnys (priklausomas kintamasis)

X1,..., %—itakojantys veiksniai (nepriklausomi kintamieji).

Tyrimuose svarl vaidmen atlieka koreliacid anali2, kadangi ji parengia bazkity metod;
(regresig analiz, faktorine analiz ir kt.) panaudojimui. Koreliacis analizs metodas neatskleidzia
rySiy tarp reiskini atsiradimo priezasy, tatiau padeda iSsiaiSkinti ar egzistuoja rySys tafip visy X.
Reikia pabézti, jog koreliaciniai rySiai yra svafis vertinant investicinio portfelio rizik Siekiama, kad
investicin portfef sudaratios finansigs priemors nekoreliuai tarpusavyje arbayjkoreliacinis rysys
buty labai silpnas. Koreliacijos koeficienté3 skatiuojami pagal % formule:

(= nzxi Yi_ZXiZYi :
J“ZX?—(ZXi )2\/n2yf _(Zyi )2

(14)

Sprendimas & koreliacijos koeficiento dydzio reikSmingumo ypaiimamas naudojant imties
statistika t, kuri yra apskaiuojama pagal formt

t=r ; (15)

c¢ia: t — statistika;
r — koreliacijos koeficientas;

n — steldjimy skatius.

Jeigu atsitiktiniai dydZiax ir y yra nekoreliuotieji, statistikbpasiskirgiusi pagal Stjudentoédni

suk = n — 2laisws laipsniais. Toél baigiamajame darbe apskaiotoji reikSne t lyginama su kritine
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reikdmet*’. Jeigu t >t§fk, daroma iSvada, kad koreliacijos koeficientasdwilkgas. Darbe reikSmingumo
lygmuoa (kai o = 0,05), laisws laipsni; skatiusk (kai k =n — 2)
e jeigut> tsz, daroma iSvada, kad tarp nagjamu veiksniy egzistuoja stochastinis rysys,
koreliacijos koeficientas yra reikSmingas;
e jeigu t < tﬁfk, daroma iSvada, kad tarp nagjamy veiksnip néra stochastinio rysio,

koreliacijos koeficientaséana reikSmingas.

Pagal A. Pabedinskait stochastia priklausomyl — tai tokia priklausomydy kai rera
vienareikSmiskos atitikties tarp nepriklausomojopiiklausomojo kintamojo reikSny tatiau galima
teigti, kad kintant nepriklausomam kintamajan kinta priklausomojoY tikimybinis pasiskirstymas.
Pastanju priklausomybi formai nagristi yra naudojama regresiranaliz (Pabedinskait A., 2005, p.
23).

Koreliacijos koeficientas gali téti reikSmes nuo -1 iki 1, kuo jis mazesnis, tu@sdsnis rysys ir
atvirkiai. Esant teigiamam koreliacijos koeficientui, gaht veiksnio x reikSrims, dictja ir y reikSnts,
o kai koreliacijos koeficientas neigiamas, t.y. r0Og dickjant nepriklausomo veiksnio reiksms,
priklausomo veiksnio reikSés mazja. Nulinés koreliacijos atveju éra jokio rySio tarp analizuojam
veiksniy. Koreliacija apiladina rySio tarp kintamgju stiprunma, o regresia analiz leidzia nustatyti Sio
rySio polud;j ir aprasSyti priklausomojo (paseks) kintamojo vidutini reikSmiy priklausomylg nuo vieno
ar kelu nepriklausomju (priezasties) kintamy reikSmiy matematine formule ir kartu — prognozuoti Sio
kintamojo reikSmes (Pabedinskai., 2005, p. 14-17).

Mokslinéje literatiroje, priklausomai nuo veiksniitraukiy | regresijos lygtskatiaus, iSskiriama
poriné ir daugiana¥ regresija.Porirés regresijos lygtis kaip ir daugiagarregresijos lygtis gali teti
tiesirg ir netiesir iSraiSk.. Porire regresija apittdinama kaip regresija tarp dwiekintamyjy y ir X.
Praktikoje, @l aiSkios parameir interpretacijos, dazniausiai taikomas tiesinisins regresijos modelis,
kuris uZzraSomas taip:

y=a+b*x+g¢; 6§1

¢ia: air b — regresijos koeficientai;

& — atsitiktire paklaida (pvz. atsiradusi matavimo metu).

Nagrirgjami duomenys dazniausiai iSsibarsto apiestiesetai kada tiksliai iSsigbto ant jos, tod

ivedama atsitiktiérpaklaides .
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Siekiantivertinti keliy veiksniy jtaka tyrimo objektu(y) naudojama daugiariaregresija. Kaip ir

porirés regresijos atveju, pleusiai yra naudojama tiesitlaugianar regresija:

y=a,+axX +a,X, +..+a,X, ; @7

¢ia: a — regresijos koeficientas;

m — nepriklausom veiksni; kiekis (PabedinskaitA., 2005, p. 35-36).

Kokybiniy metod; grupz sudaro vadoy jvertinimai, darbuotaj jvertinimai, gyventaj apklausos
ir Delphi metodas. Naudojant vadpvertinimo metod prognozes galima gauti per gana trartgka, nes
vadow; vertinimai remiasi jau turima informacija. Sis weas padedavertinti skirtingus poZirius {
bendgn vystimasi, t&iau jis reikalauja labai uzimtir gerai apmokam vadow dalyvavimo. Vadovy®
nustato kainas, prioritetus ir sprendzia organjeacilikima, tod:l imonei tikslinga naudoti {$
prognozavimo meted

Praktiniai tyrimai atskleidzia, kad didelreikSne teikiama subjektyviam pardavimo tarmyb
darbuotoy jvertinimui, kadangiy zinios apie rink, turety packti ypa® gerai numatyti fisima vystimasi.
Pardavimo tarnylp darbuotoy dalyvavimas prognozavimo procese turi daug pranasiadangi jie yra
gerai susipazig su paklausos vystimosi tendencijomis, o dalyvaudgragnozavimo procese, labiau
pasitiki nustatytomis pardavigkvotomis ir stengiasi pasiekti numatytus tikslus.

Pabedinskadt (2006) teigia, kad vartotej apklausa daznai duoda patikimiausius duomenis,
kadangi gaunama informacija, kurios paprastai megabauti iS kit Saltini. Taiau tokios apklausos
atlikimas reikalauja Zini ir ijgudZiy, o0 sudaroma prognébana trumpalaik.

Delphi metodas, dar vadinamas ekspartipiertinimy metodu, yra labiausiai formalizuotas
kolektyvines nuomogs gavimo kdas. Sis metodas padeda pasiekti ekspgmuipss konsensus tadiau
metodo tikumas tas, kad klausimai galitbnevienodai suprasti.

ISoriniy ekspent nuomor — paklausos prognéms sudaryti gali @ti naudojami konsultantar
kitu ekspent iS iSoés vertinimai. Tai gali Bti politiniy bei ekonomini salygu Salyje ir kitose Salyse

vystymosijvertinimai arba kit imore dominartiy aspeki vertinimai (PabedinskaitA., 2005, p. 86-89).
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Magistro baigiamojo darbo teorinés dalies apibendrinimas.

Teoriréje darbo dalyje, iSanalizavus moksliliteratira, buvo apibéZta investicini fondy samprata,
pastanju Kklasifikavimas bei pagrindiniai bruozai. Sioje giamojo darbo dalyje pateikta investigjni
fondy iSlaidy ir mokesiy strukiira, investicing priemoniy investicires guzos (pelningumo) ir rizikos
priklausomyls. Darbe iSskirtos ir apibendrintos pagringininvestavimo rizikos beiyj klasifikacija,
pateikti pagrindiniai rodikliai ir 4 apskatiavimo formuks, kurie padedavertinti investiciniy fondy
rezultatus. Teorikje darbo dalyje, taip pat, detalizuoti makroapliskertinimo ir prognozavimo metodai
ir modeliai.

Teorirgje darbo dalyje, atlikus mokska literatiros analiz, gauta informacija buvo susisteminta
ir apibendrinta. Remiantis susisteminta mokslingerditira, metodologigie darbo dalyje, buvo

suformuluotas baigiamojo darbo tyrimo modelis,kritaikytas analitigje darbo dalyje.
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[I. INVESTICINI U FONDU REZULTAT U VERTINIMO METOD U
PAGRINDIMAS

2.1. Investicing fondy rezultaty ir makroaplinkos tyrimo bei vertinimo
metodika

Magistro baigiamojo darbo analigje dalyje pateikiama susisteminta informacija api& DnB
NORD banlg, jo veikly Lietuvoje ir kt. Atlikus DnB NORD banko apzvalgdarbe pateikiama UAB
,DNB NORD investicij; valdymas*“ valdom investiciniy fondy: DnB NORD akciy fondy fondo ir DnB
NORD pinigy rinkos fondo lyginamoji analézsu kitais, panasSios kategorijos, Lietuvoje vigiatinamais
investiciniais fondais. Analitiégje darbo dalyje atlikta vertinaminvesticiniy fondy rezultaty apzvalga bei
lyginamoji analiz remiantis investicini fondu rezultat; duomenimis laikotarpiu nuo 2007 m. pradzios iki
2010 m. 1l ketvigio. Atlikus mireta apzvalg, gauti duomenys naudojami pagmy pateikimui, kaip
tobulinti investiciniy fondy rezultatus.

Siekiant atskleisti, baigiamajame darbe vertinatdAB ,DnB NORD investicijj valdymas*
investiciny fondy charakteristikas, pagal auterpasirinktus kriterijus sudaryta leridlr. 2.1 lent.) ir
analitintje darbo dalyje pateikti vertinaminvesticiny fondy duomenys. Investicinifondy su unikalia
investavimo strategija bruozai yra génai skirtingi, kadangi skiriasiyj fondo valdytojai, investavimo
geografit zona, mokesu dydis, minimali investavimo suma ir kt. Tédd darbo auta¥rs nuomone,

lyginamosios investicimi fondy analizs atlikimas, pagabairius iSskirtus kriterijus, yra tikslingas.

2.1 lentek. Kriterijai pagal kuriuos vertinami UAB ,,DnB NORD investicijy valdymas" investiciniy fondy

rezultatai
AB DnB NORD banko Veiklos Investicijy Lyginamasis ~Minimali Metinis sigijimo Morning-
valdomas investicinis radzia pasiskirsty- indeksas | investavimo valdymo mokestis star 1
fondas (IF) P mas suma mokestis reitingas
IF,
IF,

Analitinéje baigiamojo darbo dalyje, investiainifondy rezultatai vertinami ne tik pagal 2.1

lentekje iSskirtas charakteristikas, paz§tma, jog analizuojama ar fondas virSyja investyptakesiius

! Morningstar reiting rezultat; paaiskinimai pateikiami 8 priede.
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(remiantis lyginamojo indekso istoriniais duomersjnikoks didZiausias investicinio fondo faktinis
nuosntikis analizuojamu periodu, koks yra rekomenduojamasmalus investavimo laikotarpis ir koks
yra tikétinas ilgalaikis pelningumas ir kt.

Ivertinus ,DnB NORD investicij valdymas® investicini fondy rezultatus, ty. pateikus
analizuojamos bendrés valdony investicinyy fondy charakteristikas ir bruozus, atlikus lygingm
analiz su kitais, panaSios kategorijos, Lietuvoje platiags investiciniais fondais, magistro
baigiamajame darbe vertinama makroaplinkaka investavimuj investicinius fondus.

Makroaplinkos kompleksinio vertinimo metodika integja makroaplinkos pirmini veiksniy
identifikavimo, p kokybinés analizs ir kompleksinio kiekybinio vertinimo metodus. igkant kiekybin
vertinimg remiamasi makroaplinkos komponemhodeliais ir bendruoju makroaplinkos, kaip kompane
visumos, modeliu bei taikomu konkie daugiakriterio makroaplinkos vertinimo metodi pirmiausia
pasakytina apie daugiakritelanalizs metod, kuris jgalina apépti gana daugelio veiksni jtaka
tyrinégjamam dydziui. Taigi, nagréjant kiekybinio vertinimo metodus Siame moksliniamgime
pirmiausia nagriétinas vienas perspektyviaydtiekybiniy metod; — daugiakrite¥ analiz.

Makroaplinkos komponeant tyrimai padedaijvertinti analizuojamos aplinkos poky itaka
vertinamajam objektui ifgalina, atlikus tam tikrus veiklos strategijos p#keus, igyti konkurencim
pranasSump. Baigiamajame darbe, iS S¢¥nakroaplinkos komponeant- politinés, ekonomias, socialigs,
technologigs, gamtigs ir teisires aplinkos (zr. 1.4 skw), siekiant jvertinti makroaplinkositaka
investavimuii investicinius fondus, buvo nusgsta nagrigti ekonomirg aplinka. Ekonomire aplinka,
autoés nuomone, turi didziausiir svariausi jtaka investavimo procesams, pastarojo apim
augimui/kritimui, investuotaj skatiaus augimui/kritimui ir kt. Magistro baigiamajardarbe ekonomits

aplinkos(E) vertinimui pasirinkti Sie veiksniai (Zr. 2.1 pav.)

Bendrasis vidaus produktas (BVE));
Vidutinis ménesinis neto darbo uzmokedis);
Nedarbo lygiqEj);

Metin¢ infliacija (Es);

Tiesiogires uzsienio investicijos (TUKEs).

S
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|| |

Bendrasis vidaug Vidutinis darbo Nedarbo Metiné Tf;si(i)(gril;éos
produktaqE;) uzmokestigE,) lygis (Es) infliacija (E,) investicijos(Es)

| Investicinis fondas|

2.1 pav.Daugiakriterio vertinimo modelis
Saltinis: adaptuota pagal: Ginaiis R., 2006, p. 5

Pasirinktos ekonomés aplinkos veiksni analiz bus atliekama naudojant kriterifeikSmiy ir ju
reikSminguny sandaug sumavimo metad (KRRSS), kuris leidZia sujungti iS principo lakskirtingo
pobidZio pirminius veiksniug apibendrinargi dydi. KRRSS metodas tinka, kai visi veiksniai sistemoje
yra nepriklausomi bei tuomet, kai gaveika integriniam dydziui é¢ra reikSminga.

Taigi, norint atskleisti, kurie IS pateiktekonominy veiksni turi teigiamy jtaka investavimuij
investicinius fondus ir kurie turi neigiamtaip pat, norint iSsiaiskinti, kurie iS vertinanveiksniy turi
didziausiy ijtaka (reikSmingum), o kurie maZiausiaiitakoja investavim | investicinius fondus,
baigiamajame darbe atliekama ekspeagtklausa.

K. Kardelis ekspetnt apklaug jvardija kaip specifiss mSies apklaug kurios metu yra
apklausiama specialiai parinkta Zzmengrupe, turinti kurios nors srities zini Tokiose apklausose
formuluojamos mokslits svokos, siekiama mokslinio objektyvumo. Ekspertaismenys, kuried savo
profesires ir gyvenimo patirties turi didziausikompetency ir patikima bei pakankamai iSsami
informacija apie tiriama problem. IS ju tyréjas gali gauti maksimaliir detala informacip apie tiriama
objekt, aptarti ir patikrinti tyrimo hipotezegyertinti jvairias tyrimo metodikas, susidaryti tikslesn
tyrimo proceso program Ekspert vertinimo metodo esén— ekspertai logiSkai analizuoja kamors
problema, kiekybiSkai vertindami ir formaliai apdorodami atuenis. Pagal ekspertvertinimus
nustatomasy nuomony, atitikimo laipsnis tiariamuoju klausimu bei ekspeiSvad; objektyvumas, kur
lemia esminiai, reék fakt, ir reisSkiniy rySiai (K. Kardelis, 2007, p. 206-207).

Tyrimo metu buvo apklausti 7 ekspertai — DnB NORWeisticiy valdymas ekspertai, DnB
NORD banko vertybini popieriy prekybos skyriaus ekspertai, Mykolo Romerio ursiteto ekonomikos
ir finang; katedros ekspertas, t.y. asmenyskuanoksliniy interes sritys susijusios su investicijomis bei

finansais. Remiantis ekspertinio individualaus imémio metodu — anketavimu, ekspertams buvo pateikta
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anketa (Zr. 3 prieg, kurioje praSoma balaigvertinti, baigiamojo darbo autes, iSskirtus ekonomés
aplinkos veiksnius. Respondentai¢forivertinti pateiktus ekonomés aplinkos veiksnius atsizvelgdaini
dabartire situacip (2010 m.) ir prognozuotiyj pokyius 2011 metams. Veiksnijvertinimui pasirinkta

Simtabaé sistema, kurioje balai pasiskirsto sekan

2.2 lentek. Baly skale

Skalés reikSme Balas
labai palanki (teigiamaj}aka 80-100
palankijtaka 60-80
vidutiniSkajtaka 40-60
nepalankitaka 20-40
labai nepalankitaka 0-20

Eksperty anketoje buvo praSsomavertinti kiekvieno ekonomigs aplinkos veiksniojtaka
(reikSmingum) analizuojamam veiksniujyertinant tai, kad bendra reikSmingumo koeficiestima turi
buti lygi vienetui. Taip pat, ekspertams buvo sui@igalimyle papildyti pateikiam ekonomirs aplinkos
veiksniy sara%, kurie, ekspett nuomone, gaty turéti didelke jtaka investavimui investicinius fondus.

Daugiakriteri metod; taikymuose labai svarbus momentas yra kritgipdikliu) reikSmingumo
(iveriy) nustatymas. ReikSmingumo skavimo pagrind sudaro ekspertvertinimai. Jeigu apklausiam
ekspent skatius yra didesnis uz du, ekspegoziiris nagrirgjamais klausimais gali zenkliai skirtis¢ld
to, kad kiekvienas respondentas pateikia savo aameanomon, tockl yra skaéiuojamas konkordancijos
koeficientag(W). Siekiant iSsiaiSkinti apklausiapekspen grupes pateikis atsakyna suderinamumo lyig

yra naudojama Si konkordancijos koeficiento forénul

128 .
W_rz(ms_m) ’ (18)

¢ia: r — ekspen skatius;
m — vertinany paramety (rodikliy) skatius;
S — vertinamy reikSmingumo rodikli reikSmiy nuokrypiy nuo ekspert rang; bendro vidurkio

kvadrat, suma.
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Konkordancijos koeficientas kinta nuo 0 iki 1 (M&< 1). Kai konkordancijos koeficiento reikém
lygi O, teigiama, jog ekspertnuomors yra visiSkai nesuderinamos, o kai koeficienteet yra lygi 1,
pasiekiamas pilnas suderinamumas. Ekgpeettinimy suderinamumas yra laikomas pakankamu, jeigu
konkordancijos koeficientdV reikSme siekia 0,6 — 0,7.

Magistro baigiamajame darbe konkordancijos kodfiie skaiiuojamas skirtingiems ekononés
aplinkos veiksniams atskirai. diau, jeigu apsk&iavus skirtingus konkordancijos koeficientus gauaam
ekspert nuomoni suderinamumas, tuomet pereinama prie ekongsneplinkos vertinimo lygties
sudarymo, o jeigu gaunamas nesuderinamumas, tuabiatisiai iSsiskiriantys ekspervertinimai rera
itraukiamij skatiavimus.

Atlikus min¢tusjvertinimus, paskutiniajame etape, pritaikius kijtereikSmiy ir juy reikSminguna

sandaug sumavimo (KRRSS) metadyra sudaromos ekononégaplinkos vertinimo lygtys:

E2o010= 54*0,26 + 29*0,21 + 27*0,24 + 51*0,11 + 67*0,1814 Zaei =1 (19)

Ezo11= 65*0,26 + 36*0,21 + 34*0,24 + 59*0,11 + 72*0,1&%2 Zaei =1 (20)

Gautos ekonomits aplinkos vertinimo lygu reikSnesjvertina, kokj jtaka Siuo metu turi ir koki

itaka ateityje tués ekonomig aplinka investavimui investicinius fondus.

2.2. Pelningumo ir rizikos rodikliy, Sarpo koeficiento skatiavimo metodika

Atlikus investicini fondy lyginamaja analiz bei iSsiaiSkinus ekonomia aplinkos veiksni jtaka
investavimuij investicinius fondus, magistro baigiamajame darbeinama investicini fondy grazos ir
rizikos priklausomyb. Vertinimui buvo pasirinkti abu UAB DnB NORD invisju valdymas
investiciniai fondai: DnB NORD akajj fondy fondas ir DnB NORD pinig rinkos fondas. Norint
iSsamiau atskleisti vertinaminvesticiniy fondu grazos ir rizikos priklausomylh darbe papildomai
analizuojami ir lyginami 6 tos gas kategorijos investiciniai fondai, kurie yra @ami kity bendrowi,
t.y. AB SEB, Danske, Nordea, Swedbank, Finasta:

o Sampo Compass 50 investicinis fondas;
) Swedbank fong fondas 60;
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) Snoro Pasaulio akaijffondy fondas;

o Nordea Euro Reserve fondas;

o .Finasta“ obligaciy suderintasis investicinis fondas;
. SEB Short Bond Fund investicinis fondas.

Teoriréje darbo dalyje pkdau pateikiama mokslés literatiros analiz, pagrindiniai rodikliai
ivertinantys investicinius fondus (Zr. 1.2 skyriugglningumo ir rizikos rySys investiciniuose fondeo
(zr. 1.3 skyrius).

Magistro baigiamajame darbe analizuojamieji invasiai fondai vertinami atsizvelgiarntSiuos

pelningumo ir rizikogodiklius bei kriterijus (Zr. 2.3 lent.):

2.3 lentek. Vertinamyjy pelningumo ir rizikos rodikli y detalizacija

Rodiklis Komentaras

Metinis Metinis investiciji pelningumo rodiklis analitije darbo dalyje apskduotas remiantis
investicijy | vertinamyju investiciniy fondy 3 met; ir 1l ketv. duomenimis, t. y. nuo 2007.01.01 iki
pelningumas| 2010.09.30. Rodiklis apskaiiotas kaip geometrinis metinpelninguny vidurkis.

DidZiausias | DidZiausias fondo nuodikio rodiklis (didZiausias faktinis metinis investic nuosntikis)
fondo nustatytas remiantis vertinain investiciniy fondy 3 mety ir 1l ketv. duomenimis, t. y. nuo
nuosniikis | 2007.01.01 iki 2010.09.30.

Standartinis | Standartinio nuokrypio rodiklis apskaiojamas remiantis investicipifondy ketvirtiniais
nuokrypis | pelninguny duomenimis 3 matlaikotarpiui, t. y. nuo 2007.09.30 iki 2010.09.3emiantis
gautais rezultataisatliekama standartinio nuokrypio68 proc. tikimylés ir 95 proc.
tikimybés prognog, t.y. jvertinama kaip fondo verigali keistis ateityje.
Sarpo Sarpo koeficientgvertinimui naudojami tokie dydZiai:
koeficientas e Metinis investicini fondy pelningumo rodiklis;

o Nerizikingo aktyvo ggZzos norma. Moksligje literatiroje yra silomi jvairis bidai
nerizikingai gaZos normai apsk&uoti. Baigiamajame darbe nerizikinga investicija
laikomas terminuotas igtis banke (pavyzdziui, iki 100akst. eun, kadangi tokio
dydZio inctliai pagal LR indliy ir isipareigojimy investuotojams draudimgtatyny
yra draudZiami 100 proc. sumai). Daroma prielaldal asmuo 2007 m. sausi@m
kaip alternatyy investiciniam fondui g&ty pasirinkti padti savo turimasédSas 3 met
laikotarpiui { terminuo indéli. Taigi, Sarpo koeficientgvertinimui naudojama 2007
m. sausio rn. (3,71 proc.) indio palikang norma, gauta i8 Lietuvos banko
pateikiany duomen;

e Standartinis nuokrypis.

Ivertinus investicinius fondus pagal iSskirtus peguimo ir rizikosrodiklius, darbe nustatyti
pelningiausi bei didZiausiSarpo rodiklio reik3m turintys fondai.Sekatiame etape, detalizuojamos
investicinip fondy, turirgiy auk®iausias Sarpo rodiklio reikSmes, kitos ne maziawartsos

charakteristikos: vidutinmetire investicinio fondo grza palyginama su nerizikingo aktyvaagos norma
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ir pan. bei pereinama prie koreliaén— regresiés analizs ir vertinany investiciniy fondy grynyju

aktyw veris prognozavimo.

2.3. Koreliacinés — regresirés analizs metodo taikymo pagrindimas

Magistro baigiamajame darbe prognozuojama UAB DnBRW investicijp valdymas valdomp
investiciny fondy grynyu aktyw vergs kapitalizacija 2011 m. ir 2012 m. Prognozavimé#gtas
naudojant koreliacis regresias analizs metod, kuris suteikia galimyb jvertinti visy atrinkty kriteriju
reikSminguna rezultatui. Statistiniai nepriklausairkintamyjy duomenys naudoti iS Lietuvos statistikos
departamento duomerbazs, tuo tarpu priklausomkintamyu duomenys naudoti i§ UAB DnB NORD
investicijy valdymas investicimi fondy veiklos ataskait Magistro baigiamajame darbe goym aktyw
verts rodiklis naudojamas kaip priklausomas kintam@g)s

DnB NORD investiciy valdymas investicini fondy grynyju aktyw veriy (GAV) ketvirtinés

reikSmeés nuo 2007 matpradzios pateikiamos 2.2 paveiksle.

90

GAV min. Lt

m Alciyytondytondas  ®Pinigy rinkos fondas

2.2 pav.Priklausomy kintamuyjy reikSmiy dinamika 2007 m. — 2010 m. Il ketv.

Saltinis: adaptuota pagal investicinfondy metines ataskaitas

Pasak V. Boguslausko vienas iS esmiggresiis analizs tiksly yra nustatyti, ar vieno kintamojo
kitimas slygoja kito kintamojo kitima, t.y ar egzistuoja priezastinis efektas. i¥siaiSkinti galima tik
vadovaujantis,Ceteris Paribus” salyga. Toal tiriant priezastinius rySius, fiksuojant duomertgriama,

kad kinta tik tiriamieji kintamieji, o kiti kintanaji — nekinta, t.y. jie iSlieka pastas.
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Sudarant daugian&s regresijos lygt nuspesta jvertinti penky nepriklausom kintamyju (X)
reikSmingumus:
1. X;— Bendrasis vidaus produktas (palyginti su ankstasiet; atitinkamu laikotarpiu), proc.;
X, — Vidutinis meénesinis neto darbo uzmokestiskdt. Lt;
X3— Vidutinis metinis uZimfjy skatius, min.;

X4 — Vartotoj kainy indeksas (palyginti su ankstegmnet; atitinkamu laikotarpiu), proc.;

a ~ wn

Xs — Tiesiogires uzsienio investicijos, mird. Lt.

Taciau tik nustdius stochastinio rysSio egzistavwmatitinkami nepriklausomi kintamieji buvo
itraukiami i regresijos lygt Baigiamajame darbe pasirinkti nepriklausomi kimigi yra vieni iS
svarbiausi rodikliy, apitidinartiy Salies makroekonomgnpackti. Pastagju rodikliy prognozes skelbia
Lietuvos bankas, Lietuvos Respublikos finansiinisterija ir Lietuvos komerciniai bankai. Darbe
koreliaciniams rySiams nustatyti naudojami ketaigi nuo 2007 m. iki 2010 m. Il ketv. pasirinkt
nepriklausom kintamyjy statistiniai duomenys (Zr. 2.4 lengebauti iS Statistikos departamento duomen

bazs.

2.4 lentek. Nepriklausomy kintamyju reikSmiy dinamika 2007 m. — 2010 m. 1l ketv.

Metai X3 X3 X3 X4 Xs
2006.12.31 7,5 1,29 1,50 4.2 28,92
2007.03.31 8,5 1,31 1,51 4,3 32,00
2007.06.30 10,3 1,37 1,54 4,8 33,52
2007.09.30 11,1 1,46 1,56 59 35,00
2007.12.31 9,2 1,53 1,53 7,8 35,50
2008.03.31 7,3 1,65 1,51 10,6 34,91
2008.06.30 57 1,71 1,53 12,1 34,89
2008.09.30 1,9 1,77 1,54 11,7 34,37
2008.12.31 -2,3 1,77 1,51 9,3 32,04
2009.03.31 -14 1,70 1,43 87 32,53
2009.06.30 -15,9 1,69 1,42 5,2 33,41
2009.09.30 -14.5 1,66 1,42 2,8 34,42
2009.12.31 -14.,5 1,65 1,3 1,4 33,70
2010.03.31 -2,8 1,58 1,33 -0,3 33,25
2010.06.30 1,3 1,60 1,33 0,7 32,74

Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento duomenimi
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Kadangi investicini fondy grynyju aktyw, vere (GAV) tiesiogiai priklauso nugvairiy veiksniy
bei Salies makroekonominirodikliy, aktualu yra iSsiaiSkinti koreliacinio rySio stipna. Pastarojo
rodiklio apskatiavimas leidzigvertinti, kurie iS pasirinkt nepriklausom kintamyju turi didZziausa jtaka
vertinamy investicinyy fondy grynyju aktyw vergés pokyiui, taip pat, padeda nustatyti kitimo krypt
Vieno i$ nepriklausom kintamyju (X) reikSmes teigiamas pokytis gali téti tiek teigiam, tiek neigiam

priklausomo kintamojqY) reikSmes pokyi. 2.5 lentedje yra pateikiama koreliacijos koeficiento reik&m

interpretacija.
2.5 lentek. Koreliacijos stiprumo interpretacija
Koreliacijos koeficiento p reikSme Interpretacija
Nuo 0,9 iki 1,0 arba nuo —-0,9 iki -1,0 Labai stikoreliacija (teigiama, neigiama)
Nuo 0,7 iki 0,9 arba nuo —0,7 iki —0,9 Stipri kaaelja (teigiama, neigiama)
Nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo -0,5 iki —0,7 Vidutikoreliacija (teigiama, neigiama)
Nuo 0,3 iki 0,5 arba nuo —-0,3 iki —0,5 Silpna ka@eija (teigiama, neigiama)
Nuo 0,3 iki 0 arba nuo 0 iki —0,3 Labai silpna Kiareija
p=0 Atsitiktiniai dydZiai nekoreliuoti

Saltinis: sudaryta pagal: Bakstys A., 2006, p. 122

Jei rySys yra tiesioginis, tai koreliacijos koefictas yra teigiamas, o jei rySys atvirkstinis —
neigiamas. Pagal koreliacijos koeficiento ggdlima spgsti, kokia itaka nepriklausomas kintamasis turi
priklausomam kintamajam.

Magistro baigiamajame darbe pdrinkoreliacijos koeficient apskatiavimui naudojamas SPSS
statistires informacijos apdorojimo paketas. Péjamkoreliaciréje analizje nagrirgjami du veiksniai X ir
Y), pagrindinis tikslas yra nustatyti stochastinygio tarp veiksnj X ir Y egzistavim. Tai daroma pagal
turimus duomenis sk&uojant koreliacijos koeficient ir jvertinant pastarojo reikSmingum Jeigu
koreliacijos koeficiento dydis yra reikSmingas, met daroma iSvada apie stochastinio rySio egzistavi
(zr. 2.6 lent.).
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2.6 lentek. DnB NORD akcijy fondy fondo GAV (Y) ir nepriklausomuy kintamyjy (X) koreliacijos

koeficientai

Correlations

Y X1 X2 X3 X4 Xs
\% Pearson Correlation 1 -,354 ,653" -,483 -,087 687"
Sig. (2-tailed) 195 ,008 ,068 758 ,005
N 15 15 15 15 15 15
X1 Pearson Correlation -,354 1 -576° 649" 261 ,042
Sig. (2-tailed) 1195 ,025 ,009 348 883
N 15 15 15 15 15 15
Xz Pearson Correlation ,653" - 576 1 -,232 403 426
Sig. (2-tailed) ,008 ,025 406 136 114
N 15 15 15 15 15 15
X3 Pearson Correlation -,483 649" -,232 1 720" 177
Sig. (2-tailed) ,068 ,009 406 ,002 527
N 15 15 15 15 15 15
X4 Pearson Correlation -,087 261 ,403 720" 1 ,309
Sig. (2-tailed) 758 348 136 ,002 263
N 15 15 15 15 15 15
Xs Pearson Correlation 687" ,042 426 177 ,309 1
Sig. (2-tailed) ,005 883 114 527 263
N 15 15 15 15 15 15

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

IS 2.6 lentedje pateikiamos informacijos matome, kad tarp DnBRDakcip fondy fondo GAV
(Y) ir vidutinio ménesinio neto darbo uzmokes (X;) egzistuoja vidutinio stiprumo teigiama koreliacija
(ry = 0,653), ty. didjant vidutiniam nénesiniam neto darbo uzmokesd, DnB NORD akcij; fondy
fondo GAV taip pat digja. Taip pat, tarp DnB NORD akgifondy fondo GAV (Y) ir tiesioginiy uZsienio
investicijy (Xs) egzistuoja vidutinio stiprumo teigiama koreliagiia. = 0,687), t.y. didjant tiesiogigms
uzsienio investicijoms, DnB NORD akgifondy fondo GAV taip pat diéia.
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2.7 lentek. DnB NORD pinigy rinkos fondo GAV (Y) ir nepriklausomy kintamuyjy (X) koreliacijos

koeficientai

Correlations

Y X1 X2 X3 Xa Xs
\% Pearson Correlation 1 -,223 ,001 -,788" 741" ,012
Sig. (2-tailed) 424 ,996 ,000 ,002 ,966
N 15 15 15 15 15 15
X4 Pearson Correlation -,223 1 -576° 649" 261 ,042
Sig. (2-tailed) 424 ,025 ,009 348 883
N 15 15 15 15 15 15
X2 Pearson Correlation ,001 - 576 1 -,232 ,403 ,426
Sig. (2-tailed) ,996 ,025 ,406 136 114
N 15 15 15 15 15 15
X3 Pearson Correlation -,788" 649" -,232 1 720" 177
Sig. (2-tailed) ,000 ,009 ,406 ,002 527
N 15 15 15 15 15 15
X4 Pearson Correlation - 741" 261 ,403 720" 1 ,309]
Sig. (2-tailed) ,002 ;348 ,136 ,002 263
N 15 15 15 15 15 15
Xs Pearson Correlation ,012 ,042 ,426 177 ,309 1
Sig. (2-tailed) ,966 883 114 527 263
N 15 15 15 15 15 15

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

IS 2.7 lentedje pateikiamos informacijos matome, kad tarp DnBRDDpinigy rinkosfondo GAV

(Y) ir vidutinio metinio uzimijy skatiaus (Xs) egzistuoja stipri neigiama koreliacija,{r= -0,778), t.y.

did¢jant vidutiniam metiniam uzimjy skatiui, DnB NORD pinigy rinkos fondo GAV mazja ir

atvirk&iai. Taip pat, tarp DnB NORD pinigrinkos fondo GAV (Y) ir vartotopy kaing indekso (Xs)

egzistuoja stipri neigiama koreliacija,{r= -0,741), t.y. didjant vartotoy; kainy indeksui, DnB NORD

pinigu rinkosfondo GAV makja ir atvirkiai.
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Koreliacija apildina rysio tarp kintamju stipruna, o regresia analiz2 igalina nustatyti Sio rysio
pohadi ir aprasSyti priklausomojo (pélsmes) kintamojo vidutini reikSmiy priklausomyl nuo vieno ar
keliy nepriklausomju (priezasties) kintamu reikSmip matematine formule ir kartu — prognozuoti Sio
kintamojo reikSmes.

Magistro baigiamajame darlpeertinus investicini fondy grynyju aktyw verts rysio stiprum su
pasirinktais ekonominais veiksniais ir patikrinusrdliacijos koeficient reikSmingum (statistikat)
pereinama prie daugiararregresias analizs. Daugianas regresijos lygtis sudaro galimybumatyti,
kaip keisis investicinio fondo gryju aktyw verg, esantivairiems dalyvaujatiy ekonomini veiksniy
variantams, pavyzdziui, jeigu bendrasis vidaus pktas augs arba kris; jeigu vidutinissmesinis darbo
uzmokestis ma%s arba dids, jeigu vidutinis uzimtjy skatius mazs arba dids, jeigu vartotaj kainy
indeksas ma# arba dids, jeigu tiesiogias uzsienio investicijos padigl arba sumas.

Analitinéje darbo dalyje, sudarant regresijos lygtis, &kaimui buvo pasirinktas eliminavimo
metodas, kur naudojant, ska&iavimas atliekamas su visais nepriklausomais kiaiaiais, tdiau
paSalinant, tolimesni skatiavimu metu gautus, su maziausiais déadinkoreliacijos koeficientais
nepriklausomus kintamuosius. Mios operacijos atliekamos su UAB DnB NORD invegiicaldymas
investiciniais fondais: DnB NORD akgifondy fondu ir DnB NORD pinig rinkos fondu.

Sekatiame etape,ista&ius | daugianares regresines lygtis Lietuvos Respublikosns;
ministerijos prognozuojamas bendrojo vidaus proalukidutinio darbo uzmokes, vidutinio uzimtyjy
skatiaus, vartotaj kainy indekso ir tiesiogini uZsienio investicij rodikliy reikSmes, atliekama
investicing fondus GAV prognoz 2011 — 2012 metams. Gauta informacija atspindimatisias
investiciny fondy perspektyvas, t.y. ar vertinamnvesticinip fondy GAV artimiausiais metais tés
didéjimo ar mazjimo tendencih bei padeda investicipi fondy valdytojams priimti atitinkamus

sprendimus.

Baigiamojo darbo pabaigoje pateikiantalgmus, nuspgsta suformuoti investicin portfel
atsizvelgianf pelningumo ir rizikos rodiklius beitaikomusisigijimo ir iSstojimo i$ fondo mokeégis.
Sudarant investicirportfel, nuspesta laikytis tokios investavimo politikos:
e Investavimo laikotarpis — investuoti pradedama 260kovo 31 d., o investavimo procesas
uzbaigiamas 2010 m. rugs men. 30 d.

¢ Investuojama suma — 2 000 Eur.
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e Prisiimama rizika — nuspsta 50 proc. investuojamésy nukreiptii akciju fondy fondus ir
50 proc. —i pinigy rinkos priemoni ir obligaciju investicinius fondus. Tikak kiekvieno
fondo svoriai bus nustatyti analitje darbo dalyje.

e Investiciny fondy skatius portfelyje — investicinis portfelis suformuot&sdviepy — triju
fondy. Kiekvienas investuotojas savo portfelyje galiipakti jam priimtina investiciniy
fondy skatiy, tatiau fond; valdytojai pazymi, kad investicipifondy skatius portfelyje
netukty virsyti 4-5, nes per didelis portfelio diversifikenas gali tuéti neigiamositakos
pastarojo pelningumui.

Nuspesta laikytis pasyvios potfelio valdymo strategijdsjomet viso investavimo laikotarpio
metu portfelio strukira neketiama. 2010 m. rugp mén. 30 d. pardavus turiminvesticiniy fondy

investicinius vienetus, fiksuojama tiksli pasyvaustfelio gaza (pelnas arba nuostolis).

Magistro baigiamojo darbo tyrimo ir vertinimo metod gy apibendrinimas.

Metodologireje darbo dalyje, remiantis moksis literatiros analize (teorine darbo dalimi), buvo
suformuluotas ir pagstas magistro baigiamojo darbo tyrimo modelis. iR&te tyrimo modelis pritaikytas
analitintje darbo dalyje.

Remiantis autas suformuluotu tyrimo modeliu, wispirma, metodologi¢gje darbo dalyje buvo
pateiktas scenarijus UAB DnB NORD investicjaldymas investicimi fondy rezultat, jvertinimui, t.y.
iSskirti esminiai kriterijai, kuriais remiantis ditan¢je darbo dalyje buvo analizuojami DnB NORD
investicijy valdymas investicimi fondy bruozai ir charakteristikos, atlikta lyginamojiadizé su kitais,
panasios kategorijos, Lietuvoje platinamais 6 iticesais fondais. Sekamme etape suformuota ir
pagtista ekonomiés aplinkos veiksni jtakos investavimui investicinius fondus vertinimo metodika.
Siekiant iSsiaisSkinti ekonomés aplinkositaka investicijomsi investicinius fondus, buvo pasirinktas
KRRSS metodas, fomdgrynyju aktyw veris prognozavimui buvo pasirinktas daugigsaregresias
analizs metodas. Metodologije darbo dalyje, siekiantertinti kaip efektyviai turto giza kompensuoja

investuotojo prisiimg rizika, buvo nuspgsta naudoti Sarpo koeficient
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IIl. INVESTICINI U FONDU REZULTAT U VERTINIMAS, PROGNOZ E
3.1. AB DnB NORD banko ir jo siilomy investiciniy fondy charakteristika

Pagal klient pasiskirstym trecioji vieta Lietuvos bank rinkoje tenka AB DnB NORD bankui.
Sis bankas yra dinamiskos tarptaésirbonB NORD bank grupss narys. Tai universalus komercinis
bankas, teikiantis visas bankinink§spaslaugas privatiems ir verslo klientams.
DnB NORD bankas Lietuvoje:
e aptarnauja daugiau nei 5aikst. individualiy klienty ir verslojmoniy;
« yravienas didZiausiskolintoj savivaldygms ir apdirbamajai pramonei;

« trefias pagal tudir valdoma paskol portfel, uzima (zr. 3.1 pav.):

Indélin
rinka 9.7
proc.

3.1 pav.DnB NORD banko valdomos rinkos dalys
Saltinis: sudaryta pagal: http://www.dnbnord.It/It/apie-bafgpie-banka/

« yravienas aktyviausiskolos vertybini popieri rinkos dalyvi;

« teikia investicigs bei asmeniss bankininkysts, turto valdymo ir lizingo paslaugas, tarpininkau;j
teikiant draudimo paslaugas;

o turi viem iS didZiausi klienty aptarnavimo tink] Lietuvoje;

o turi platy bankomat tinkla - 177 visoje Salyje. Sujungus bankoméhkla su SEB banku, DnB
NORD banko klientai gali naudotis didZiausiu bankaptinklu Lietuvoje.

2009 m. IV ketvitio duomenimis Sis bankas aptarnavo daugiau nege pilgono privaiy ir

verslo klienty (Zr. 3.2 pav.).
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3.2 pavKlient y pasiskirstymas Lietuvos bankuose

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Banko duomenis

Pateiktas 3.2paveikslas parodo Lietuvos gyventgpasiskirstym pagal Lietuvoje veikiatius
bankus. Bankas, kuris aptarnauja daugiausiai kli¢b830 fikst.) yra AB bankas Swedbank. Antrasis
pagal aptarnaujamklienty skatiy yra AB SEB bankas (1173ikst.). Tuo tarpu tr&@asis bankas — AB
DnB NORD bankas savo paslaugas teikia 5kStt Lietuvos gyventaj

UAB DnB NORD investiciy valdymas yra AB DnB NORD banko antirbendro¢, kuri
specializuojasi pensijbei investicini fondy valdyme. DnB NORD investiajjvaldymas valdo:

e antros pakopos pensifondus;
« trecios pakopos pensijfondus;

« investicinius fondus: akajjfondy fonda, pinigy rinkos fond.

Investiciniy fondy charakteristikos pateikiamos 3.1 legjel
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3.1 lentek. UAB DnB NORD investicijy valdymas investiciniy fondy charakteristikos

AB DnB NORD Investicii Minimali Metinis Isigijimo | Mornin
bankojvaldamas f Veikias asiskirst Jrﬁas Ly/OiNAmsis investavimo valdymo mogkjestis stallrg_
investicinis pradzia P y ! indeksas mokestis s
fondas (IF) 2009.12.31 suma, Lt proc. proc. g
Akcijuy dalies .
e 46 proc. - <
Sowysiusiy | Vainamai g%
Saliy akcijos; indeks, sudaro investuoja
e 31 proc , MSCJ indekﬂ mos J
besivystatiy krepselis: . sumos:
Saliy akcijos; * 400/.9 Pasaulio >500 '
DnB NORD « 12 proc. akcljos (MSC! Ne | takst. LTL
akcijy fondu 2006 vyriausybi world index); 50 daugiau | - 0,5; ok
fondas* obligacijos; * 40% Europos 1.25 >100
ondas gaclos, - akcijos (MSCI ' tikst. LTL
* geprrgfé panig " Europe index); -ul O'-
obligac\i?és * 20.% Besivysta >10 I,ﬁkst.
3 ! nciy rinky LTL - 2.0:
* S hioc PN (MSCI <10 kst
rinkos i Emerging LTL-25
priemores. markets). '
* 33?;3;/;2 Sk(_)los VP dalies|
obligacijos; !ygml?mld ,
DnB NORD e 18 proc. bani | Lo ok SUdare: Ne
pinigy rinkos 2004 ir bendrovis * 100% Euro 50 daugiau Néra Rk
fondas** obligacijos; Cash Indices 0.60
ondas gacljos, LIBOR Total '
¢ 2.4 proc. pinig Return 3
rinkos Months.

priemores.

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy metines ataskaitas

*Akcijuy fondy fondas — tai investicinis fondas, investuojantisovpasaulio akaij rinkose.

Parenkami geriausi akgijfondai, investuojantys atitinkamuose regionuosdildo Sakose. Pasautis

akciju investicijos uztikrina mazesnius vistsvyravimus nei fond investuojatiu tik i vieno regiono

akcijas, todl pasaulio akcij fonde gali taupyti kiekvienas, numatilgalailf investavimo termig DnB

NORD investiciji valdymo profesionalai nustato perspektyviausiusapho regionus ir atitinkamai

padidina fondo investiaijdali juose.

**Pinigy rinkos fondas — tai minimalios rizikos investi@niondas, investuojantis daugiaugia

trumpo termino obligacijas ir irktlus, kuriy vidutiné trukme negali lti ilgesre kaip 1 metai. Tai puiki

alternatyvadSoms laikomoms bamkatsiskaitomosioseaskaitose, nes yra tikinas aukStesnis pelnas nei

uz likucius siskaitose,dSas bet kada galima panaudoti atsiskaitymams.
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3.2. Banky rekomenduojami investiciniai fondai, jy palyginamoji analizé

Remiantis tarptautis statistikos duomenimis 2010 mpétketv. investiciniai fondai vakddaugiau
nei 16961,76 mird. eur patikto investuotap turto, o investicini fondy skatius siek 65971
(http://www.ici.org/pdf/ww_03_10_sup_tables.pdf).(2.3 pav.).

17.751 —
= 18.000 - 16962
M 16.000 -
= 13.594
= 14.000 -
T o m Pasaulis
S 12.000 A Pasaulis
= 10.000 - -5 . ® Amerika
S 8.000 - 69 Europa
[t
= 6.000 A1 W Azyja
3 4000 A 21199 = Afiika
2 2.000 A 5
= 0

2007 2008 2009 2010 (Iketv.)

3.3 pav.nvesticiniy fondy valdomy léSy dinamika 2007 — 2010 m. | ketv.
Saltinis: sudaryta pagal: http://www.ici.org/pdf/ww_03_10pstables.pdf

Pateiktame 3.3 paveiksle matome investiciioindy valdomy 1éSu dinamilka. 2008 m. investicimi
fondy 1éS0s sumado 23 proc. arba 4157 mird. eurZymiausias investicini fondy 168 sumazjimas
uzfiksuotas Europoje, kuomet sund@has siekk 1592 mird. eur, o tai sudar 38 proc. viso dsy
sumazjimo. Taiau nuo 2009 m. yra pastebimas investiciioindy valdomy 1éSy padictjimas. 2010 met
| ketv. investicini fondy valdomos é¢Sos iSaugo 3368 mird. euarba 24 proc. lyginant su 2008 m.
duomenimis. Siam padifimui didZiausj jtaka turéjo Amerikos regiono investicinifondy valdomy &3y
padickjimas 24 proc. arba 1789 mird. qu§ 165y padictjima nulkeme 2010 mey | ketv. Azijos regione
iregistruoti 748 nauji investiciniai fondai (Zrpdiedas).

Baigiamajame darbe vertinaminvesticinyy fondy investicires veiklos rezultat apzvalga ir
lyginamoji analiz atliekama remiantis investicinfondy investicires veiklos duomenimis laikotarpiu nuo
2007 m. iki 2010 m. Il ketv.

Siekiant kuo geriau atskleisti investiaifiondy pelningumus ir rizikas, buvo pasirinkti toscjues

kategorijos fondai: akaiyj fondy fondai ir pinigy rinkos priemoni/obligaciy fondai. 3 priede yra
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pateikiama analizuojamn fondy detali informacija: fondo valdytojasjkirimo data, investicij
pasiskirstymas, palyginamasis indeksas, minimakstavimo suma, moké&ai, grynieji aktyvai.

Pateiktame 3.4 paveiksle atsispindi akégndy fondy investiciny vienet; kainos nuo 2007 m. iki
2010 m. 11l ketvigio. Investiciniy fondy kainos pateikiamos ketviais, pagal tuo metu galiojusias kainas
antriréje rinkoje (Zr. 3.4 pav.).

#m===TnE NOED akeiju
30 H - fondu fondas

Sampo Compass 30

s Sve dbank fondn
fondas 60

Vienetlo v erté, Kar
—
LA

Snoro Pazaulio akeiju
fondu fondas

3.4 pav.Akcij y fondy fondy vieneto vergs dinamika 2007 — 2010 m. 111 ketv.

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy ketvirtinius rezultai duomenis

IS paveiksle pateikt duomem pagistai galima tvirtinti, kad DnB NORD akaijfondy fondo
investicinio vieneto veét analizuojamu periodu, 2010 m. Il ketyitiyginant su 2007 m. | ketwiiu,
sumazjo nuo 0,32 Eur/vnt. iki 0,30 Eur/vnt., arba 6,68@ Tuo tarpu Sampo Compass 50 investicinio
fondo vieneto veétkito nezymiai ir sudar1,33 Eur/vnt., tai sud&i0,34 proc. investicinio vieneto vést
augimy, per analizuojam laikotarg. Didziausi investicinio vieneto veés sumagjima — 17,55 proc.
fiksavo Swedbank fondfondas 60, kurio vieneto veérkito nuo 11,74 Eur/vnt. iki 9,68 Eur/vnt. Snoro
Pasaulio akcij fondo investicinio vieneto vertkito nuo 30,24 Eur/vnt. iki 25,40 Eur/vnt., t.yureazjo
16,01 proc.

IS pateikto3.4 paveikslo matyti, kad vertinamakcijy investiciniyy fondy kreivés juda tolygiai
kryptingai, Zymesni skirtumai atsispindi vertinammvesticiny vienety verts pokyius. Auk&iausia
investiciny vienety veré buvo 2007 m. Ill ketvirtyje. DnB NORD akaqifondy fondo investicinio vieneto
verte buvo iSaugusi 9,26 proc., sie@,35 Eur/vnt., Sampo Compass 50 investicinio fordmvo iSaugusi
iki 2,36 proc., siek 1,36 Eur/vnt., Swedbank fondondo 60 — buvo iSaugusi iki 4,86 proc., sidi,31

Eur/vnt. Tuo tarpu Snoro Pasaulio alkdipndo investicinio vieneto vertuo metu fiksavo net 10,91 proc.
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prieaug. Investicinip fondy veriy augimui jtakos tuéjo palanki ekonomié situacija, teigiami
investuotoy lake<iai (daugiau ¢Sy skiriama investavimui uzZsienio investicinius fondus (Zr. 3av.),0
skirtingas procentinis fondaugimas pasireigkdél skirtingos fond valdytojo investavimo strategijos bei
patirties. Nuo 2007 m. lll ketv. investicinivienet; vertes pradjo mazti, kilimas pastebimas tik nuo
2009 m. Il ketvitio. Verciu kritimui jtakos tuéjo priklausomyk nuo Pasaulio ekonomikos efektyvumo
(pastarasisétéjo), magjantis vidaus vartojimas, finanskrizés signalai: madantis verslo ir vartotej
pasitikjimas, mazinami Sali bei bendrow reitingai (Lietuvos ekonomis aplinkos veiksmi jtaka
investavimui pléiau vertinama 3.4 ir 3.5 skyriuse).

ISvada. Remiantis investicinvienet; veriés dinamikos grafiku, analizuojamu periodu, geriassi
rezultatus parad Sampo Compass 50 investicinis fondas, kadangfa§ido investicinio vieneto vert
fiksavo 0,34 proc. prieaggkai tuo tarpu ki vertinany investicini fondy verts fiksavo nuost@l Taiau
ilgalaikéje perspektyvoje fondo veikltikslinga vertinti atsizvelgiant i kitus ne maziau svarbius
rodiklius: vidutin metin pelningum, standartip nuokryd, Sarpo rodikl, didZiausi faktinj fondo
nuosmukir kt.
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3.5 pav.Pinigy rinkos priemoniy ir obligacijy fondy vieneto verés dinamika 2007 — 2010 m. 11l ketv.

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy ketvirtinius rezultai duomenis

3.5 paveiksle pateikiami pinigrinkos priemoni ir obligaciy investiciniai fondai @ vienet
vertiuy dinamika). DnB NORD pinig rinkos fondo investicinio vieneto vér2010 m. Il ketvirt lyginant
su 2007 m. | ketviiu padictjo 1,18 karto arba 18,03 proc. Pasteia, kad pastarasis fondas parod
geriausius rezultatus lyginant su kitais fondaiso Tarpu Nordea Euro Reserve fondo investicinineie

verte sumazjo 2,70 proc. ,Finasta“ obligaaijsuderinto investicinio fondo veérpadictjo 1,14 karto arba
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14,38 proc. SEB Short Bond Fund investicinio vienetres pokytis taip pat buvo teigiamas ir fiksavo
3,25 proc. giZa.

IS pateikto3.5 paveikslo matyti, kad vertinamn DnB NORD pinig; rinkos fondo, Nordea Euro
Reserve fondo, ,Finasta“ obligagisuderinto investicinio fondo, SEB Short Bond Fufahdy kreives
juda tolygiai kryptingai didjanciai, Zymesni skirtumai atsispindi vertinant investiy vienety; vergs
pokygius.

Tiek DnB NORD pinig rinkos fondo, tiek ,Finasta® obligaaijsuderinto investicinio fondo, tiek
SEB Short Bond Fund didziausia investicinio vienetoi buvo uzfiksuota 2010 m. Ill ketv., tuo tarpu
Nordea Euro Reserve fondo didZiausia investicirigneto vert buvo uZzfiksuota 2008 m. Il ketv.iS
skirtumg gakjo lemti ne vienoda fondvaldytoj investavimo strategija bei patirtis.

ISvada. Remiantis investicinvienet; veriés dinamikos grafiku, analizuojamu periodu, geriassi
rezultatus parad DnB NORD pinig; rinkos fondas, kadangi Sio fondo sugeneruotasingimas buvo
didziausias.

Investiciniai fondai vienas nuo kito skiriasi daligeaspekti: fondo valdytojo pasirinkta
investavimo strategija; regionaiskuriuos investuoja fondagnoniy, i kurias investuojama specializacija
ir pan. Investicini fondy, kuriy 1éSos yra investuojamaguos péius regionus, pelningumas ir rizika gali
skirtis. Kadangi fondo valdytojai gali nukreiptiigikngas ESu sumasj tam tikrus sektorius arba vienas
fondas gali investuoiita pai regiors, tatiau i naujaiisikarusiy imoniy akcijas, kai tuo tarpu kitas fondas
—1 ilga laika veikiartiy imoniy akcijas. Paveiksle (Zr. 3.6 pav.) pateikiamasivanty akciju fondy fondy
pelninguny palyginimas 2007 — 2010 il ketv.

Pateiktame 3.6 paveiksle atsispindi akdipndy fondy pelninguny dinamika nuo 2007 m. iki
2010 m. I ketvigio. Investiciniy fondy pelningumai yra pateikiami ketviais, pagal tuo metu

galiojusias kainas antrje rinkoje (Zr. 3.6 pav.).
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3.6 pav.Akcij y fondy fondy pelningumy dinamika 2007 — 2010 m. 11l ketv.

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy ketvirtinius rezultai duomenis

IS pateikty duomem (zr. 3.6 pav.) matome, kad yisertinany investicini fondy pelningumo
kreivés juckjo kryptingai tolygiai, t.y. iSlaik panaSias digimo/mazjimo tendencijas. DidZiausias
faktinis ketvirtinis nuosmukis, analizuojamu petioduvo pasiektas 2008 m. IV ketvirtyje, kuomet DnB
NORD akcip fondy fondo ketvirtinis nuostolis siek21,55 proc. (didziausias metinis nuosmukis 43,44
proc.), Sampo Compass 50 investicinio fondo — 1@/@@. (didziausias metinis nuosmukis 26,28 proc.),
Swedbank fond fondo 60 — 27,23 proc. (didziausias metinis nudssd5,04 proc.), Snoro Pasaulio
akciju fondo — 25.77 proc. (didziausias metinis nuosmdiis36 proc.). Tuo tarpu didziausia ketviétin
graza buvo fiksuojama 2009 m. Il ketvirtyje: DnB NORd&kcijy fondy fondo 17,19 proc., Sampo
Compass 50 investicinio fondo 11,25 proc., Swedidankly fondo 60 15,50 proc. bei Snoro Pasaulio
akciju fondo 22.62 proc. Tokiam nevienodam pelningupokyiui jtakos gadjo turéti skirtingos fona
valdytoju ambicijos, t.y. skirtinga rizikos ir g¢os tolerancija.

ISvada. Nei vieno i vertinamrakcijy investiciny fondy vidutinis ketvirtinis pelningumas nevirsijo
nerizikingos pelno normos 3,71 proc. Geriausiasituiis ketvirtinis pelningumas buvo fiksuojamas DnB
NORD akcij fondy fondo ir suda¥ 0,46 proc./ketv.
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3.7 pav.Pinigu rinkos priemoniy ir obligacijy fondy pelningumy dinamika 2007 — 2010 m. III ketv.

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy ketvirtinius rezultai duomenis

3.7 paveiksle pateikti duomenys parodo pinignkos priemoni ir obligacij investicini fondy
pelningumo dinamik 2007-2010 mlll ketv. Visy Sios kategorijos fongdvidutinis ketvirtinis pelningumas
per analizuojam laikotarg buvo Zemesnis uz nerizikiagpelno norm, t.y. 3,71 proc. Vienintelis DnB
NORD piniga rinkos fondas analizuojamu periodu \eibelningai, didZiausias faktinis ketvirtinis
nuosmukis Nordea Euro Reserve fondo buvo pasiek@@8 m. IV ketv. — 10,29 proc., ,Finasta®
obligaciju suderinto investicinio fondo 2009 m. | ketv. —B&oc., bei SEB Short Bond Fund 2009 m. |
ketv. — 1,66 proc. nuosmukis. Tuo tarpu didziausetin nuosmuk fiksavo Nordea Euro Reserve fondas,
net 11,88 proc.

ISvada. Vig Sios kategorijos fondvidutinis ketvirtinis pelningumas per analizuohaikotarp
buvo Zemesnis uz nerizikingpelno norm, t.y. 3,71 proc. Té@au remiantis gautais vidutiniais metiniais
fondy pelningumy duomenimis, didZiausi pelninguma fiksavo DnB NORD pinig rinkos fondas,

pastarojo metinis pelningumas virsijo nerizikiqzelno norm 0,72 proc. ir sudéar4,43 proc.

3.3. Investiciniyg fondy pelningumo ir rizikos vertinimas

Apzvelgus analizuojam fondy pelninguny dinamika, tikslinga kity aptarti investicini fondy

pelninguma ir rizika vertinargiy rodikliu duomenis.
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Vienas i$ dazniausiai naudojamizikos matavimo rodikli — standartinis nuokrypis. Jis rodo, kaip
per tam tikg laika svyravo fondo veét Su Sio rodiklio pagalba galima su 68 proc. arbgf&c. tikimybe

apskadiuoti, kokiame intervale svyruos fondo pelningurpas ateinatius metus (Zr. 9 priedas).
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3.8 pav.Akcij y fondy fondy standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy rezultat, duomenis

3.8 paveiksle pateikiami vertinagn investiciniy akcijy fondy standartinio nuokrypio bei Sarpo
rodiklio duomenys. MaZiausia standartinio nuokrygaikSne ir kartu maziausia investicinio fondoagos
svyravimo rizika yra gauta Sampo Compass 50 fond®3-proc. Sio fondo sklaida tig¢kien, tieki kita
pus: lyginant su vidutiniu fondo pelningumu yra maziausSu 68 proc. tikimybe galima teigti, kad
Sampo Compass 50 akcfpndo ver¢ artimiausiais metais svyruos gautame intervale:-db66 proc. iki
9,51 proc. Tuo tarpu, jeigu investuotojas gali ipris Siek tiek didesa vers svyravimo rizil,
perspektyvus yra akajffondas — DnB NORD akagjjfondy fondas. Su 68 proc. tikimybe galima teigti, kad
Sio fondo akciy fondo ver¢ artimiausiais metais svyruos gautame intervale fWy47 proc. iki 15,05
proc. Kity dvieju investiciny fondy valdytojai prisiima didesnverts svyravimo rizilg, tafiau tikétinas
pelningumas éra toks patrauklus. Pavyzdziui, Snoro Pasauliojakondy fondo su 68 proc. tikimybe
galima teigti, kad Sio fondo akgifondo ver¢ artimiausiais metais svyruos gautame intervale: 110,58
proc. iki 15,74 proc. Akivaizdu, jog investuotojamje situacijoje pasirinks DnB NORD akgifondy
fonda (standartinis nuokrypis 11,26 proc.) irdsks uzdirbti iki 15,05 proc., lyginant su Snoro &ad®©
akciju fondy fondu (standartinis nuokrypis 13,16 proc.), kumaksimalus laukiamas prieaugis gaiiib

iki 15,74 proc. Kadangi mazesnis standartinis nyoik; o laukiamos g#os tikimyke labai panasi.



59

ISvada. Investuotojui patrauklesni &ty bati Sampo Compass 50 fondas ir DnB NORD akcij
fondy fondas, kadangi atein&im met; tikimybés gauti pela yra didesas (9,51 ir 15,05 proc.
atitinkamai), nei tikimybs patirti nuostal(-4,56 ir 7,47 proc. atitinkamai). PrieSingai Ssvedbank fong
fonde 60 ir Snoro Pasaulio akgifondy fonde, kury tikimybé gauti pelma (12,61 ir 15,74 proc.
atitinkamai) ir beveik tokia pati kaip ir patirtunstol (-10,60 ir -10,58 proc. atitinkamai).
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—& —Sarpo rodiklis

~Fnasta” obligachju
sudermtasis * - Standartinis
mvesticimis fondas nuokrypis

3.9 pav.Pinigy rinkos priemoniy ir obligacijy fondy standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy rezultat, duomenis

3.9 paveiksle pateikiami vertinaf investiciniyy pinigy rinkos priemoni ir obligaciju fondy
standartinio nuokrypio bei Sarpo rodiklio duomeny&ziausia standartinio nuokrypio reik&rin kartu
maziausia investicinio fondo gfos svyravimo rizika (jos beveikéra) yra gauta DnB NORD pinig
rinkos fonde — 0,61 proc. Sio fondo sklaida tiakern, tiek kita pus; yra teigiama. Su 68 proc. tikimybe
galima teigti, kad DnB NORD pinigrinkos fondo ve# artimiausiais metais svyruos gautame intervale:
nuo 3,82 proc. iki 5,04 proc. Tuo tarpu, jeigu istumtojas gali prisiimti Siek tiek didesrveris
svyravimo rizily, perspektyvus fondas yra — ,Finasta“ obligad@pderintasis investicinis fondas. Su 68
proc. tikimybe galima teigti, kad Sio fondo \edrtimiausiais metais svyruos gautame intervale:-0.,i78
proc. iki 8,14 proc. Kiti du vertinami investicinifondai investuotojamséna tokie patraukis, kadangiy
tikétina gmZza yra mazesn o prisimama rizika didesn

ISvada. Investuotojui patraukliausias é¢tur bati DnB NORD pinigy rinkos fondas, kadangi
ateinagiy mety 68 proc. tikimyle parodo, jog Sis fondas bet kokiu atveju generwgiamy graZa
(intervale nuo 3,82 proc. iki 5,04 proc.).
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Vieno rodiklio vertinimas negalithi informatyvus, todl yra reikalinga detalesnkoeficient; bei
rodikliy analiz. 3.10 paveiksle yra pateikiamos Sarpo, vidutingtimo pelningumo, 95 proc. tikimyb
didziausios/maziausios gros koeficieni reikSnes, remiantis 3 paskutipi mety investiciny fondy

duomenimis.

Investiciniy fondy graZos jvertinimas atsizvelgiant j rizika

0% h 0,00
DnBNORD akcijy Sampo Compass Swedbank fondy SnoroPasaulio DnB NORD pinizy e o i SEB Short Bond
fondy fondas 50 fondas 60 akcijy fondy rinkos fondas £ Sl & oblidgci Fund
fondas

-10%

20% |

== Min. graza® = Max. graza** Vidutinis mety pelningnmas e==~s5arpo koeficientas

3.10 pav.nvesticiniy fondy grazosjvertinimas atsizvelgiantj rizik a

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy rezultat, duomenis

Atliekant Sarpo koeficiento vertinin(rodiklis parodo gizos ir rizikos santyik kuris yra labai
informatyvus), remiantis pateiktu paveikslu, pasteh) jog didziausia Sio koeficiento vérnalizuojamu
periodu buvo uZfiksuota DnB NORD piniginkos ir DnB NORD akcij fondy fonduose, atitinkamai
1,18 ir 0,01. Sj fondy valdytojai i$ prisiimtos rizikos sugéjo gauti daugiau pelno. Kuo $is rodiklis yra
aukstesnis, tuo fondas yra geriau valdomas. Tuymutdikusiy vertinamy investiciny fondy valdytojai
prisicmé daugiau rizikos, ir € susiklogiusios sudtingos ekonomiés situacijos visi fondai veik
neefektyviai.

Vertinant investicini fondy vidutinius metinius pelningumus, pastebima, jodBDYMORD pinigy
rinkos ir DNB NORD akcij fondy fondo rezultatai buvo geriausi, kadangi pagtapelningumai virsijo
nerizikinga pelno norm (3,71 proc.). DnB NORD pinig rinkos fondo vidutinis metinis pelningumas
virSijo nerizikinga pelno norm 0,72 proc., tuo tarpu DnB NORD akgifondy fondo vidutinis metinis
pelningumas virSijo nerizikingpelno norm — 0,08 proc. Blogiausias analizuojamo periodo Itetas
buvo uzfiksuotas Nordea Euro Reserve fondo, kadaiegfondo vidutinis metinis pelningumas siek
0,25 proc. Siuo atveju, investuotojui patrauktesivestavimo priemonbity buvusi terminuotas irtis

(ivardijamas kaip nerizikinga pelno norma, kuriosimstpelningumas si€k3,71 proc.).
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Remiantis 95 proc. gfos tikimybe, galima teigti, jog gautos progé®zyra palankiausios
investuojantiemg DnB NORD akciy fondy fonda, kadangi egzistuoja 95 proc. tikimylartimiausiais
metais uzdirbti 7,58 proc. daugiau {ilka guza gali siekti 26,31 proc., #knas nuostolis gali siekti -
18,73 proc.). Panas rezultatai gauti ir ,Finasta“ obligagisuderintojo investicinio fondo, t.y. egzistuoja
95 proc. tikimylg artimiausiais metais uzdirbti 7,36 proc. daugigke(ina gmza gali siekti 12,60 proc.,
tikétinas nuostolis gali siekti -5,25 proc.) (Zr. 3ddv.).

3.4. Vertinamy investiciniy fondy vieta tarp kity analogisky fondy

Siuo ekonominiu laikotarpiu investicipifondy graza yra sunkiai nusjama, tod! tikslinga yra
atlikti investicing fondy vertinimg pagal pastaju palyginamuosius indeksus (2r. 7 priedas).
Palyginamieji indeksai krini atveju gali paéti pasverti, ar fondo neigiamaaga buvo dl objektyviy
priezagiu (nes visoje rinkoje finansinipriemoni; kainos magjo), ar fondo valdytojas vetkapdairiai,
sumaniai ir sugedpo pasiekti, kad fondo vieneto vémukrisiy maziau nei krito visa rinka (zr. 3.11 pav.).

2010 ITT ketv.

o
=)
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=
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=
=
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=
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DnE NORD zkcijy fondu fondas palygmamasisindeksas
—&— Sampo Compass 30 -~ - - palygnamasizindeksas
—&— Swedbank fondy fondas 60 ==f == palygnamassmdeksas

Snoro Pasaulio akeju fondy fondas palygmamasisindeksas

3.11 pavAkcij y fondy fondy pelningumy ir palyginamuyjy indeksy dinamika 2007 — 2010 m. 11l ketv.

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy metinius rezultatus

Pateiktas paveikslas parodo analizuajanmvesticiniy fondy ir ju palyginanyu indeks

pelninguny dinamiky. 2008 metais buvo fiksuojama didziausia neigiameesticiniy fondy ir pastanju
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palyginamyjy indeks; graza. DnB NORD akcij fondy fondas 2008 metais veild7,84 proc. prasau nei
jo palyginamasis indeksas, t.y. Sio fondo metmza buvo -43,44 proc., jo palyginamojo indekso 605,
proc. x| susiklogiusios situacijos galime teigti, kad 2008 m. DnB RID akciy fondy fondo valdytojas
veiké neapdairiai, nes fondo vieneto \éektito daugiau nei krito visa rinka.

Analogiskos situacijos susiklasir su kitais tos p&éos kategorijos investiciniais fondais. Sampo
Compass 50 fondas 2008 metais ¥€il,88 proc. prasau nei jo palyginamasis indeksas, t.y. Sio fondo
metirg graza buvo -26,28 proc., jo palyginamojo indekso 408roc. Tuo tarpu Swedbank faptbndas
60 veile 17,64 proc. prasau nei jo palyginamasis indeksas, t.y. Sio fonddim graza buvo -45,04 proc.,
jo palyginamojo indekso — -27,40 proc. Snoro Pasaklcijy fondy fondas veik 37,76 proc. prasau nei
jo palyginamasis indeksas, t.y. Sio fondo mefymza buvo -49,36 proc., jo palyginamojo indekso — -
11,60 proc.

Taip jvyko toctl, kad vis; vertinamy investiciny fondy valdytojai pasirinko daugiau ar maziau
agresyvaus investavimo strategif.y. kai rinka pra&o kristi ju nuostoliai buvo didesni, &&au 2009 m.,
jie sugebjo pasipelnyti daugiau negu palyginamieji indeksai. DnB NORD akgifondy fondas 2009
metais uzdirbo 26,28 proc. daugiau nei jo palygiasisnindeksaddomu tai, kad analizuojamu periodu
Sio fondo vidutinis metinis pelningumas buvo did&ias tarp vertinaminvesticiniy fondy ir sieke 3,79
proc. Sampo Compass 50 fondas 2009 metais uzd& 9@ proc. daugiau nei jo palyginamasis indeksas,
0 jo vidutinis metinis pelningumas siek,48 proc. Swedbank fondondas 60 2009 metais uzdirbo 18,65
proc. daugiau nei jo palyginamasis indeksas, oigatinis metinis pelningumas sie€k,01 proc. Snoro
Pasaulio akcij fondy fondas 2009 metais uzdirbo 26,29 proc. daugiayonealyginamasis indeksas, o jo
vidutinis metinis pelningumas sieR,58 proc.

ISvada. ISanalizavus 3.11 paveiksle pateiktus dugnpastebta, kad vertinamp investiciniy
akcijuy fondy valdytojai taiko agresyvaus investavimo strategijlyginant su visa rinka veikia pr&aau
nuosntikio metu, tuo tarpu pakilimo metwkh agresyvios investavimo strategijos veikia genauvisa
rinka. Analizuojamu periodu, didZiausias vidutimetinis pelningumas buvo fiksuojamas DnB NORD

akcijy fondy fondo ir siek 3,79 proc.
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DnB NORD pmigy nnkos fondas palygmamasismdeksas
—&— Nordea Furo Reserve fondas -~ - - palypnamasismdeksas
—— Fmasta* obligacusudenntasic mvesticmus fondas ==~ palypmamasismdeksas

SEB Short Bond umd palygmamasizmdeksas

3.12 pavPinigy rinkos priemoniy ir obligacij y fondy pelningumy ir palyginamuyjy indeksy dinamika 2007 —
2010 m. 11l ketv.

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy metinius rezultatus

3.12 pav. pateikiami pinig rinkos priemoni ir obligaciy fondy ir ju palyginamyu indeks
pelningumai. Analizuojamu periodu, 2007 — 2010 knketv., visi analizuojami investiciniai fondai veik
geriau nei visa rinka, t.y. fomdvaldytojai veik sumaniai ir sugedjo pasiekti, kad fondo vieneto vert
pakilty daugiau nei kilo visa rinka arba kishaziau nei krito visa rinka. DnB NORD piniginkos fondo
vidutinis metinis pelningumas virSijo palyginamajalekso pelningum?2,38 proc., siek4,43 proc., tuo
tarpu palyginamojo indekso — 2,05 proc. Nordea Heeserve fondo vidutinis metinis pelningumas
virSijo palyginamojo indekso pelningun2,67 proc., siek-0,31 proc., tuo tarpu palyginamojo indekso — -
2,98 proc. ,Finasta“ obligaaij suderintojo investicinio fondo vidutinis metinielpingumas virsijo
palyginamojo indekso pelningun,16 proc., siek 3,68 proc., tuo tarpu palyginamojo indekso — -0,48
proc. SEB Short Bond Fund fondo vidutinis metinednmgumas taip pat virSijo palyginamojo indekso
pelninguma 2,70 proc., siek0,92 proc., tuo tarpu palyginamojo indekso — -it&.

ISvada. Analizuojam investicinyy fondy pelningumas buvo Siek tiek didesnis nei palygigam
indeks;. Tokia padtis gakty simbolizuoti nuosaikios investavimo strategijosud#us, kuomet éra
siekiama labai auksto pelningumo, investuojama é&osayviai. Analizuojamu periodu, didziausias

vidutinis metinis pelningumas buvo fiksuojamas DNBRD pinig; rinkos fondo ir siek 4,43 proc.
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Fondo valdytojo patiittaip pat galimavertinti analizuojant investicinio fondo ketvirtisemetines

ataskaitas, bei atsizvelgianfondui suteiktus reitingus (Zr. 3.2 lent.).

3.2 lentek. Investiciniy fondy reitingai

Investicinis fondas Morningstar reitingas
DnB NORD akcij fondy fondas kckok
Sampo Compass 50 okkk
Swedbank fong fondas 60 *
Snoro Pasaulio akaijfondy fondas *x
DnB NORD pinig; rinkos fondas Fkkkok
Nordea Euro Reserve fondas **
.Finasta“ obligaciyi suderintasis investicinis fondas Fkkk
SEB Short Bond Fund b

Saltinis: sudaryta pagal investicinfondy ataskaitas

3.2 lentetje pateikiami analizuojaminvesticiny fondy Morningstar vertinim agentiros suteikti
reitingai. Morningstar reitingavimas remiasi pagarika pasverta giza, siekiant maksimalaus
palyginamumo ir objektyvumo. Si Morningstar metamipja leidZia gauti patikimus vertinimus tiek hyli
tiek mesk, rinkosé. Taigi, i§ vertinam akcijy investiciniy fondy Morningstar aukdausi reitingai yra
suteikti: DnB NORD akcij fondy fondui ir Sampo Compass 50 fond{#@r. 8 priedas), o tai parodo, kad Sie
investiciniai fondai savo griéje praeityje investavo geriau negu 77,50 proa; s kategorijos fond T.

y. pakankamai ilg laikotarg rod geresnius rezultatus investuotojui, atsizvelgiafdndo mokesius,
graza bei rizika. Tuo tarpu Swedbank fondondas 60 tos kategorijos investigirfiondy grupeje praeityje
buvo tarp 10 proc. paskutinvertinimo eikje investiciniy fondy.

IS vertinany pinigy rinkos priemoni ir obligacijy investiciny fondy Morningstar auk8aush
reitinga turi DnB NORD pinig rinkos fondas, Sis investicinis fondas savo gipraeityje investavo

geriau negu 90 proc. vidos kategorijos fongd

2 Buliy rinka (kylanti rinka) — situacija rinkoje, kai akg kainos kyla. Me&k rinka - situacija rinkoje, kai akaijkainos krenta.
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3.5. Daugiakriteris ekonomirés aplinkos vertinimas

Siekiantjvertinti investicini fondy rezultatus, aktualu yra iSanalizuoti makroapdinkurioje jie
veikia. Sioje baigiamojo darbo dalyje yra pateikisndetalus ekonomis makroaplinkos komponenir
juos lemetiiy veiksniy vertinimas. Tyrimui atlikti naudotas ekspeepklausos metodas, kurio metu buvo
apklausti 7 ekspertai, pastarieji Simtaipalsistemojgvertino veiksnius, atsizvelgdamtai, kaip pateikti
ekonomirgs aplinkos veiksniai veikia investavam investicinius fondus: ar palankiai, ar nepalankiai
Pateiktoje anketoje vertinama tiek dabarsituacija, tiek perspektyvér?011 metams (zr. 6 priedas).

Atlikta ekspertt anketie apklausa pardad kad didZziausi (svarbiausi) reikSmingum
investavimuii investicinius fondus turi bendrojo vidaus produldokytis (& = 0,26), nedarbo lygio

pokytis (a = 0,24 bei darbo uzmokeé® pasikeitimas (@=0,21) (Zr. 3.3 lent.).

3.3 lentek. Eksperty apklausos rezultaty apibendrinimas

Ekonominés aplinkos(E) esminiai Vidurkis
veiksniai: Status quo| Trendo | ReikSmingumo
situacija situacija lygmuo (a)
Bendrojo vidaus produkto augimés,) 54 65 0,26
Mazéjantis darbo uzmokest{g,) 29 36 0,21
Aukstas nedarbo lygi€s) 27 34 0,24
Metinés infliacijos augimasgE,) 51 59 0,11
Tiesioginiy uZsienio investicij augimagqEs) 67 72 0,18

Analizuojant apibendrintus, 3.3 lenid pateikiamus, ekspeartvertinimus, matome, kad bendrasis
vidaus produktas, metis infliacijos dydis, tiesiogigs uZzsienio investicijos — vertinami kaip palask
veiksniai (daugiau nei 50 hgl tuo tarpu, darbo uzmokestis ir nedarbo lygise#inmami kaip nepalaris
veiksniai (maziau nei 30 hgl

Ekspert; vertinimy suderinamumas yra laikomas pakankamu, jeigu kalskanijos koeficientoV
reikSme siekia 0,6 — 0,7, kadangi gauta rodiklio reikSyna 0,65, galima eksparsudarinamum laikyti

pakankamu ir pereiti prie ekonomgaplinkogE) vertinimo lygiy sudarymo:

E2010= 54*0,26 + 29*0,21 + 27*0,24 + 51*0,11 + 67*0,184; (21)
Ezou1= 65*0,26 + 36%0,21 + 34*0,24 + 59*0,11 + 72*0,182. (22)
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Ivertinta 2010 m. ekonomin aplinkos(E) veiksniy indekso ve# siekia 44 balus, tai rodo, kad
Salies ekonomigs aplinkos terp yra vidutire investavimuij investicinius fondus. Vertinant trendo
situacip, 2011 m. gautas ekonomsaplinkos veiksni indekso veds padidjimas 18,2 proc., kadangi
rodiklio reikSne siekia 52 balus. Remiantis gautais tyrimo rezaitatdaroma iSvada, kad situacija
artimiausiais metais taps palanke&smvestavimuiji investicinius fondus, t.y. numatomos situacijos

gerjimo tendencijos.

3.6. Koreliaciné — regresirg analizé, investiciniy fondy GAV prognozé

3.6.1. DnB NORD akcijy fondy fondas

Vertinamy investiciny fondy grymyju aktyw verg (GAV), priklausomas kintamasiy, tiesiogiai
priklauso nuojvairiy veiksniy bei Salies makroekonominrodikliu (nepriklausom kintamyjy X), tod:l
reikia nustatyti koreliacinio rySio stiprumPastarojo rodiklio apskaavimas leidziajvertinti, kurie iS
pasirinkty nepriklausom kintamyju turi didZiausi jtaka vertinamy investiciniy fondu grynyju aktyw
vertes pokyiui, taip pat, padeda nustatyti kitimo krypt

Porires koreliacijos koeficient apskatiavimui buvo naudojamas SPSS statistinnformacijos

apdorojimo paketas (zr. 3.4 ir 2.6 lent.).

3.4 lentek. DnB NORD akcijy fondy fondo GAV (Y) ir nepriklausomu kintamyju (X) vidurkis bei vidutinis

standartinis nuokrypis

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Y 8,26 2,6484 15
X1 -,08 10,0565 15
X2 1,58 ,1581 15
X3 1,47 ,0778 15
X4 5,95 3,9609 15
X5 33,41 1,6615 15
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Metodologireje darbo dalyje, 2.6&ntekje, pateikt, koreliacijos koeficient reikSmingum galima
patikrinti remiantis gaut&®ig. (2-tailed)reikSme, t.y. jeigu gauta reik&n®ig. (2-tailed)< 0,01, tuomet
apskatiuotas koreliacijos koeficienta@) yra statistiskai reikdmingas. Siuo atveju yra eéikdmingi
koreliacijos koeficientai, tarp kuriegzistuoja stochastinis rySysyx E 0,653; §x. = 0,687.

Ho:r=0,

Hi:r#0.

Todél abiem atvejais nulin hipotez, teigianti, kad éra koreliacijos tarp dvig] kintamyjy
(koreliacijos koeficientas lygus nuliui) yra atmet@a Tarp DnB NORD akajj fondy fondo GAV (Y) ir
vidutinio ménesinio neto darbo uzmokis (X) egzistuoja vidutinio stiprumo teigiama koreliacfja. =
0,653), t.y. didjant vidutiniam nénesiniam neto darbo uzmokas, DnB NORD akcij fondy fondo
GAV taip pat didja. Taip pat, tarp DnB NORD akagijfondy fondo GAV (Y) ir tiesioginu uzsienio
investicijy (Xs) egzistuoja vidutinio stiprumo teigiama koreliagia. = 0,687), t.y. digjant tiesiogikms
uzsienio investicijoms, DnB NORD akgifondy fondo GAV taip pat diga.

Sudarant daugiangs regresijos lygf remiantis porigs koreliaciis analizs duomenimis,
nuspestayj ja itraukti du statistiSkai reikSmingus nepriklausorkisdamuosiugx):

X> — Vidutinis meénesinis neto darbo uzmokestigkdt. Lt;

xs — Tiesiogirgs uzsienio investicijos, mird. Lt (zr. 3.5 lent).

3.5 lentek. Nepriklausomy kintamuyjy pasirinkimas

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Xs, X% ) Enter

a. All requested variables entered.

Kadangi tarp pasirinkt nepriklausom kintamyju néra multikolineariSkumo (gautas koreliacijos
koeficientas ara stipriai koreliuotask. = 0,426), tuomet daugiaréarregresias lygties bendras pavidalas

yra:

?:%+%&+%&; (23)
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Daugianaés regresijos lygtis sudaro galimymumatyti, kaip keisis investicinio fondo gy
aktyw vert, esanfvairiems dalyvaujatiy ekonomini veiksniy variantams, t.y jeigu vidutinis énesinis
darbo uzmokestis még arba dids, ir jeigu tiesiogias uZsienio investicijos padig arba sumas,

remiantis SPSS programa randame regésdirgties nezinomuosiug,a& ir a (Zr. 3.6, 3.7 ir 3.8 lent.).

3.6 lentek. Koreliacijos ir determinacijos koeficienty skai¢iavimas

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,794° ,630 569 1,73898

a. Predictors: (Constant), Xs, X2

Remiantis 3.6 lent&le pateikiama informacija, gautas determinacijosficientas 0,630 parodo,
jog regresijos lygtis paaiSkina 63 proc.statistini; taSky iSsibarstym apie savo viduik kas be abejo
rodo, jo 63 procY priklauso nuo pasirinkt nepriklausom kintamyjy X, ir Xs. Kadangi determinacijos
koeficiento reikSma yra gauta > 0,6, tai reiSkia, jog regresijos lygt buvo ijtraukti pagrindiniai

priklausomajanY itaka darantys veiksniai.

3.7 lentek. Kvadraty sumy ir dispersijy santykio F skatiavimas

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 61,908 2 30,954 10,236 ,003°
Residual 36,289 12 3,024
Total 98,197 14

a. Predictors: (Constant), Xs, X2

b. Dependent Variable: Y

3.7 lentetje pateiktos skirtump kvadrat; sumos, kurios dalyvauja skaiojant regresijos ir likutia
dispersijas. Atitinkamai regresijos kvargatuma lygi 61,908, tuo tarpu likutis dispersijos kvardat
suma lygi 36,289Df stulpelio reikSnas atspindi atitinkamp laiswes laipsny skatiy 2 ir 12. Dispersij

santykis F, kurio gauta reik&mlygi 10,236, yra lyginamas su kritingFreiksme. Siuo atvejuck lygi
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4,747. Kadangi F > & , gerokai didesnnei kritine reikSne, todl darome iSvaal jog regresijos lygtis

yra adekvati realiai padiai ir ja galima taikyti planavimui.

3.8 lentek. Regresijos lygties koeficienf skai¢iavimas

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -29,991 9,387 -3,195 ,008
X2 7,384 3,248 441 2,273 ,042
Xs , 795 ,309 ,499 2,572 ,024

a. Dependent Variable: Y

IS pateiktos 3.8 lented gauname Siuos regresijos lygties koeficientus:

&= -29,991;
& = 7,384:
3 =0,795.

Tiesires daugianais regresijos lygtis yra:

Y = -29,991+ 7,384x, + 0,795, ; (24)

[sta&ius | gaut daugianag regresir lygti Lietuvos Respublikos finansninisterijos ir Swedbanko
prognozuojamas vidutinio darbo uzmo&es(2011 m. padiés 1,8 proc., 2012 m. padsl 2,5 proc.) ir
tiesioginiy uzsienio investicij (2011 m. padiés 1,5 proc., 2012 m. prognonepateikiama, paliekama
2011 m. reikSré) rodikliy reikSmes, atliekama DnB NORD akcifondy fondo grymjuy aktyw vergs
prognoz 2011 — 2012 metams.

~

Y,011 = —29991+ 7,384x 16306+ 0,795x 332321= 847, (25)

Vo012 = 29991+ 7,384x 16408+ 0,795% 332321~ 854 (26)
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Gauta informacija atspindi artimiausias investicirfondo perspektyvas, t.y. vertinamo DnB
NORD akciy fondy fondo grymju aktyw verte 2011 m. tuks mazjimo tendency, 2012 m. — tws
augimo tendencij

3.6.2. DnB NORD pinigyg rinkos priemoniyg fondas

Baigiamajame darbe vertinant priklauspkintamaji — DnB NORD pinig rinkos fondo grynju
aktyw vert (Y), visu pirma, iS pasirinkt penkiy ekonomirgs aplinkos veiksni, t.y. nepriklausom
kintamyju (X), yra iSskiriami didziausi koreliacini ry§ turintys kintamieji (Zr. 3.9 ir 2.7 lent.).

3.9 lentek. DnB NORD pinigy rinkos fondo GAV (Y) ir nepriklausomy kintamyjy (X) vidurkis bei vidutinis

standartinis nuokrypis

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Y 25,63 23,4211 15
X1 -,08 10,0565 15
X2 1,58 ,1581 15
X3 1,47 ,0778 15
X4 5,95 3,9609 15
Xs 33,41 1,6615 15

Metodologireje darbo dalyje, 2.fentekje, pateiki koreliacijos koeficient reikSmingum galima
patikrinti remiantis gautaSig. (2-tailed) reikSme, t.y. kaiSig. (2-tailed)< 0,01, tai apskaiuotas
koreliacijos koeficientas(r) — statistiSkai reikdmingas. Siuo atveju yra dukdeiingi koreliacijos
koeficientai, tarp kuti egzistuoja stochastinis rySysyx # -0,778; yx. = -0,741.

Ho:r=0,

Hi:r#0.

Todel abiem atvejais nulin hipotez, teigianti, kad éra koreliacijos tarp dvigj kintamyjy
(koreliacijos koeficientas lygus nuliui) yra atmet@ Tarp DnB NORD pinigrinkos fondo GAV (Y) ir
vidutinio metinio uzimtju skatiaus(Xs) egzistuoja stipri neigiama koreliacijg,{r= -0,778), t.y. didjant

vidutiniam metiniam uZimijuy skatiui, DnB NORD pinig; rinkosfondo GAV mazja ir atvirkiai. Taip
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pat, tarp DnB NORD pinig rinkos fondo GAV (Y) ir vartotop kainy indekso(X,) egzistuoja stipri
neigiama koreliacija {x. = -0,741), t.y. didjant vartotoy kainy indeksui, DnB NORD pinig rinkosfondo
GAV mazja ir atvirkiai.

Kadangi tarp statistiSkai reikSmipgnepriklausom kintamyju egzistuoja multikolineariSkumas
(gautas koreliacijos koeficientas yra stipriai Kometas kx = 0,720), tod iS regresijos lygties yra
pasSalinamas tas kintamasis, kurio koreliacij& swa silpnesa, t.y. vartotoy kainy indeksagX,). Tuomet

porinés regresias lygties bendras pavidalas yra:

Y= a, + agXy; (27)
Cia: x3— Vidutinis metinis uzimtjy skatius, min.(zr. 3.10 lent).

3.10 lenteé. Determinacijos koeficiento skatiavimas

Rodiklis Y X3

Vidurkis 25,63 1,47
Dispersija 548,4998 ,0059
Vid. st. nuokr. 23,4201 ,0778
Determinacijos k. 1,0000 ,6314

Remiantis 3.10 lent&le pateikiama informacija, gautas determinacijosficientas 0,6314
parodo, jog regresijos lygtis paaiSkina 63,14 postatistiniy task; iSsibarstym apie savo vidurik kas be
abejo rodo, jo 63,14 procY priklauso nuo pasirinkto nepriklausomo kintamokKy. Kadangi
determinacijos koeficiento reik&myra gauta > 0,6, tai reiSkia, jogregresijos lygt buvo jtrauktas

pagrindinis priklausomajarvi jtaka darantis veiksnys.
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3.11 lentet. Regresijos lygties koeficienf, kvadraty sumy ir dispersijy santykio F skakiavimas

Rodiklis X3

ao 381,13
as -242,01
Dispersijy santykis F 22,270
Fr 4,667
Regresijos dispersija Sy 4848,640
Likutiné dispersija Sii 217,720

3.11 lentedje pateiktos skirtump kvadratt sumos, kurios dalyvauja skaiojant regresijos ir
likuting dispersijas. Atitinkamai regresijos kvardauma lygi 4848,640, tuo tarpu likugs dispersijos
kvardat; suma lygi 217,720. Dispersijsantykis F, kurio gauta reikeémlygi 22,270, yra lyginamas su
kritine Fqi; reikdme. Siuo atvejuyk lygi 4,667. Kadangi F > & , gerokai dideshnei kritine reikdne,
todkl darome iSvagl jog regresijos lygtis yra adekvati realiai p&di ir ja galima taikyti planavimui.

IS pateiktos 3.13 lent&ed gauname Siuos regresijos lygties koeficientus:

ap= 381,13;

a =-242,01.

Tiesiré porirgs regresijos lygtis yra:

Y = 38113- 24201x,; (28)

Ist&ius | gauh porirés regresijos lygtLietuvos Respublikos finanaministerijos prognozuojam
vidutinio metinio uzimgjy skatiaus (2011 m. sieks 1342,&st., 0 2012 m. sieks 1358,@kst.) rodiklio
reikSng, atliekama DnB NORD pinigrinkosfondo grymyju aktyw veriés prognoz 2011 — 2012 metams.

A

Y,01, = 38113- 24201x1,3423= 5630, (29)

A

Y1, = 38113 24201x1,3584= 5238, (30)

Gauta informacija atspindi artimiausias investicirfondo perspektyvas, t.y. vertinamo DnB
NORD pinigy rinkos fondo GAV 2011 m. turs dictjimo tendenci, o 2012 m., augant vidutiniam

metiniam uzimfju skatiui, turés mazjimo tendency. Tikétina, kad rinkos tuty Kkilti, todeél
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investuotojai bus link siekdami didesis gizos, daugiau investuoii vidutinés ir aukstos rizikos

investicinius fondus.

Sialymy pagrindimas

Investuotojai formuodami asmeninius investiciniustfelius vadovaujasi skirtingais investiaini
fondy atrankos kriterijais: investuojapasirinkt regiora, remiasi investicinj fondy praeities rezultatais,
renkasi pagal garsius ir zinomus fondaldytojus, suteiktus vertinimo agéni investiciny fondy
reitingus ir kt.

Formuojant idpistin investiciniy fondy portfe, nuspesta j sudaryti i$ trij, geriausias Sarpo
koeficiento vertes ir aukgusius reitingus turitiy, investicinyy fondy: DnB NORD akciy fondy fondo
(Sarpo koef. reik§m0,01, reitingas ****), Sampo Compass 50 akdipndy fondo (Sarpo koef. reik&m
0,18, reitingas ****) ir DnB NORD pinig rinkos fondo (Sarpo koef. reik&nd,18, reitingas ***+*),
Pagal pasirinkt investavimo schean(norima suformuoti vidutiés rizikos investicini fondy portfel) 50
proc. investuojamp ¢Sy nukreipiamaj du pasirinktus akaij investicinius fondus: DnB NORD akagij
fondy fonda (25 proc.) ir Sampo Compass 50 akdgndy fonda (25 proc.) ir 50 proc. investuojanésy
nukreipiama DnB NORD pinig; rinkos fond.

3.12 lentedje pateikiami suformuoto investicinio portfelio rétatai. Pateikti duomenys atspindi

kiek ir kokiomis kainomis buvgsigyta investicini vienet; bei kokiomis kainomis buvo parduota.

3.12 lentek. Suformuoto investicinio portfelio Nr. 1 rezultata

Investicinio Isigija Investicinio| Pardavus | Investicinio
Pasirinkti investiciniai fondai Investuota| vieneto %]/rjnml vieneto investicinius| portfelio
suma, Eur| kaina, Eur skaEi'us kaina, Eur | vnt. gauta | rezultatas,
2007.03.31 2010.09.30f suma, Eur proc.
DnB NORD akcij; fondy fondas 500 0,32  1525,77 0,30 45520 -8,
Sampo Compass 50 akgfondy
fondas 500 1,33 373,46 1,33 491,73 -1
DnB NORD pinig; rinkos fondas 100( 308,2 3,24 363,80 1180,30 3l
IS viso: 2000 2127,23 6,36

3.12 lentetje pateikti duomenys atskleidzia, kad pasirinktwestavimo laikotarpiu pasyvaus
investicinio portfelio ve# iSaugo 6,36 proc., t.y. 127,23 Eur. Vertinant bi@tainvesticinio portfelio
suckti, pastebima, jog investicinio portfelio vergeneravo mazegipriaug, dél neigiamo DnB NORD

akciju fondy fondo ir Sampo Compass 50 akdipndy fondo gazos rezultato, atitinkamai -8,96 proc. ir -
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1,65 proc. arba -44,80 Eur ir -8,27 Eur. Svarbwpeh, kad atliekant portfelio gzos skatiavimus buvo
ivertinti investiciniams fondams taikomi mokes.

Siekiant iSsiaiskinti, ar tikslinga investuotojuidaryti diversifikuot portfeli remiantis iS geriausias
Sarpo koeficiento vertes ir awlidusius reitingus turifiy investicini fondy, atliekamas trumpas tyrimas.
Modeliuojamas naujas investicinfondy portfelis Nr. 2. Kadangi portfeli Nr. 1 buvojtraukti lygiomis
dalimis du akciy investiciniai fondai, kurie analizuojamu periodaveéstuotojui generavo neigiamus
pinigu srautus, nuspstai portfeli Nr. 2 jtraukti tik viera akciju investiciri fonda — DnB NORD akciy
fondy fonda, kadangi Sio fondo gauta Sarpo koeficiento reik§ma aukStesh Taigi, pagal pasirinkt
investavimo schem50 proc. investuojamléSy nukreipiamg DnB NORD akciy fondy fonda ir 50 proc.

1 DnB NORD pinig rinkos fond.
Pateiktoje 3.13 lentgle pateikiami naujo suformuoto investicinio porifelNr. 2 rezultatai.
Pateikti duomenys atspindi kiek ir kokiomis kainsnbuvo isigyta investicini vienet; bei kokiomis

kainomis buvo parduota.

3.13 lentet. Suformuoto investicinio portfelio Nr. 2 rezultata

Investicinio Isigija Investicinio | Pardavus | Investicinio
L . . Investuota| vieneto guamy vieneto investicinius | portfelio
Pasirinkti investiciniai fondai - vnt. .
suma, Eur| kaina, Eur skakius kaina, Eur | vnt. gauta | rezultatas,
2007.03.31 2010.09.30f suma, Eur proc.
DnB NORD akcij; fondy fondas 1000 0,32 3051,85 0,80 910/40 -8,96
DnB NORD pinig; rinkos fondas 100( 308,23 3,24 363,80 1180,30 38,0
IS viso: 2000 2090,70 4,54

Lentekje pateikti duomenys atskleidzia, kad investavu802Bur sum i sudarys portfef Nr. 2,
vertinamu laikotarpiu generuojamaaga siek 90,70 Eur, ty. 4,54 proc. Atliekant portfelioagos
skakiavimus buvagyvertinti investiciniams fondams taikomi mokes.

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojui stafd investicim portfef reikéty jvertinti
pasirenkamus investicinius fondus ne tik paga¥gs ir rizikos normatyvus, bet ir pagal fandaldytojy
taikomus mokesus bei vertinimo agefnty suteikiamus reitingus. Nagjamu atveju investicinio
portfelio Nr. 2 pelningumas buvo 1,82 proc. mazesmei portfelio Nr. 1. Taigi, formuojant vidutis
rizikos portfe] yra tikslinga rizikingus aktyvus (Siuo atveju gkcinvesticinius fondus) diversifikuoti ir
portfelio sudti itraukti bent du skirtingus akaijinvesticinius fondus (gauta remiantis suformuotais
portfeliais Nr. 1 ir Nr. 2), kadangi investuotoje&wika yra sumazinama, 0 grynoji investicigraza

padidinama.
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Vertinant investiciniams fondams taikammokesiy jtaka investicini fondy grazai (zr. 10
priedas) pastebima, kad tarp analizuajad investicini fondy, didziausia investuotojo gia ity
investuojant:

e DnB NORD pinig: rinkos fond, (graza 18,03 proc.) (neésigijimo, nei iSpirkimo mokeSy
néra);

e _Finasta“ obligaciyy suderingji investicini fonda (graza 12,09 proc.) (taikomas 1 proc.
isigijimo mokestis, iSpirkimo mokeém néra);

e SEB Short Bond Fund investigifonda (graza 1,19 proc.) (taikomas 0,25 prasigijimo
mokestis, iSpirkimo mokeg néra).

Atsizvelgiantj tai, jog UAB ,DnB NORD investiciy valdymas*" akciy fondy fondas nepatenkia
didziausa graza generuojadiy investiciny fondy trejetulq, yra tikslingajvertinti Siam fondui taikomus

investiciniy vienety isigijimo ir iSpirkimo mokesius, ju itaka investicinei ggzai (zr. 3.14 lent.).

3.14 lentet. DnB NORD akcijy fondy fondo investiciniy vienety jsigijimo mokestio vertinimas

S Investuoja | [sigijimo JusEsellE Isigija JusEsellE Investicijy | ISpirkimo Pelnas

3 ) guim vieneto guamL | yieneto Nl e . ;

e ma suma, | mokestis, Kai vnt. Kai verte mokestis,| (nuostolis)

5 Eur proc aina skaitius aina 2010.09.30 proc proc

0 ' 2007.03.31 2010.09.30 T : '
Nr. 1 1000 2.50 0.32 3051.5% 0.30 910.40 - -8.96
Nr. 2 1000 1.50 0.32 3082.8% 0.30 919.74 - -8.03

Remiantis 3.14 lentge pateikiama informacija, UAB ,DnB NORD investigijvaldymas*

sumazinus investicini vienet; isigijimo mokest iki 1,5 proc. (situacija Nr. 2), Sis fondas iSiikt
konkurencingas tarp panasSios kategorijos investiciandy, vertinant investuotqj patiriamus kastus,
kadangi investuotojo g¢a hity 0,93 proc. didesn
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3.15 lenteé. DNB NORD akcijy fondy fondo investiciniy vienety iSpirkimo mokes¢io vertinimas

=

'g Isigijimo Investicijy ISpirkimo | ISpirkimo | Pardavus

2 | mokestis,| Investuojamg  graza, Investiciju | mokestis,| mokestis,| investicinius

o proc. suma, Eur proc. verte, Eur proc. Eur vnt. lieka
Nr. 1 0.00 1000 10.00 1100.0d 1.50 16.50 1083.5
Nr. 2 0.00 1000 0.00 1000.0Q 1.50 15.00 985.0(

3.15 lentetje pateikiamas situacij Nr. 1 ir Nr. 2 modeliavimas, kuomet yra netaikomas
investiciny vienet; isigijimo mokestis, t&au jvedamas investicini vienety iSpirkimo mokestis, kuris
siekia 1,5 proc. Siuo atveju,dty investuojamas visas kapitalas (didesmauda investuotojui), o
investiciniy vienety iSpirkimo metu ,DnB NORD investiayj valdymas* pritaikytas 1,5 proc. iSpirkimo
mokes<io dydis, tiesiogiai priklausyt nuo fondo valdytaj pasiekt; rezultat;. Jeigu investicinis fondas
generuoi 10 proc. investicia graza, tuomet fondo valdytojai gawtl6,50 Eur iSpirkimo mokegttuo
tarpu, jeigu fondas generuatuling graza, atitinkamai — 15,00 Eur.

IS pateikto situacijos modeliavimo 10 priede, kubiyr@ taikomi investicini fondy isigijimo ir
iSpirkimo mokesiai ir kuomet — ne, galima padaryti iSvadckad investicink fondu grazai labai didej
itaka turi investiciniams fondams taikomi mok&s. Investicinio fondo, kurio Sarpo koeficientoriée
didesr¢, graza gali ti mazess, jeigu fondo valdytojas taiko dideliusigijimo ir iSstojimo iS fondo

mokesgius, lyginant su investiciniu fondu, kurio valdydsjtaiko mazesnius iSskaitymus.

Analitin és darbo dalies apibendrinimas

Sioje darbo dalyje atlikta AB DnB NORD banko ir gimlomy investiciniy fondy apZvalga bei
pasirinkty 8 investiciny fondy lyginamoji analiz, ivertinta UAB ,DnB NORD investicij valdymas*
investiciniy fondy vieta tarp ki analogisk investiciniy fondy. Sioje dalyje atliktas ekonomis aplinkos
itakos vertinimas investavimuyinvesticinius fondus, koreliacgin- daugianar regresig analiz bei UAB
.DnNB  NORD
prognozavimas. Siekiant patikrinti darbo hipateguformuotas investicinis portfelis ir atskleistad

investiciip valdymas® investicini fondy grymyju aktyw vertts 2011-2012 m.
sudarant investicinportfeli reikéty jvertinti pasirenkamus investicinius fondus ne té&gal gezos ir
rizikos normatyvus, bet ir pagal fopdraldytoy taikomus mokeasus bei vertinimo agenty suteikiamus
reitingus ir kt. kriterijus. Tai parodo, kad dart¥&elta hipotez pasitvirtino. Darbo pabaigoje pateiktos

magistro baigiamojo darbo iSvados iilgmai.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Mokslinés literatiros Saltinip analiz paroa, kad jvairais makroaplinkos veiksniai dargaka

investavimoi investicinius fondus sprendimo gmimui, ctl Sios priezasties yra reikalinga detali
pastagju analiz ir vertinimas. Remiantis moksline litefiad, populiariausia yra laikoma kokylgin
aplinkos komponentanaliz, tatiau bendrosios aplinkos vertinime perspektyvestiileskybinio
vertinimo metodai, kuriuos naudojant rekomenduojadailgyti daugiakriterio vertinimo metodik
grindziamy kriterijy ir ju reikSminguna sandaug sumavimo metodu.

. Vertinant ekonomiés aplinkos veiksmi palankum investavimuii investicinius fondus, buvo
taikytas ekspeut vertinimo metodas, kurio metu nustatyta, kad m$islekonomires aplinkos
veiksniai: bendrasis vidaus produktas, metimfliacijos dydis, tiesiogiés uzsienio investicijos —
vertinami kaip palanks veiksniai (daugiau nei 50 gl tuo tarpu, darbo uzmokestis ir nedarbo
lygis — vertinami kaip nepalank veiksniai (maziau nei 30 bl Pagalijtakos svoi, eksperi
nuomone, reikSmingiausi veiksniai yra bendrasisawgl produktas ir nedarbo lygis. Gautas
pakankamas ekspervertinimy suderinamumas — konkordancijos koeficientas Qya&tinta 2010
m. ekonomigs aplinkos veiksmi indekso ve# sieke 44 balus, tai rodo, kad Salies ekonosin
aplinkos terp yra vidutire investavimuii investicinius fondus. 2011 m. gautas ekona@sin
aplinkos veiksni indekso ve#s padidjimas 18,2 proc., kadangi rodiklio reik8miekia 52 balus.
Remiantis gautais tyrimo rezultatais, daroma iSy&dd situacija Salyje artimiausiais metais taps
palankesa investavimuij Lietuvos komercinj bank; siilomus investicinius fondus.

. Lyginamoji analiz atlikta vertinant 4 akajy investicinius fondus ir 4 pinigrinkos priemoni ir
obligacijy fondus periodu 2007 m. — 2010 m. Il ketv. Vertma akciju investiciny fondy
didziausias faktinis ketvirtinis nuosikis, analizuojamu periodu buvo pasiektas 2008 m. IV
ketvirtyje. Daugiausiai Siuo laikotarpiu nukrito 8dbank fond fondas 60 (-27,23 proc.) ir Snoro
Pasaulio akcij fondy fondas (-25,77 proc.), o0 maziausiai — Sampo Comp8as(-10,89 proc.) ir
DnB NORD akcij fondy fondas (-21,55 proc.). Didziausia ketvigtigraza buvo fiksuojama 2009
m. Il ketvirtyje: Snoro Pasaulio akgifondy fondas (22,62 proc.), DnB NORD akgciondy fondas
(17,19 proc.), Swedbank fopmdiondas 60 (15,50 proc.) ir Sampo Compass 50 (1ps2s.).
Geriausius rezultatus analizuojamu periodu fiksémoB NORD akcijp fondy fondas, kurio
vidutinis ketvirtinis pelningumas buvo didziaus@®46 proc. (metinis pelningumas 3,79 proc.), t.y.
virSijo 0,08 proc. neriziking pelno norm (3,71 proc.). Vertinam pinigu rinkos priemoni ir

obligacijy fondu didziausias faktinis ketvirtinis nuosikis, analizuojamu periodu buvo pasiektas
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2008 m. IV ketv. ir 2009 m. | ketv.: Nordea Euroseese fondas (-10,29 proc.), ,Finasta“
obligacijy suderintasis investicinis fondas (-8,85 proc.),BS&hort Bond Fund (-1,66 proc.).
Vienintelio DnB NORD pinig rinkos fondo pelningumas analizuojamu periodu bteigiamas.
Pastarasis fondas patoderiausius rezultatus lyginant su kitais tos katggs fondais, kadangi
fiksavo didziausgi tiek ketvirtin, tiek metin vidutini pelningum, kuris virSijo neriziking pelno
normg 0,72 proc. ir sudér4,43 proc./metus.

. Vertinant UAB ,DnB NORD investicij valdymas" investicinji fondy pelningumo ir rizikos
rodiklius, gauta, kad DnB NORD akgijondy fondas pasizymi gana dideliu standartiniu nuokuypi
(11,26 proc.), yra rizikingas, o DnB NORD pinignkos fondo standartinis nuokrypis ste®,61
proc., labai maza vext svyravimo rizika. Analizuojamu periodu, vertinanvesticinius fondus
pagal Sarpo koeficiemt nustatyta, kad abigjfondy rodikliai teigiami: 0,01 (DnB NORD akajj
fondy) ir 1,18 (DnB NORD pinig rinkos fondo), t.y. vertinam investiciniy fondy graza
kompensuoja investuotojo prisiiatizika.

. Remiantis investicini fondy reitingais ir palyginangu indeks; dinamika, nustatyta vertinam
investiciny fondy vieta tarp kit analogiSk fondy: iS vertinany akcijy investiciny fondy
Morningstar auk8ausi reitingai yra suteikti: DnB NORD akgifondy fondui ir Sampo Compass
50 fondui, kadangi Sie investiciniai fondai savagje praeityje investavo geriau negu 77,50 proc.
visu tos kategorijos fong atsizvelgiani fondo mokes&ius, gnza bei rizika. 1S vertinam pinigu
rinkos priemoni ir obligacijy investicinyy fondy Morningstar aukdaush reitinga turi DnB NORD
pinigu rinkos fondas, Sis investicinis fondas savo ¢rpraeityje investavo geriau negu 90 proc.
visy tos kategorijos fond DnB NORD akciy fondy fondas 2008 m. vetk37,84 proc. prasau nei

jo palyginamasis indeksas, Sio fondo metymza buvo -43,44 proc., jo palyginamojo indekso — -
5,60 proc. 2008 m. DnB NORD akgifondy fondo valdytojas veikneapdairiai, nes fondo vieneto
vertt krito daugiau nei krito visa rinka. Valdytojas Kai agresyvaus investavimo strategif
lyginant su visa rinka veikia prédau nuosmukio metu, tuo tarpu pakilimo metkal agresyvios
investavimo strategijos veikia geriau nei visa anlbnB NORD pinig rinkos fondas vertinamu
periodu virSijo savo lyginaaj indeks vidutiniSkai 3,10 proc. kasmet. Valdytojo taikoma
investavimo strategija — nuosaikaus investavimanket réra siekiama labai auksto pelningumo,
investuojama konservatyviai.

. Siekiant jvertinti gmZos ir rizikos santyk remiantis investicinj fondy Sarpo keoficiento
reikSmemis ir investicini fondy reitingais, suformuoti du investicinifondu portfeliai (investuota
suma — 2000 Eur): portfelis Nr. 1, susidedantisDaB NORD akciy fondy fondo (25 proc.),
Sampo Compass 50 akgiiondy fondo (25 proc.) ir DnB NORD pinigrinkos fondo (50 proc.) ir
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investiciny fondy portfelis Nr. 2, susidedantis iS: DnB NORD akcfpnady fondo (50 proc.) ir
DnB NORD pinigy rinkos fondo (50 proc.). Investicinio portfelio NL veré, analizuojamu
periodu, iSaugo 6,36 proc., t.y. 127,23 Eur. Pbstigeneravo mazegprieaug, cl neigiamo DnB
NORD akciy fondy fondo ir Sampo Compass 50 akdipndy fondo gazos rezultato, atitinkamai -
8,96 proc. ir -1,65 proc. arba -44,80 Eur ir -8Rudr. Portfelio Nr. 2 vertinamu laikotarpiu
generuojama gra siek 90,70 Eur, t.y. 4,54 proc.

7. Atlikta porine koreliacijos anali tarp UAB ,DnB NORD investicij valdymas* investicinj fondy
grynuyju aktyw, veres (priklausomo kintamojo) ir Salies makroekonomiradikliy (nepriklausom
kintamyju) paroc, kad statistiSkai reikSmingus koreliacijos koeditius su DnB NORD akaij
fondy fondu turi Sie veiksniai: vidutinis énesinis neto darbo uzmokestis ir tiesi@giruzsienio
investicijos, tuo tarpu, su DnB NORD piniginkos fondu — vidutinis metinis uzingt; skatius ir
vartotop kainy indeksas, kurigtrauktij sudarytas daugianares regresijos lygtis.

8. Atlikus UAB ,DnB NORD investicijp valdymas® investicini fondy grymju aktyw veregs
prognozavim, nustatyta, kad 2011 m. &y didéti DnB NORD pinig: rinkos fondo gryniju
aktywy vert (3,59 proc.), tuo tarpu, DnB NORD akgciiondy fondo grymjuy aktyw veré 2011 m.
turés mazjimo tendenci (15,47 proc.). 2012 m. vertinamo DnB NORD pinignkos fondo
grynuju aktyw verg turés mazjimo tendenci (6,96 proc.), tuo tarpu, DnB NORD akgijondy
fondo grynyju aktyw vert turés augimo tendenaij(0,83 proc.).

Pagrindiniai autorés sialymai:

1. Siuloma UAB ,DnB NORD investicip valdymas*itraukti naup vidutinés rizikos investicip
fonda, suformuog iS DnB NORD akciy fondy fondo (25 proc.), Sampo Compass 50 fondo (25
proc.) ir DnB NORD pinig rinkos fondo (50 proc.). Remiantis gautais tyrireaultatais, daroma
prielaida, kad investuotojui iSskaidziusési du investicinius fondus: DnB NORD akgifondy
fonda ir DnB NORD pinig; rinkos fond, patiriama grynoji ekonoméinnauda yra 1,82 proc.
mazesh, nei investavus suformuod vidutinés rizikos investicini fondu portfeli. Vidutinés
rizikos investicinio fondo sukimas padty pritraukti konservatyvesnes investuat@rupes, bei
suteikiy investuotojams plategpaslaug pasirinkimo spektr.

2. Atsizvelgianti detalius tyrimo rezultatus, investuotojams, kum@i sumazinti rizilg ir gauti
maksimaly investavimo giZa, sialloma formuoti investicinius portfelius, susidedmas iS 3-4
skirtingos rizikos investicimi fondy, atsizvelgianti fondo valdytoy taikomus mokesus,

investiciny fondy reitingus bei pelningumo ir rizikos normatyvus.niantis tyrimo duomenimis,
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UAB ,DnB NORD investiciy valdymas* siloma sumazinti investicinivienet; jsigijimo mokesi

iki 1,5 proc. (Siuo metu taikomas 2,5 proc., inuegima suma < 1@ikst. Lt), kadangi konkurent
taikomas vidutinis investicigivienet; isigijimo mokestis siekia 1,5 proc. Sumazinus makesi;
pritraukiama daugiau investuoidiSy, Sis fondas iSlikt konkurencingas tarp panasSios kategorijos
investiciny fondy vertinant investuotaj patiriamus kastus, kadangi investuotojezgr kity 0,93
proc. didesé. Pasirinktinai giloma netaikyti investicini vienety isigijimo mokesio, taciau
taikyti investiciniy vienety iSpirkimo mokest 1,5 proc. (3iuo metu mokestis netaikomas). Siuo
atveju, ity investuojamas visas kapitalas (didesrauda investuotojui), o investicinvienet;
iSpirkimo metu ,DnB NORD investiaij valdymas” pritaikytas 1,5 proc. iSpirkimo mokes
dydis, tiesiogiai priklausyt nuo fondo valdytaj pasiekty rezultat. Jeigu investicinis fondas
generuaog 10 proc. investicig graza, tuomet fondo valdytojai gawtl6,50 Eur iSpirkimo mokest
tuo tarpu, jeigu fondas generuatuling graza, atitinkamai — 15,00 Eur (skaavimai atlikti, kai

investuojama suma 1000 Eur).
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Barskétiene T. UAB ,,DnB NORD investicij; valdymas* investicinj fondy rezultat, vertinimas ir
prognozavimas Finans, rinku magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. halil.A. Zvirblis. —

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikadinans; valdymo fakultetas. 2010, — 90 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas UAB ,DnB NORDesticijy valdymas* investicinj fondy
rezultaty vertinimas ir prognaz Pirmoje darbo dalyje iSanalizuoti teoriniai intiesiy fondy,
makroaplinkos vertinimo ir prognozavimo metogdagrindiniai aspektai. Taip pat, pateikti pagrmdi
graza ir rizika jvertinantys rodikliai, pelningumo ir rizikos rySyisvesticiniuose fonduose. Antroje
magistro baigiamojo darbo dalyje suformuotas tyrimodelis, pagsti analitirtje darbo dalyje taikyti
modeliai bei pateikti duomenys, kurie naudojamie&tint investicini fondy vertinima. Tregioje darbo
dalyje pateikta AB DnB NORD banko ir jousdmy investiciny fondy charakteristika, atlikta pasirinkt
investiciny fondy lyginamoji analiz bei jvertinta UAB ,DnB NORD investicij valdymas* investicinj
fondy vieta tarp kit analogisk investiciniy fondy. Sioje dalyje atliktas daugiakriteris ekonogsn
aplinkos veiksnj vertinimas, koreliaciéh — daugianar regresig@ analiz bei UAB ,DnB NORD
investiciy valdymas® investicini fondu grymyju aktyw vertts 2011-2012 m. prognozavimas. Darbo

pabaigoje pateiktos magistro baigiamojo darbo iésadsiilymai.

Pagrindiniai zodziai: investicinis fondas, pelningumo ir rizikos rySysesticiniuose fonduose,
daugiakriteris ekonomés aplinkos vertinimas, Kkoreliagin — daugianar regresig@ analiz,

prognozavimas.
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Barskeétiené T. The Evaluation of Performance and Forecasting ABUDNB NORD Asset
Management Mutual Funds / Master's WorkHmance Markets. Supervisor prof. habil. dr. A.rBiis.

— Vilnius: Faculty of Economics and Finance ManagetnMykolas Romeris University. 2010, — 90 p.

ANOTATION

In this final Master's work there is analyzed thealeation of performance and forecasting of
UAB ,DnB NORD Asset Management® mutual funds. Thetaral aspects of mutual funds, models of
macro environments evaluation and forecast areyaedlin the first part of final work. Also, thereea
analyzed main indicators of risk and return, padfility and risk connection in mutual funds. In the
second part of this work the model of investigatisnshaped: there are justified used models and
particular methods, also provided data appliecheanalytical part for the evaluation of mutualdanin
the third part of this final Master's work, the rew of mutual funds of AB DnB NORD bank
performance is given, comparative analysis of setemutual funds was carried out, also mutual fusfds
UAB ,DnB NORD Asset Management” place among othemilar funds was rated. The evaluation of
multicriterion economic environment, correlationmultiple regression analysis, also mutual funds of
UAB ,DnB NORD Asset Management” net asset valuedast for 2011-2012 year was done in this part.
In the end of final work there are laid conclusiamsl suggestions.

Key Words: mutual fund, profitability and risk connection inutoal funds, evaluation of

multicriterion economic environment, correlatiomultiple regression analysis, forecast.
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Barskeétiené T. UAB ,DnB NORD investicij valdymas" investicinj fondy rezultat; vertinimas
ir prognozavimas Finans, rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. hdhilA. Zvirblis. —

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikadinans; valdymo fakultetas. 2010, — 90 p.

SANTRAUKA

Finang rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, kadamnetuvoje investiciniai fondai
practjo savo veiki tik 2003 m., kuomet LR Seimas ¢gmé kolektyvinio investavimo subjektistatyns.
Investuotoy patirtis Sioje srityje yra gatinai trumpa, gyventaj baint investuoti taip pat lemia Zema
investicire graza, didelis klaid kiekis investuojant, netinkamos investavimo sggbs pasirinkimo
tikimyb¢, nestabili ekonomih situacija. @l susiklogiusios Salies ekonomis situacijos, rizikos ir
neapibéztumo finang rinkose, investavimo bei ilgalaikio taupymo svespaogeldjimas jvertinti
investiciniy fondy rezultatus ir prognozuotiisimus yra ypatingai aktualus.

Darbe sprendziamos problemos- kaip vertinti makroaplink investuojanti investicinius fondus;
kaip vertinti, lyginti tarpusavyje ir prognozuotivesticinyy fondy rezultatus; kaip suformuoti portfeB
investiciniy fondy.

Tyrimo objektas — UAB ,DnB NORD investiciy valdymas*” investiciniai fondai: pinigrinkos
priemoni; fondas ir akcij fondy fondas.

Tyrimo tikslas —ivertinti UAB ,DnB NORD investicij valdymas* investicinj fondy rezultatus ir
pateikti stilymus pastarju plétrai, bei atlikti 2011 m. ir 2012 m. investicinfondy kapitalo prognoz

Norint jgyvendinti uzsibzta tiksla, buvo iSkelti Sieuzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiros analiz: iSanalizuoti investicinius fondus teoriniu aspekt
makroaplinkos vertinimo ir prognozavimo metodusiedelius.

2. ISanalizuoti UAB ,DnB NORD investiaij valdymas*” investicini fondy rezultatus ir atlikti
ekspern; anketavim.

3. Atlikti ekonomires aplinkos veiksmi jtakos investavimui investicinius fondus vertinim

4. Atlikti UAB ,DnB NORD investicijy valdymas*® investicinji fondy 2011 — 2012 m. kapitalo
prognoz ir pateikti siilymus pktrai.

Magistro baigiamajame darbe iSkeltaipotezé — subjektas, investuodamas diversifikuoty
investiciniy fondy portfell, suformuoq remiantis auk3ausiomis Sarpo koeficiento vemis, gaus

mazesh graza, nei investuodamas investicinip fondy portfe, suformuocd remiantis tiek Sarpo
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koeficientu, tiek atsizvelgdamagondy valdytop taikomus mokeasus, tieki vertinimo agentry suteiktus
fondui reitingus.

Tyrimo metodai. Sistemire mokslires literafiros, istatymy bei banko duomepanaliz, investiciny
fondy lyginamoji analiz ir apibendrinimas, koreliacin- daugianar regresig analiz, Sarpo koeficiento
skatiavimas, daugiakriteris makroaplinkos vertinimo austs.

Darbo rezultatai. Apzvelgus UAB ,DnB NORD investiaj valdymas® investicinj fondy
pelningumo ir rizikos rodikli rezultatus, gauta, kad DnB NORD akciondy fondas pasizymi gana
dideliu standartiniu nuokrypiu (11,26 proc.), yraikingas, o DnB NORD pinig rinkos fondo
standartinis nuokrypis siél0,61 proc., labai maza véstsvyravimo rizika. Vertinant investicinius fondus
pagal Sarpo koeficiemtnustatyta, kad abigjfondy rodikliai teigiami: 0,01 (DnB NORD akaijfondy) ir
1,18 (DnB NORD pinig rinkos fondo), t.y. vertinaminvesticini fondy graza kompensuoja investuotojo
prisiimta rizika.

Nustatyta, kad suformuotas naujas vidégimizikos investicinis fondas, sudarytas iS DnB NDR
akciju fondy fondo (25 proc.), Sampo Compass 50 fondo (25 pio®©nB NORD pinig; rinkos fondo
(50 proc.), analizuojamu periodu generavo 1,82 .pimesh pajamingum, lyginant su investicim fondy
portfeliu, sudaryi iS dviep investicini fondy: DnB NORD akciy fondy fondo ir DnB NORD pinig
rinkos fondo.

Ivertinus UAB ,DnB NORD investicij valdymas* investicinj fondy perspektyvas, nustatyta, kad
2011 m. tuéty didéti DnB NORD pinigy rinkosfondo grymyju aktyw verg (3,59 proc.), tuo tarpu, DnB
NORD akcij fondy fondo grymju aktyw vertt 2011 m. tués mazjimo tendency (15,47 proc.). 2012
m. vertinamo DnB NORD pinig rinkos fondo grymju aktyw verg turés mazjimo tendency (6,96
proc.), tuo tarpu, DnB NORD akaijfondy fondo grymju aktyw vert turés augimo tendenaij(0,83
proc.).

Darbo struktara. Baigiamaji magistro dardp sudaro turinys, lenteliir paveiksl; saraSai,ivadas,
trys skyriai, iSvados ir glymai, literatiros Saltinip sarasas, anotacija lietuyir angh kalbomis, santrauka
lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.
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SUMMARY

Barskétiene T. The Evaluation of Performance and Forecasting ABUDnB NORD Asset
Management* Mutual Funds / Master’'s WorkFimance Markets. Supervisor prof. habil. dr. A.rBls.

— Vilnius: Faculty of Economics and Finance ManagetnMykolas Romeris University. 2010, — 90 p.

Thesis of final Master's work is relevant, becaumskithuania mutual fund started its activitiesrfro
2003 year, when there was adopted the Law on QGe#ednvestment Undertakings by LR Seimas.
Therefore, investors' experience in this area iteqghort, investors feel fear to invest, also,ause of
low returns on investments, high error rate whileesting, probability of inadequate investmenttstyg
choice, unstable situation of economic. On the gitieng situation of economic in the country, riskda
uncertainty in financial markets, the significarméenvestment and long-term saving, therefore ahiéity
to evaluate the performance of mutual funds andigréhe future is especially important.

Main problems of final Master's work — how to evaluate the macro-environment while &t
in mutual funds; how to evaluate, compare with eattfer and predict the performance of mutual funds;
how to develop a portfolio of mutual funds.

The object of research— mutual funds: money market fund and equity fehdunds, which are
managed by UAB ,DnB NORD Asset Management”.

The purpose of work— to evaluate performance of UAB ,DnB NORD Askktnagement* mutual
funds and provide the recent proposals for devedopnalso, provide the forecast of mutual fundstaebp
for 2011 — 2012 year.

Tasks of the work:

1. To analyze the scientific literature sourcée: theoretical aspects of mutual funds, methods anc
models of macro-environment assessment and fonegast

2. To make the evaluation of mutual funds managedAB ,DnB NORD Asset Management” and
carry out on experts questionnaires.

3. To make the evaluation of economic environmeiaizbrs impact for investment in mutual funds.

4. To make a forecast of UAB ,DnB NORD Asset Mamaget” net assets value of mutual funds to
2011 — 2012 year and provide proposals for theldgwment.

The hypothesisof the paper — investor, who is investing in dsieed portfolio of mutual funds,
formed in accordance with the highest Sharpe nalaes, will gain lower return, than investor, wiso



90

investing in portfolio of mutual funds, formed isardance with the highest Sharpe ratio valuesinigav
regard to fees applied by fund managers, and thregragencies assigned ratings for funds.

In Master‘s work there are used thesethods: systematic analysis of scientific literature, |aavel
data provided by banks, comparative analysis olialidtinds and generalization, analysis of corretat
multiple regression, calculation of Sharpe ratimlgsis of multicriterion macro environment.

The results of the final Master's work — according to the results of UAB ,DnB NORD Asset
Management* mutual funds profitability and risk icators, revealed that DnB NORD Equity Fund of
Funds has a relatively high standard deviation2@Xercent) and is risky, also, DnB NORD Money
Market Fund standard deviation was 0,61 percenh wery low risk of fluctuations of value. Evaluagi
the investment funds under the Sharpe ratio, itfeasd that both funds have positive performancei O
(DnB NORD Equity Fund of Funds) and 1,18 (DnB NORIDney Market Fund), that mean valued return
on investment funds compensates investors assusked r

It was found that new formed investment fund of medrisk that was made up of DnB NORD
Equity Fund of Funds (25 percent), Sampo Compas$&b@l (25 percent) and DnB NORD Money
Market Fund (50 percent) by the analysis perioshegated 1,82 percent higher yields compared to the
investment fund's portfolio, consisting of two istt@ent funds: DnB NORD Equity Fund of Funds and
DnB NORD Money Market Fund.

In the assessment of UAB ,DnB NORD Asset Managefmenitual funds perspectives, it was
found that in 2011 year is expected to increaseDthB NORD Money Market Fund's net asset value
(3,59 percent), while DnB NORD Equity Fund of Fungkst asset value in 2011 year will have a
downward trend (15,47 percent). Evaluation of 29&@r of DnB NORD Money Market Fund's net asset
value will have a downward trend (6,96 percent)ilevBnB NORD Equity Fund of Funds net asset value
will be an increasing trend (0,83 percent).

The work consist of: content, lists of tables and pictures, introductitbmee chapters, conclusions
and suggestions, the list of literature, annotationlithuanian and english languages, summary in
lithuanian and english languages and appendixes.
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1 priedas

1 priedaslnvesticiniy fondy klasifikacija

Yra jvairiausiy fondy tipy, kurie aptarnauja fizinius asmenis, pagrindinkaiig fondai yra Sie:
Kapitalo prieaugio fondai. Sie fondai siekia kaluitprieaugio, dividendai yra antrinis tikslas:

= Agresyvaus augimo fondai investuoja daugiausiamazos kapitalizacijos, sp#ai
augartiy firmy akcijas. 4 veiklos rezultatai stipriai svyruoja, ifldto Sy fondy elgsen
investuotojai turi atidziai sekti.

= Augimo fondai investuojastabiliai veikiagiy, stipriy firmy akcijas.

= Sektoriaus fondai investuojatskiros pramots Sakos firm akcijas.

Bendrojo pelningumo fondai. Jie siekia ir eingmpajamy, ir kapitalo prieaugio:

= Augimo ir pajamy fondai investuojg stabiliai veikiaiy, stipriy ir stabiliai dividendus
mokartiy firmy akcijas.

» Pajamy — nuosavybs fondai investuoja stabiliai dividendus mokan; firmy nuosavybs
instrumentus. Pajamos Siems fondams yra svagbesagu kapitalo prieaugis.

Pasauliniai akcij fondai. Jie investuoja daugiausiazsienio (iSskyrus JAV) firmakcijas:

» Besivystagiy rinky fondai investuoja firmy i$ besivysta&iy pasaulio regiomakcijas.

» Globalis akcipy fondai investuoja daugelyje Sali kotiruojamy firmy akcijas.

» Tarptautiniai akciy fondai investuoja uzsienio firmy akcijas.

» Regioniniai akciy fondai investuoja tam tikruose regionuose veikian firmy akcijas.

Hibridiniai fondai. Pastarieji investuoja misrigiakcijas, skal, iSvestinius instrumentus:

» Turto alokacijos fondai investuoja jvairaus turto klases ir siekia aukSto bendro
pelningumo keisdami portfelio strukt (turto alokaciy).

» Subalansuoti fondai investuojaakcijy ir obligaciju portfeli tam tikra nustatyta strulkta,
siekdami i§saugoti turto vertgauti pajam ir per ilga laika didinti turto ver¢. Sie fondai
tinka konservatyviems investuotojams, nes jie sigksaugoti kapital

» Lankstaus portfelio fondai investuojaakcijas, obligacijas ir pinig rinkos instrumentus
siekdami auksto bendrojo pelningumo. Sie fondairai gali investuoti kad ir 100 proc.
portfelioi viem kuria nors turto klas, jei tai manys esant tikslinga.

= MiSras pajana fondai investuojg jvairius einamsias pajamas ne&ans instrumentus.
Siems fondams kapitalo prieaugis yra antraeiligide (Kancerewius G., 2004, p. 688-
689).
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2 priedas

2 priedasBeta rodiklis

Beta rodiklis 3) nusako, kiek agresyviai palyginamojo indekso igay yra valdomas fondas:
e jeip =1, tuomet fondo g¥a juda kartu su etalono (palyginamojo fondaygr
e jeip <1, fondo ggza kyla ir krenta maziau, negu etalono &ert
e jeip>1, fondo ggZza kyla ir krenta daugiau, negu etalono &ert
Beta nusako rizikos maetalono atzvilgiu, koks (geras ar prastas) jisibeb
Taigi vertybiniai popieriai, kuti beta yra didesnuz 1 laikomi nepastovesni (rizikingesni), o kai

beta mazesnuz 1 — pastovesni (maziau rizikingi).

+ [ didesrt uz 1

e /
Padidjes / Blygi1

akciju
pelnas

y;/J{ B mazesauz 1

Padicjes rinkos

7 vertybiniy
popieriy portfelio

Ivairiy beta @) linij y pavyzdziai

Saltinis: http://www.emokymas.It/emokymas/invseticiju_veikagumo_ivertinimas/fcontent.html

n- (AL -av) - (A1) -(3Av)
n-zn:Aliz—(Zn:Ali)z

p=

kur: B — beta rodiklio reikSi
n — iyju laikotarpiy (ménesiy) skatius per period, kuriam skaliuojama beta (metus);
Av; — investicinio fondo vieneto ver pokytis (proc.) per aji laikotarp;

Al; — lyginamojo indekso reiksés pokytis per gji laikotarg.
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3 priedas

3 priedas Anketos Sablonas

Gerb. respondente,

Mykolo Romerio universiteto Ekonomikos ir finansaldymo fakulteto finansrinky studiy programos
studen¢ atlieka magistro baigiamojo darbo tygntema ,UAB ,DnB NORD investiciy valdymas*
investiciniy fondy rezultat, vertinimas ir prognozavimas“.

Maloniai prasSauaby uzpildyti Sa anonimirg anket. Anketojejvertinkite dabartia ir biisimas situacijas
(galitejrasyti savo veiksnius) bérertinkite pastagu reikSmingum.

Dalyvavimas Siame tyrime netily Jisy labai sutrukdyti — atsakyti anketos klausimus prireiks ne
daugiau kaip 10 min. Gauti duomenys bus panauduop ktatistié@ medziaga magistro baigiamajame
darbe. [@kojame uz bendradarbiavinir Jisy skirta laika!

Ekonomires aplinkos esminiai veiksniai:| Dabartiré situacija| Biisima situacija| ReikSmingumas
(2010 m.)* (2011 m.)* (svoris)**
Bendrojo vidaus produkto augimas
Mazéjantis darbo uzmokestis
Aukstas nedarbo lygis
Metinés infliacijos augimas
Tiesioginy uzsienio investicij augimas
>1

*baly sistemoje reikiavertinti ekonomirs aplinkos veiksmi jtaka investavimui investicinius fondus:

80-100 bal atitinka labai palanki(teigiana) veiksnioitaka investavimuii investicinius fondus;
60-80 bal — palankijtaka;

40-60 bal — vidutiniSkajtaka;

20-40 bal — nepalankitaka;

0-20 bat; — labai nepalankitaka.

**reikSmingumo koeficieni suma turi kati lygi 1.
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4 priedas.Investiciniy fondy dinamika 2007 — 2010 m. | ketv.

Investiciniy fondy skaicius, tikst. vat.

70

60

68 57

606,35 65.71 65.97

i SR 0o 33.05 32.89

1 485 91 30 96

] 83 88 90 91
2007 2008 2009 2010 (Tketv.)

W Pagaulis
B Amerika
B Europa
W Azija

| Afrika

Investiciniy fondy dinamika 2007 — 2010 m. | ketv.

Saltinis: http://www.ici.org/pdfiww_03_10_sup_tabledf

4 priedas
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5 priedas
5 priedas.Investiciniy fondy charakteristikos
5] [8) -
n —~ =) o o ]
£E= |ga =£E |po8 Bos |=Es
Sq |EN Investiciju pasiskirstymas Lvai is indek gz 8ls Eal E E 2 |2 $ad
hS (=T 5009.12 31 yginamasis indeksas | ¢ 5|5 83| =B S E
£ =z >g| 228 |OFE
= S =
Akciju fondy fondai
@ 5 477 proc. akcijos: i.nAEjOeE‘rOC. MSCI world e
e . e ‘
O 5 © | © [#12 proc. vyriausyhi obligacijos; .
z Eg § ®8 proc. banig ir bendroviy ionA;j(;)r()‘roc. MSCI Europe 50 Lt dgﬁg| 0,5-2.5/0 3,06
8 £ pbligacijos _ #20 proc. MSCI Emerging 1.25
© e 3 proc. pinig rinkos priemoas. markets
88 Q= 61 proc. akcii fondai; e Cat 50 proc. BarCap Eurq 100
EE, § e 24 proc. obligacij fondai; AQO; e | 025 1/1 203,77
»wo e 15 proc. kita. 50 proc. FTSE World.
X o T 1.5 proc. ne
_‘E = f, o) : 222 p:gg. 2::233?(’) aiamin um(o_Cat 50 proc. BarCap Eurg maziau 20
S5 |85 proc. TIXSUuoto pajaminguma, . 100 Lt| 1.10 | Lt/1proc. | 46,17
==5 | proc. pinigal, 50 proc. FTSE World. ne maziau
n = e 2 proc. kita. 20 Lt
o2 1;5 2l o o 74,4 proc. akcij fondy vienetai; 'ESUOR[;TOC' MSCI WORLD 100 Lt
= 3J3 0 H H '
(/8) § Eg § : égpr:?occé pliir:;gfglr;at vienetai; *50 proc. MSCI irg)(? 1.50 0-2/0 0.87
- —% - e 5,3 proc. midrs fond; vienetai. EEI\(IE:){GING MARKETS Eur
Pinigy rinkos priemoni/obligacijy fondai
el ©58 proc. LR Vyriausyts Skolos VP dalie Ne
DO: E @ | <« pbligacijos lyginamaji indeks sudarc daudi
Z 22 | 8 |18 proc. baniir bendrovi 100 proc. Euro Cash 50 Lt aug - 17,47
c = obligacijos ndices ota
Q2L | Y bhligacij Indices LIBOR T 0.60
og e 24 proc. pinig rinkos priemons. [Return 3 Montf )
o 9Ly i A ne
0 o = &| w [* 50 proc. Vyriausyhi obligacijos;
TS ogl o . . Sl 100 proc. Germany Euro 3 50
§ D & 5 2 42 proclmom_;_ot_)hgaguos, Month Total Return Inde Eur 0.13 0/0.25 17,25
@+ e 8 proc. grynieji pinigai.
< g e 70 proc. Ethical Index
< S o ;
258 | « C Euro Composite Bon
sz2 |8l ig ooy Oﬂ!gar.cr']‘l‘(’j’s Hemops. ¢ 30 Proc. Euro Cash 100 Lt| 050 1/0 1,26
[y g =N proc. pinig. i pr " [ndices Libor Total Retur
= 3 Month Index
g e e 79,7 proc. trumpalads
£ 3 o [obligacijos Eut .
n WL L e BofAML EMU Direct 25
o T § * 16,6 proc. obligacijos Eur; Sout (1Y TR USD. eor | 050 0.25/0 | 64,01
% 8 e 3,7 proc. kitas turtas ir
isipareigojimai

Saltinis: sudaryta autés remiantis investicimifondy metiremis ataskaitomis
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6 priedas

Ekonomires aplinkos

1 ekspertas

2 ekspertas

3 ekspertas

4 ekspertas

5 ekspertas

6 ekspertas

7 ekspertas

(E) esminiai veiksniai: 1* kx| uokk 1* Dk | Fkk 1* D%k el 1* D%k el 1* Dwk Qrkk 1* D%k Jrxx 1* Dwk Qrkk

Bendrojo vidaus 45 | 55| 0.30] 80| 90/ 030 50 60 025 40 60 020 |60 [8a50p 50| 60| 0.20 50 50 0.1

produkto augimagE;)

Mazjantis darbo 35 | 45| 025| 40| 20 010 30 40 020 40 60 010 (30 [4020p 20| 40| 0.30 10 10 0.3

uzmokestigE,)

(AE“;<Sta5 nedarbolygis | 1 | 40 | 020| 30/ 20| 020 30 40 o020 40 60 o030 [20 |4020b 20| 30| 030 10 10 0.3
-3,

Metinés infliacijos 55 | 60| 0.10| 50| 60 010 60 70 010 40 60 o010 |50 [6005p 50| 50| 0.10 50 50 0.2

augimaqE,)

Tiesioginy uzsienio 50 | 55| 0.15| 80| 90| 030 70 80 025 60 70 ol30 |80 |8a0sp so| 80| 0.0 50/ 50 0.1

investicijy augimagqEs)

* Status quo situacija;
** Trendo situacija;
*** ReikSmingumo lygmuo.

80-100 bal atitinka labai palanki(teigiana) veiksniojtaka investavimuii investicinius fondus;
60-80 bal — palankijtaka;

40-60 balh — vidutiniSkajtaka;
20-40 balh — nepalankitaka;

0-20 bai; — labai nepalankitaka.




98

7 priedas

7 priedasInvesticiniy fondy palyginamyjy indeksy dinamika 2007-2010 m. 111 ketv.

Investicinis fondas

DnB NORD akcij fondy fondas

Sampo Compass 50

Swedbank fong fondas 60

Snoro Pasaulio akaijfondy fondas

DnB NORD pinig; rinkos fondas

Nordea Euro Reserve fondas

~Finasta“ obligaciyi suderintasis
investicinis fondas

SEB Short Bond Fund

Palyginamieji indeksai
MSCI indeks, krepselis

Cat 50%BarCap Euro
Agg&50%FTSE World

Cat 50%BarCap Euro
Agg&50%FTSE World

MSCI World Free NR USD

100% Euro Cash Indices

LIBOR Total Return 3 Months.

Germany Euro - 3 Month -
Total Return

Ethical Euro Comp Bond TR
EUR

BofAML EMU Direct Govt O-
1Y TR USD

2007

11,00

0,80

7,20

9,50

-0,80

-2,10

2,80

-1,60

2008

-5,60

-8,40

-27,40

-11,60

-0,60

-16,50

0,30

-1,70

Saltinis: autogs sudaryta remiantis investiainfondy ataskaitomis

2009

13,20

6,40

12,90

19,10

6,20

3,40

-9,40

-2,90

2010 11l
ketv.

2,00

5,50

5,70

-1,40

3,40

3,30

4,40

-0,90
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8 priedas

8 priedas.Morningstar reitingai

Morningstar
reitingas

*
*%*
*k%k
*kkk

*kkkk

Paaiskinimas
10 proc. paskutinj vertinimo eitje fondy

22,5 proc. toliau esatiy fondy
35 proc. viduryje esatiy fondy

22,5 proc. toliau esatiy fondy
10 proc. geriausiy fondy

Saltinis: autoks sudaryta remiantis: http://www.danskebankasviédtavimas/fondai/reitingai/morningstar



100

9 priedas
9 priedas.Investiciniy fondy standartinio nuokrypio 68 proc. ir 95 proc. tikimybiy

pelningumo prognoz

3%

16%

5% 4% 6% 30

2% 4% 4%

-30% -20% -10%

* 68 proc. tikimybé. fondo sklaida] teigiama puse * 68 proc. tkimybeé, fondo sklaida | neigama puse

* 93 proc. tikimybé, fondo sklaida) teimama puse * 93 proc. tlamybé, fondo sklaida1 neimama puse

Investiciniy fondy standartinio nuokrypio 68 proc. ir 95 proc. tikimybiy pelningumo prognoz

Saltinis: sudaryta autés remiantis investicinifondy rezultatais
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10 priedas
10 priedas.Isigijimo ir iSpirkimo mokes¢iy jtaka fonduy pelningumui
(%) o - - o 5
8 o o - L = e 3 i
g . Ss| 8| 8 Z|28 B| S 2% 8|28Ly |«2%| =@ 2 4| 2 g4
= Fonqlas, qupqsmnko suw g % .E g |8 _; 8 v o § 8 k=i 8 8 % S S g e ¢S 2 % 858 %
7 investuotojas Pd|lS0 | cREQ DD : 82383 B SR e | BBL s .| 55 0= |55 0= .
© OE | B |2X8Ex|oc.B S8 loc F | oS ExY |20 | £E98| c0oES [c0vESY
g >5| 20 0920 | =658 28 2055|200 @228 |82E| o292 | oa26N [a26N°9
= EH|LE|TMOLE [ESLX Lo ESUQ 2SS Es | aEsS| as&s| mEa? [mEal s
DnB NORD akcij fondy
fondas 1000 2.50 975 0.32 3051.55 0.3( 910,40 - 4910 -8.96
A DnB NORD pinig; rinkos 90.70 4.54
fondas 1000 - 1000 308.23 3.24 363.80 1180.30 - 0318 18.03
Sampo Compass 50 1000 1.00 990 1.33 746.92 1.833 .4M93 1.00 983.46 -1.6p
Nordea Euro Reserve -45.94 -2.30
fondas 1000 - 1000 14.46 69.16 14.07 97303 0{25 0.697 -2.94
Swedbank fong fondas 60 100Q 1.5( 985 11.74 83.90 9.68 812.16 00 1. 804.04 -19.6(
.Finasta“ obligacij -75.04 -3.75
suderintasis investicinis
fondas 1000 | 1.00 980 32.06 30.57 36.67 1120}92 1120.92 2.091
Snoro Pasaulio akaijfondy
fondas 1000/ 2.00 980 30.24 32.41 25.4D 82315 - 1828  -17.69] _164.98 .8.25
SEB Short Bond Fund 1000 0.25 980 1.23 796|75 1.271011.87 - 1011.87 1.1p
. — o : o o
. - 8 2 ) ) . ® = Qo i)
5 Fondas, kurpasirinko o D|od 29 :S = & gy :5 = S %lﬁ o 24|35 =3 = @ So8 @ So0S
4 TEE g 29| EQ|cBES|BER| 82| BoR |Fua| 8|85 | 80, | cFes | cges
= SE|BL|285E (88T | 58| 82T |8ag| 2L |28 | £8g| 28E3 | 2EE3
£ >5|=290 | ovn.20 >0 S = >0 S5 > 0o Q O c = E o =2 9 o > o N o > 5 N
S| LE | TJVwOLE | SSW Lw | ESW (23S WME | pES| s | mEa? mEal
Sampo Compass 50 1000 1.00 990 1.33 746.92 1.83 .4®93 1.00 983.46 -1.6%
E | DnB NORD pinigy rinkos 163.77 8.19
fondas 1000 - 1000 308.23 3.24 363.80 1180.30 - 03808 18.03
DnB NORD pinig; rinkos
fondas 1000 - 1000 308.28 3.24 363.80 1180.30 - 0308 18.03
JFinasta“ obligacij 301.22 15.06
suderintasis investicinis
fondas 1000 1.00 980 32.06 30.5[7 36.6[7 1120.92 - 2092 12.09
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0 © o < . < - 5
s o 0 5
g . 55 52§ o S |23F 3 = ) m.‘ﬁ'—“_ & 9 UUJ, o
S| Fondaskipasiinko |\ SE|of|5c Z| Eg|Ss 8|58 |8E |35¥|.5 |85cof|8s5ef
175} - = — = 2 — 4= 2 — 2 — - QO = o i T e T ]
- ! §E 55 |85-5| o5 |85-5|8sg |28y (28|58 |28E5|28E5¢
o= () = (] €
£ E3|2c|ES203Q| 2% |20 |2¢Q|2ca|fES|fE5|8E82|dE8es
DnB NORD akcij fondy
fondas 1000 Wra 0.32 3129.79 0.30 933.74 émd 933.74 -6.63
A o — 114.05 5.70
DnB NORD pinig; rinkos
fondas 1000 Wra 308.23 3.24 363.80 1180.30 eérdl | 1180.30 18.01
Sampo Compass 50 1000 eénd 1.33 754.46 1.33 1003.43 énd 1003.43 0.34
B | Nordea Euro Reserve -23.54 -1.18
fondas 1000 | Nera 14.46 69.16 14.07 973.0B émd 973.03 -2.7(
Swedbank fond fondas 60 1000 &fa 11.74 85.18 9.68 824.58 e 824.53 -17.54
c | »~Finasta® obligaciy -31.68 -1.58
suderintasis investicinis
fondas 1000 Wra 32.06 31.19 36.67 1143.79 eénmd 1143.79 14.38
Snoro Pasaulio akaijfondy
D | fondas 1000 Wra 30.24 33.07 25.40 839.95 émd 839.95 -16.01 -127.53 -6.38
SEB Short Bond Fund 100D ¢n 1.23 813.01 1.27 1032.52 ¢énd 1032.52 3.25
()] 0 R ~ rem
© © 3 < ; © 5 T
o e S | o E — IS o £ o o 2m o w o
© . - 8 5 SIES o = 8 0| 2= 54 NE g © s g =)
g| e peamo |S@)ef18e 8| Egise g|SEs | B |Jof|gc |fosf|gost
g ‘ 8E|5L|82. 5| 58188.5|849 |28 (285 |S8|28ES|28ES
(= S 20 (>0 5 2¢C >0 5 > o o O S > = o > O o > N|g > N O
= ER|2€ |EsuQ| 2¢|EsuQ |28 | 2E5|aES|af5|mE88|mE8CS
Sampo Compass 50 1000 érd 1.33 754.46 1.33 1003.43 énd 1003.43 0.34
E | DnB NORD pinig; rinkos 183.74 9.19
fondas 1000 &ra 308.23 3.24 363.80 1180.30 eérd 1180.30 18.03
DnB NORD pinig rinkos
fondas 1000 &ra 308.23 3.24 363.80 1180.30 eérN 1180.30 18.01
F | ,Finasta“ obligaciy 324.10 16.20
suderintasis investicinis
fondas 1000 &ra 32.06 31.19 36.67 1143.79 énd 1143.79 14.3%




