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[VADAS

Temos aktualumas.

Investiciniai fondai yra viena patraukliausiy ir labiausiai paplitusiy investavimo formy tiek
Jungtinése Amerikos Valstijose, tick Vakary Europoje. Tuo tarpu kylanCios ekonomikos Salyse,
iskaitant ir Lietuva, investiciniai fondai yra palyginti nauja, taciau sparciai populiar¢janti investiciné
priemoné. Jei 2004 m., praéjus metams po Kolektyviniy investavimo subjekty istatymo priémimo,
Lietuvoje veiké 9 investiciniai fondai tai 2008 m. pabaigoje ju skaicius iSaugo iki 36. Tuo tarpu
investiciniy fondy dalyviy skaiCius per pastaruosius ketverius metus padidéjo 58 proc., kas rodo
investuotojy susidoméjima $ia investicine priemone.

Visgi 2009 m. LR Vertybiniy popieriy komisijos uzsakymu ivykdytas tyrimas atskleid¢, jog net
56 proc. apklaustyju apie investavima zino nepakankamai, pavyzdziui 44 proc. Kklaidingai tiki, kad
investicija gali bati ir labai saugi, ir labai pelninga, o 51 proc. nezino, kad kuo labiau rizikuoji, tuo
didesnio uzdarbio gali tikétis, kas rodo, jog Lietuvos rinka ne tik kad labai jauna, bet jos dalyviams dar
ir labai triiksta investavimo Ziniy, kuriy, esant permainingai situacijai rinkoje, ypac reikia.

Nagrinéjama magistro darbo tema tampa dar aktualesné S$iuo pasaulinés finansy Krizés
laikotarpiu. Jei prie§ prasidedant kapitalo rinky kritimui, investuotojai buvo pripratg prie begalinio
rinky kilimo ir sékmingas investuotojas buvo vertinamas tik i§ jo uzdarbiy, nejvertinant rizikos
faktoriaus, tai pasauliné finansy krizé parodg, jog rizika niekur nedingo.

Tyrimo problemos pagrindimas.

Permaininga investiciné aplinka Siuolaikinése finansy rinkose ir platus finansiniy instrumenty
pasirinkimas reikalauja iSsamios investiciniy instrumenty analizés. Kadangi daugelis fondy turi
nedidelg veiklos patirti, sprendimas, kurj investicini fonda pasirinkti, tampa ganétinai sudétingas.
Susiduriama su investiciniy fondy vertinimo problema, kadangi skiriasi fondy strategijos, gaunama
graza ir prisiimama rizika. Taip pat susiduriama su dilema, kaip rinkoms krentant stabilizuoti portfelio
svyravimus ir iSvengti didesniy nuostoliy, kokia investavimo strategija pasirinkti, ar laikytis
pasyviosios, nekeiciant portfelio sudéties, ar pasirinkti aktyvy portfelio valdymo buda.

Darbe sprendzZiama problema — pagristi investavimo | investicinius fondus strategija, kurios

deréty laikytis nestabilios finansy rinkos salygomis.

Atsizvelgiant | pastarojo laikotarpio finansy kriz¢ darbe iskelta hipotezé, jog aktyviai valdomas
portfelis trumpalaikio investavimo periodo pabaigoje turéty fiksuoti didesng¢ graza nei pasyviai

valdomas portfelis.

Tyrimo objektas — UAB “SEB investiciju valdymas* valdomi ir platinami investiciniai fondai.



Darbo tikslas — ivertinus UAB “SEB investiciju valdymas® investicinius fondus, suformuoti

iSplésta investicinj portfelj bei iSanalizavus gautus rezultatus, pateikti perspektyving fondy visuma.

Tyrimo uZdaviniai:

1. I8analizuoti mokslinés literatliros Saltinius, nagrinéjancius pagrindinius metodus ir modelius,
naudojamus investiciniy fondy veiklos bei makroaplinkos jtakos vertinimui ir fondu
perspektyvy prognozavimui;

2. Atlikti makroaplinkos veiksniy jtakos investavimui i investicinius fondus analizg;

3. Atlikti UAB ,,SEB Investicijy valdymas” investiciniy fondy pelningumo, atsizvelgiant {
prisiimama rizika, vertinima bei suformuoti ispléstini SEB investiciniy fondy portfelj;

4. Nustatyti tolimesnes UAB “SEB Investicijy valdymas” investiciniy fondy perspektyvas.

Tyrimo metodai.

Magistro baigiamajame darbe naudoti Sie metodai: sisteminé mokslinés literatiros lyginamoji
analizé. Investiciniy fondy palyginamoji analizé, vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius.
Makroaplinkai vertinti naudota daugiakriterinio vertinimo metodika, pagrista kriterijy reikSmiy ir ju
reikSmingumy sandaugy sumavimo metodu. Investiciniy fondy pagrindu suformuotas portfelis
analizuotas tarpusavio koreliacijos ir kovariacijos poziariu, pasiekti portfeliy rezultatai lyginti su
palyginamuoju indeksu, kurio tinkamumas nustatytas taikant koreliacinés analizés metodika. Fondy
plétros prognozéms naudotas daugialypés regresinés analizés metodas, kurio rezultaty grafiné analizé
ir interpretacija atlikta taikant SPSS (angl. — Statistical Package for the Social Science) statistinés

informacijos apdorojimo programinj paketa.

Darbo struktiira.

Teoringje darbo dalyje pateikta i§sami investiciniy fondy klasifikacija, investiciniy fondu grazos
ir rizikos vertinimo metody analizé, pateiktas aktyvaus bei pasyvaus valdymo strategiju nagrinéjimas,
atlikta makroaplinkos vertinimo metody analizé bei iSanalizuoti prognozavimo metodai.

Metodologingje darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize, suformuotas tyrimo
modelis, padésiantis jgyvendinti darbe iSkeltus uzdavinius. Taip pat nurodomi konkretis metodai,
kuriais bus naudojamasi, bei ju pasirinkimo motyvai.

Analitingje darbo dalyje atliktas tyrimas ir {vertinti gauti rezultatai. ISanalizavus, kaip SEB
investiciniy fondy fondo graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika, nustatyta, jog tik keturiy
investiciniy fondy (,,SEB Choice Emerging Markets*, ,,SEB Eastern Europe ex Russia®, ,,SEB Nordic*
bei ,,SEB Short Bond Fund (USD)“) atsizvelgus i penkeriy mety veiklos rezultatus, Sarpo rodiklio
reik§meés yra teigiamos. Siy bei dar dviejy geriausius rezultatus fiksavusiy fondy (,,SEB Short Bond

Fund (EUR) bei ,,SEB Medical*) pagrindu suformuotas i$pléstinis SEB investiciniy fondy portfelis.



Taikant pasyvia valdymo strategija investavimo periodo pabaigoje gauta 13,18 proc. graza,
Investuojant aktyviai investicijy graza padidinta beveik 3 kartus, t.y. iki 36,87 proc. Taigi, atsizvelgiant
1 pastarojo laikotarpio finansy krizg¢, darbe iskelta hipotezé, jog aktyviai valdomas portfelis
investavimo periodo pabaigoje turéty fiksuoti didesne graza nei pasyviai valdomas portfelis, buvo
patvirtinta.

Atliktas fondy perspektyvy prognozavimas, atskleidé¢, jog 2010 - 2011 m. laikotarpiu, daugiausiai
turéty augti i besivystancius regionus investuojantys ,,SEB Eastern Europe Small Cap®, ,,SEB Choice
Emerging Markets“ bei ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ akciju fondai. Paanalizavus investicinj
portfeli sudariusiy akcijy fondy prognozines reikSmes, nustatyta, jog visy fondy grynuju aktyvy verté
turéty didéti, iSskyrus vieno — ,,SEB Medical*“ fondo, todél i $i fonda autoré nesiiilo bent jau kol kas

investuoti.

Darbo apimtis.
87 puslapiai, 4 priedai, 23 lentelés bei 15 paveiksly.



1. TEORINIAI INVESTICINIU FONDU BEI MAKROAPLINKOS
VERTINIMO IR PROGNOZAVIMO ASPEKTAI

Pasaulio globalizacijos salygomis dinamiSkai gauséjant teikiamuy finansiniy ir investiciniy
paslaugu spektrui, vis populiaresni tampa investiciniai fondai, galintys pasitlyti jvairias investavimo
strategijas, leidziancias patenkinti skirtingus investuotojy tikslus ir poreikius. Siekiant nepasiklysti
fondy ivairov¢je investiciniai fondai yra grupuojami pagal tam tikrus kriterijus { atitinkamas grupes.
Skirtingi autoriai pateikia nevienodus investiciniy fondy grupavimo budus. Tad Sioje darbo dalyje,
apzvelgus pagrindinius mokslinés literatiros Saltinius, bus pateikta iSsami investiciniy fondy
klasifikacija, prie$ tai trumpai pristatant investiciniy fondy samprata. Taip pat bus atlikta investiciniy
fondy grazos ir rizikos vertinimo metody analizé, aptartas aktyvus bei pasyvus investicijy valdymas,

iSnagrinéti makroaplinkos vertinimo ir prognozavimo metodai.

1.1. Investiciniy fondy klasifikacijos nagrinéjimas

LR kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas (2003), reglamentuojantis Lietuvos
Respublikoje platinamus ir valdomus investicinius fondus, nurodo, jog investicinis fondas tai
bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio
valdymas perduotas valdymo ijmonei. Lietuvos autoriy moksliniuose darbuose investicinis fondas
dazniausiai apibréziamas kaip investiciné bendrové, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny lésas bei
jas investuoja { {ivairius vertybinius popierius (Macerinskiené, Volodskiené¢, 2006). Tuo tarpu
mokslininkai Bivainis ir Volodzkiené (2008) pastebi, jog §is apibrézimas, atsizvelgiant | naujausias
investavimo alternatyvas, néra tikslus ir reikalauja patikslinimo, sitilydami investicini fonda traktuoti
kaip investicing bendrove, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny 1éSas bei investuoja i finansini
turta (akcijas, obligacijas) ir materialyji turta (nekilnojamaji turta).

Atsizvelgiant | investicinio fondo struktiira, investiciju politika, fondo organizavimo forma,
investiciju pobudi ir kitus aspektus, investiciniai fondai skirstomi i tam tikras grupes. Skirtingi
teoretikai pateikia skirtingas investiciniy fondy klasifikacijas. Visgi i$samiausia, autorés nuomone,
klasifikavimo schema pateikia Bivainis ir Volodzkiené (2008). Investiciniai fondai minéty autoriy
darbe Klasifikuojami pagal astuonis kriterijus, kuriais remiantis fondai skirstomi i tam tikrus tipus (Zr.

1 pav.).

10



INVESTICINIAI >

FONDAI
( Pagal operacing \ ( / Pagal gauty pajamq)

struktiirg ) & skirstyma

Atviro tipo Uidaro/fipo Perlodls}(al 1smol'(antys Relnvestquantys gautas
pajamy dalj pajamas
Pagal investiciju \ f Pagal jmoniy, j kurias
politika ) \investuojama, kapitalizacij
Pajamy Investicijy augimo ir ( ukstos kapitalizacijos J— Zemos kapitalizacijos
pajamy balanso

Investicijy augimo

( Pagal fondo \ f Pagal investavimo )

organizavimo forma / & objektus

—( Pasitikéjimo ) Nuosavybés VP fondaD—
Pinigy rinkos fondai)—

Gagal investicijy pobﬁ@ Gagali investicijy sritiD

G
C
_( e D I e ) ( | nvesticgiic:}s}sitskirose )_
(s ) (Rt ek ke t)-
(Visos investicijy sritys)—
Saltinis: Bivainis, Volodzkiené 2008, p. 151

1 pav. Investiciniy fondy klasifikavimo schema

A
Gidutinés kapitalizacijos )|—

oy

Korporaciniai Skolos fondai

Sutardiy Subalansuoti fondai

Y
A

Investicijos atskiruose

Pinigy rinkos fondai uikio sektoriuose

Etiniu principu
sudaromi fondai

Investuojantys | kitus
fondus

i

Nekilnojamojo turto

CNC V) Y Y ()

Vb

Pagal investicinio fondo operacing struktiirg yra i$skiriami du pagrindiniai investiciniy fondy
tipai: atviro tipo investiciniai fondai bei uZdaro tipo. Esminis uzdaryjy investiciniy fondy bruozas yra
tas, kad po pirminés akcijy emisijos iSplatinimo $ie fondai savo akcijy nebeparduoda, uzdarojo fondo
kapitalizacija islieka pastovi. Siy fondu privalumas valdytojams yra tas, kad investuotojai negali
atitraukti 1¢Sy kada panoréje, o tik tuo atveju, kai fondo valdytojai nusprendzia iSpirkti fondo akcijas
(Cepinskis, Kuzmickas, 1997). Tokiu biidu, uzdaro tipo fondy investiciniy vienety skai¢ius apyvartoje
nekinta, o valdomo portfelio 1éSos néra atitraukiamos ir tai paaiSkina fakta, kad vidutiniSkai uzdaryjy
investiciniy fondy turtas gerokai didesnis nei atviryjy fonduy.

Atvirojo tipo investiciniai fondai nuo uzdaryjy investiciniy fondy skiriasi tuo, jog Sie fondai po
pradinio akciju pardavimo ir toliau tesia savo akciju pardavingjima, t.y. prekyba atvirojo investicinio
fondo akcijomis vyksta nuolat. Sie fondai yra jpareigoti i$pirkti savo ileistus investicinius vienetus
kaina, lygia grynajai aktyvy vertei. Tokiu btidu, lyginant abiejy tipy fondus, galima teigti, kad atvirasis

fondas pasizymi didesniu likvidumu ir suteikia investuotojams daugiau laisvés (Kancerevy¢ius, 2004).
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Investiciniai fondai taip pat gali bati skirstomi pagal investicijy politika | pajamy, investicijy
augimo ir balansuotus tarp augimo ir pajamy. Pajamy fondo turtas investuojamas | imoniy,
vyriausybiy bei valdzios institucijy iSleidziamus skolos vertybinius popierius bei akcijas, i§ kuriy
reguliariai gaunami dividendai. I$skirtinis $ios rasies fondy bruozas yra periodiniy i$moky (dividendy,
paliikany) investuotojams mokéjimas. Investiciju augimo fondy tikslas — ilgalaikis kapitalo augimas.
Einamosios pajamos i§ dividendy néra pagrindinis Siy fondy prioritetas. Tuo tarpu augimo ir pajamy
fondy tikslas — pastovus kapitalo prieaugis ir auksStos einamosios pajamos.

Pagal gauty pajamy skirstyma Bivainis ir Volodskiené (2008) isskiria dvi fonduy grupes: fondai,
periodiskai iSmokantys pajamy dalj (8iuy fondy svarbiausias bruozas — periodinis pajamy srautas) bei
fondai, reinvestuojantys gautas pajamas (Siy fondy tikslas - didesnis kapitalo prieaugis). Vienas i$
galimy fondy skirstymo biidy - fondy grupavimas pagal imoniuy, i kurias investuojama, kapitalizacija.
Remiantis minétu kriterijumi, galima biti iSskirti fondus, investuojancius | aukstos, Zemos bei
vidutinés kapitalizacijos jmones.

Pagal fondo organizavimo forma fondai skirstomi i korporacinius, sutaréiy ir pasitikéjimo.
Korporaciniai fondai — tai akcinés bendrovés, akcininkuy vardu investuojancios i kity imoniy
vertybinius popierius ir gautas pajamas paskirstancios savo akcininkams dividendy forma. Fondo
aktyvy portfeli valdo nepriklausoma valdymo jmoné. Tuo tarpu pasitikéjimo fonduose egzistuoja tam
tikras funkcijuy paskirstymas: nepriklausoma valdymo imoné valdo fondo aktyvy portfelj bei atlicka
administravimo procediiras, o tam tikras patikétinis, su kuriuo steigiant fonda valdymo imon¢ pasiraSo
sutarti, atsako uz fondo turtg ir veikla. Toks funkcijy paskirstymas leidZia papildomai apsaugoti fonda
ir jo investuotojus (Macerinskiené, Volodskiené, 2006). Sutaréiy forma steigiamy fondy aktyvus
valdo valdymo jmoné, o atsakingas uZ aktyvus bankas ar kitokia kredito organizacija. Sio tipo
investiciniy fondy investuotojai néra akcininkai, kaip korporaciniy fondu atveju, o tik dalininkai,
turintys teisg { investicinio fondo pajamas, kapitalo prieaugi, bet neprisidedantys prie fondo valdymo.

Visgi, placiausiai paplites fondy skirstymas pagal investavimo objektus. Mokslininkai Bivainis
ir Volodzkiené (2008) isskiria keturias pagrindines raisis:

1. Skolos fondai (angl. bond fund). Tokie fondai investuoja i ilgalaikius, pastovaus pajamingumo
vertybinius popierius — jvairaus tipo obligacijas, kuriu terminai ir iSleidéjai gali skirtis.
Investicijos 1 obligaciju fondus nuo investicijy { obligacijas skiriasi vienu svarbiu aspektu:
prieSingai nei obligacijy atveju, investiciniams fondams niekada neateina iSpirkimo diena, t.y.,
investicijas galima susigrazinti bet kuriuo metu pardavus turimus investicinius vienetus
(Macerinskiené, Volodskiené, 2006). Kancerevyciaus (2004) teigimu, obligaciju fondai teikia
pastovias pajamas, kurios dazniausiai biina didesnés uZz pinigy rinkos priemoniy fondy
pajamas. Taip pat pastebima, kad, kadangi obligacijos gali biiti labai jvairios, tai ir fondai,

investuojantys { jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.
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2. Nuosavybés vertybiniy popieriy fondai (angl. stok/equity funds), aktyviai investuojantys i
akcijas. Kadangi akcijos pasizymi gana dideliais vertés svyravimais, tokio tipo fondai negali
uztikrinti pradinés investuojamos sumos pastovumo, t.y. investavus trumpam laikui galima
nemazai uzdirbti, taCiau galima ir nesusigrazinti visy investuoty pinigu. Mokslininkai SnieSka
ir Pekarskiené (1999) pateikia akciju fondy klasifikavima, pagal kurj | nuosavybés vertybinius

popierius investuojantys fondai dar smulkiau skirstomi i penkias grupes (Zr. 2 pav.).

CNuosavybés VP fondai)
1

| | | | |
. Agresyvaus . Augimo Ir eclalizuoti
(Auglmo f. ) a?ugir¥l\(l) £ )( Pajamuy f. ) pa]gamq f ) (Sp 3 )
v
(Tarptautiniai)
1
( Sektoriaus )

1
(Subalansuoti)
1
( Indesksy )

Saltinis: sudaryta pagal Snieska ir Pekarskiene (1999)
2 pav. Nuosavybés vertybiniy popieriy fondy klasifikacija

Kaip matyti, nuosavybeés vertybiniy popieriy fondai pagal jy siekiamus tikslus dar skirstomi {:

2.1. Augimo fondus, investuojancius i perspektyviu imoniy akcijas tikintis, kad $iy akciju
kaina pakils. Sie fondai gali investuoti i akcijas ilgam laikotarpiui ir néra skirti
investuotojams, siekiantiems dividendy i§ investuoty vertybiniy popieriy.

2.2. Agresyvaus augimo fondus, siekiancius greito kapitalo prieaugio, investuodami {
kylan¢iy jmoniy akcijas. Siy fondy aktyvy portfelio struktira daznai kintama,
kasmetinés pajamos yra nedidelés, portfelio akcijy kursas nestabilus, tad svarbu
pasirinkti tinkama pirkimo ir pardavimo laika;

2.3. Pajamy fondus. Juy pagrindinis tikslas — dideli dividendai, kada investuojama i gerai
zinomy imoniy akcijas, duodancias daug pajamuy;

2.4. Augimo ir pajamy fondus, siekianéius nuolatinio kapitalo pricaugio ir dideliy
kasmetiniy pajamy. Tipini fondo portfeli sudaro gerai Zinomy jmoniy akcijos,
pasizymincios kapitalo augimu ir stabiliomis pajamomis.

2.5. Specializuotus fondus, kurie dar skirstomi i penkias atmainas:

2.5.1. Tarptautinius fondus, investuojanc¢ius { uZzsienio emitenty VP;
2.5.2. Sektoriaus fondus, investuojancius | tam tikra sektoriy;
2.5.3. Subalansuotuosius fondus, kurie yra panasiis yra i augimo ir pajamy fondus,

taciau skiriasi tuo, jog tarp portfelio VP laikoma i§ anksto nustatyta proporcija;
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2.5.4. Indekso fondus, investuojanéius i tuos VP ir tokiomis proporcijomis, kaip ir
pasirinkto indekso.

3. Pinigy rinkos fondai (angl. money market fund). Siy fondy didziaja investiciju portfelio dali
sudaro pinigy rinkos priemonés, tokios kaip banky akceptai, valstybés ir savivaldybés vekseliai
ir pan. Lyginant su kitomis fondy rasimis, Sie fondai yra maziau rizikingi, jiems badingos
mazos, bet stabilios pajamos (Rutkauskas, 2008).

4. Subalansuoti (angl. balanced fund) arba misris (angl. mixed/hybrid fund) fondai. Siy fondy
investicijy portfeli sudaro nuosavybés, skolos arba pinigy rinkos priemonés, tad dél didesnés
investavimo objekty jvairovés rizika labiau diversifikuojama.

Gana pladiai paplites fondy skirstymas pagal investiciju pobadi. Sis fondy skirstymas labai
panasus | klasifikavima pagal investicijy objektus, tik be minéty pinigy rinkos, vertybiniy popieriy bei
misriy fondy, dar iSskiriamos fondy fondy bei nekilnojamojo turto fondy riiSys. Fondy fondy turtas
yra netiesiogiai investuojamas 1 akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones isigyjant kity
kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akcijy. Siy fondy tikslas - uztikrinti didesne investicijy
diversifikacija nei yra investavimo | vieng jprasta kolektyvinio investavimo subjekta atveju. Kaip
pastebi Kancerevyc¢iaus (2004), paprastai fondy fondo mokesc¢iai yra didesni nei jprasto investicinio
fondo, nes fondy fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. be paties fondy fondo valdytojo
nustatyty atskaitymu egzistuoja ir kity fondy, i kuriuos investuojamas fondu fondo turtas, atskaitymai.

Kita, pagal investicijy pobiidi i§skiriama investiciniy fondy riisis - nekilnojamo turto fondai. Sie
fondai Lietuvoje yra pakankamai nauja investiciniy fondy rasis. Juos pla¢iau nagringjg J. Bivainis ir L.
Volodzkiené (2008) nustaté, jog ivairiy investicijy portfeli papildzius nekilnojamojo turto
investiciniais fondais galima gerokai padidinti investicijy pelninguma ir sumazinti rizika. Atlike tyrima
autoriai konstatavo, kad investiciju 1 nekilnojamojo turto investicinius fondus pelningumas didesnis uz
grynyju pinigy bei obligacijy pelninguma ir artimas investicijy { akcijas pelningumui. Tad prieinama
prie iSvados, jog nekilnojamojo turto investiciniai fondai yra patraukli investicijy portfelio
diversifikavimo priemoneg, leidZianti pasiekti priimting pelno ir rizikos kompromisa.

Investicinius fondus taip pat galima skirstyti pagal investavimo sritis. Vieni i{domiausiy - etiniu
principu sudaromi fondai, kurie pirmenybe teikia investicijoms i socialiniu pozitiriu patrauklias
pramonés 3akas ir versla, pavyzdziui neinvestuoja i alkoholio ar tabako pramone (Cepinskis,
Kuzmickas, 1997).

Taigi, kaip matyti, egzistuoja daugybé fondy klasifikavimo kriterijy. Siame skyriuje pristatytos,

autorés nuomone, pagrindinés investiciniy fondy riisys ir jy klasifikavimo biidai.
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1.2. Investiciniy fondy grazos ir rizikos vertinimo metody analizé

Mokslinéje literatiiroje gana aktyviai diskutuojama investiciniy fondy veiklos efektyvumo,
grazos ir rizikos matavimo rodikliy taikymo klausimais (A. Dzikevicius, 2005; M. Tvaronavicien¢, J.
Michailova, 2004, Simons, 1998, Artikis, 2003). Pabréziama, jog labai svarbu jvertinti abu rodiklius
kartu, nes dazniausiai rizikingiausi fondai duoda didziausia graza, tuo paciu ir didziausia nuostoli.

Daugumos autoriy darbuose, graza yra suprantama kaip investuotos sumos prieaugis. Tai vienas
rety atveju, kai dél investicijy srities termino pernelyg nesiginéijama. Nesutariama tik konkreciu
atveju, ka itraukti ar ko nejtraukti | grynaja investicijy graza. Tai galbiit i§ dalies pateisina akla bei
intuityvy eiliniy investuotojy grazos vaikymasi. Visgi, egzistuoja tam tikri rodikliai bei metodai,
padedantys ijvertinti investiciniy fondy rezultatus. Vienas i$ tokiy — pelningumo rodiklis, kuris

apskaiciuojamas pagal formule:

NAV,+D-G

Pelningumas (R) = NAY
0

1; 1)

Cia: NAV; — vienai akcijai tenkanti grynoji turto verté mety gale®;
NAV, — vienai akcijai tenkanti grynoji turto verté mety pradzioje;
D — dividendai per laikotarpi;

G — kapitalo prieaugis per laikotarpi (Kancerevy¢€ius, 2004).

Vienu i$ pelningumo jvertinimo kriterijumi taip pat galima laikyti fondo vieneto vertés pokycio
rodiklj, parodanti, kaip kito fondo verté per laika t, koks yra fondo augimas ar kritimas, kaip skiriasi
Zemiausiais augimas nuo aukSciausio. IS to galima matyti, ar fondas auga ar ne ir ar tai pastovus
reiskinys, ar visgi labiau atsitiktinis procesas (Artikis, 2003).

Daznai siekiant jvertinti investicinio fondo graza naudojamas vidutinés metinés grqzos rodiklis,
parodantis kiek vidutiniSkai per metus uzdirbo fondas. Jis apskaic¢iuojamas kaip geometrinis metiniy
grazy vidurkis (sudauginant metiniy investiciniy grazy reikSmes ir iStraukiant tokio laipsnio Sakni, kiek
reikSmiy buvo padauginta).

2000 m. parengtoje studijoje Redman, Gullet ir Manakyan (2000) palygino tarptautiniy
investiciniy fondy ivairiy portfeliy bendra graza su Salies vidaus palyginamuoju indeksu (angl. —
benchmark). Lyginamasis indeksas apibréziamas kaip pasirinktas rodiklis, su kurio kintancia reikSme
lyginama fondo investicijy portfelio investiciju graza. Fondo lyginamasis indeksas sudaro galimybe

ivertinti fondo finansinius rezultatus bei fondo valdytojo darba, t. y. galima palyginti, ar (ir kiek) fondo

1 NAV = Grynoji fondo verté mety gale

1 Mety gale apyvartoje esantis fondo vienety skai¢ius
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graza buvo didesné arba mazesné nei rinkose, 1 kurias investuojama. Kriziy atveju galima pasverti, ar
fondo neigiama graza buvo d¢l objektyviy priezas¢iy (nes visoje rinkoje finansiniy priemoniy kainos
mazejo), ar fondo valdytojas veiké apdairiai, sumaniai ir sugebéjo pasiekti, kad fondo vieneto verte

nukristy maziau nei krito visa rinka. Lyginamasis indeksas apskaic¢iuojamas pagal formulg:

m Z.—-Z.
I =100+2Wj~M'100 @)
j=1 Z jo
Cia: I; — lyginamojo indekso reik§mé i diena;

w;— lyginamaji indeksa sudarancio Z j-0jo indekso svoris lyginamajame indekse;

Zji— lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté i diena;

Zjp — lyginamaji indeksa sudaranc¢io Z j-ojo indekso verté pirmagja lyginamojo indekso
skai¢iavimo diena;

m — lyginamaji indeksa sudaranciy Z j-yju indeksy skaicius.

Lyginamojo indekso reik§m¢ apskai¢iuojama taip: pirmaja lyginamojo indekso skaiciavimo
dieng lyginamojo indekso verté prilyginama 100, o kitai reikSmei apskai€iuoti senesnioji dauginama i$
dienos lyginamojo indekso grazos (1+%). Vertinant pasiektus fondo rezultatus pagal lyginamaji
indeksa, pastebima, jog reikéty orientuotis i ilgesni laikotarpi (bent 1 mety), kadangi tik per ilgesni
laika geriausiai atsiskleidzia fondo valdytojo darbas, o trumpuoju laikotarpiu galimi trumpalaikiai
nukrypimai, svyravimai, kurie kai kada biitini, kad ilgainiui buity pasiekta geresné investicijy graza.

Investuotojas, siekdamas didesnés grazos, turi prisiimti ir didesng rizika. Vienas seniausiy,
klasikiniu laikomy rizikos maty yra standartinis nuokrypis (angl. Standart Deviation), parodantis,
kaip stipriai per metus svyravo fondo pelningumas, palyginti su vidutiniu pelningumu. Metinis

standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal formulg:

3 (AA —vid (AA))°

o = — Jn ©

Cia: 6 — standartinis nuokrypis;

AA i — vieneto vertés pokytis per i-aji laikotarpi;
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vid(AA) — laikotarpio vieneto vertés poky&io aritmetinis vidurkis®;

n — i-yju laikotarpiy skaicius per perioda, kuriam skai¢iuojamas standartinis nuokrypis.

Fondas su aukStesniu standartiniu nuokrypiu laikomas rizikingesniu, nes, remiantis istoriniais
duomenimis, galima daryti prielaida, jog toks fondas trumpuoju laikotarpiu rizikuoja patirti didesniy
nuostoliy. Kita vertus, §is fondas gali uzdirbti ir daugiau pelno. Standartinis nuokrypis dazniausiai
naudojamas fondo rizikai jvertinti, o ne fondams lyginti. Tad negalima baty sakyti, kad fondas su
didesniu standartiniu nuokrypiu yra blogiau nei fondas, kurio standartinis nuokrypis yra maZesnis,
kadangi dar reikia atsizvelgti i Kitus svarbius aspektus, tokius kaip fondo investavimo strategija,
mokescial, grazos ir rizikos santykis, reikéty palyginti su lyginamojo indekso graza ir t. t.

Remiantis praeities tendencijomis, standartinio nuokrypio pagalba galima prognozuoti
investicinio fondo ateities ver¢iy pokyc¢ius. Praktikoje dazniausiai naudojami du skai¢iavimo biidai:

» Vieno standartinio nuokrypio, kai prie fondo vidutinio metinio pelningumo pridedamas bei i$
vidutinio metinio pelningumo atimamas fondo standartinio nuokrypio dydis, kas leidzia gauti
intervala, kuriame su 68 proc. tikimybe svyruos fondo verté.

» Dvieju standartiniy nuokrypiy, kai prie fondo vidutinio metinio pelningumo pridedamas bei i$
vidutinio metinio pelningumo atimamas dvigubas fondo standartinio nuokrypio dydis, kas
leidzia gauti intervala, kuriame su 95 proc. tikimybe svyruos fondo verté.

Prognozé bus tuo tikslesne, kuo ilgesnio periodo duomenys bus {vertinti, apskai¢iuojant
standartinio nuokrypio rodiklj. Idealiu atveju vertinami trejy ar daugiau mety duomenys, re¢iau - 2
mety, o jei standartinis nuokrypis apskai¢iuotas remiantis vieny mety duomenimis, jis bus statistiSkai
nepatikimas.

Iki 1960 m. portfelio valdymo efektyvumas buvo vertinamas i§ esmés tik pagal pasiekta
pelninguma. Rizikos koncepcija buvo Zinoma, taciau nebuvo Zinoma, kai ja kiekybiskai iSmatuoti.
Pirmieji susieje¢ graza su rizika buvo mokslininkai J. L. Traynor (1965), W. F. Sharpe (1966), M.
Jensen (1967). Klasikines metodikas apibendrino F.K. Reilly ir K.C. Brown (1999), nemazai $iai
tyrimy sriciai démesio skyré Down (2000).

1965 m. J.L. Treynor sukiiré pati pirmaji koeficienta, apimanti ir pelninguma ir rizika. W. F.
Sharpe §j koeficienta 1966 m. panaudojo savitarpio fondy finansiniams rezultatams vertinti. Sarpo
rodiklis jvertina, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimama rizika. W. F. Sharpe
§i rodiklj vadino ,,atlygio uz nepastovuma“ (angl. reward-to-variability) rodikliu (Jasiené, Kod¢itnaité,

2007). Jis apskaiciuojamas i§ investicijos grazos normos atimant nerizikinga grazos norma (pvz.

n

> o

i=1

? laikotarpio vieneto vertés poky&io aritmetinis vidurkis apskaiiuojamas pagal formule: vid (AA) =
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valstybiniy obligaciju ar apdrausto indelio banke) ir rezultata padalinant i$ vidutinio standartinio

nuokrypio.

S= ; (4)

Cia: Rs - fondo grazos vidutiné mety norma;
Ry — nerizikingos investicijos (angl. benchmark investment) grazos norma;

o — fondo grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sarpo rodiklis leidZia nustatyti, ar konkrediu nagriné¢jamu atveju investicinio fondo graza lemia
profesionaliis investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija ar tik prisiimta papildoma rizika.
Investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei investicinis fondas nebus prisiémgs pernelyg daug rizikos ir
jo Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity fondy Sarpo rodiklius. Sis rodiklis yra vienas i§ jdomiausiu,
svarbiausiy ir dazniausiai naudojamy rodikliy fondy rezultatams lyginti, kadangi tai vienas i§
nedaugelio rodikliy, leidzian¢iy objektyviai palyginti skirtingu fondy rezultatus.

Rodiklio interpretacija yra labai paprasta: gauta teigiama Sarpo rodiklio reikimé rodo, jog
valdytojai sugebéjo uzdirbti daugiau nei nerizikinga paliikany norma. Kuo gauta rodiklio reik§me
didesné, tuo fondas yra geriau valdomas. Tuo tarpu neigiama reikSmeé reiskia, jog nerizikingos
investicijos uzdirba daugiau ir kitoms salygoms esant standartinéms neverta rinktis tokios investicijos
(Artikis, 2003).

Taigi, Siame skyriuje aptarti pagrindiniai, labiausiai paplit¢ investiciniy fondy vertinimo
rodikliai, kurie bus naudojami analitinéje darbo dalyje, siekiant efektyviai jvertinti ,,SEB Investiciju

valdymas* valdomus bei platinamus fondus.

1.3. Aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondy valdymo strategijy analizé

Investicijy portfelio valdymas — tai jvairiy aktyvy valdymo procesas. Valdymas gali bti:
aktyvusis ir pasyvusis, salyginai kontroliuojamas ir nekontroliuojamas, valdomas tiesioginiu ar
netiesioginiu badu. Todél esama jvairiy kapitalo valdymo modeliy ir strategiju. Galima baty iSskirti du
pagrindinius portfelio valdymo metodus: pasyvuyji valdyma ir aktyvuyji valdyma (Bodie et, al., 2002).

Aktyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo buidas, kai investiciniai sprendimai priimami
remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Aktyvaus valdymo tikslas - pelnas, daznai pabréziamas
siekis gauti didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyviis valdytojai ieSko
neteisingai jvertinty vertybiniy popieriy. Daroma prielaida, kad rinkos néra efektyvios, t.y., jos

neatspindi tikryjy vertybiniy popieriy kainy (Bagdonas, 2006). Pasak aktyviosios valdymo teorijos
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Salininky, investuotojai turi ieSkoti tinkamai nejvertinty vertybiniu popieriu, salygojanéiy efektyvesni
kapitalo pasiskirstyma rinkoje.

Pasyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo biidas, kuriuo siekiama, kad investiciju grazos
ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika. Pasyvi
valdymo strategija Kitaip dar vadinama ilgalaike ,,pirk ir laikyk" investavimo strategija - tai vertybiniy
popieriy laikymas ilga laikotarpi, nedarant portfelio struktiiroje dideliy bei dazny pakeitimy. Pasyvusis
vertybiniy popieriy portfelio valdymas tinka efektyvioms rinkoms, investuojant i indeksinius ir
ilgalaikius portfelius (Bagdonas, 2006).

Tiek aktyvus, tiek pasyvus investiciniuy fondy valdymas turi savy privalumy bei trukumuy (zr. 3

pav.).

( Aktyvus valdymas ) ( Pasyvus valdymas )

1 1

C A} [ A}

( Privalumai ) ( Trikumai ) ( Privalumai ) ( Trakumai )
|

roTTETTESS ._ _______ | Bt LA N ~ 7
& Lan.kstumas, _ % Didelés valdymo * Valdymo paprastumas; | ' Rezultatai, priklausan-
| * Galimybé gauti | i8laidos ir mokesciai; * Mazos valdymo : ! tysnuo i n(’i ekso:
didesne nei vidutiné | % Stipri rizikos ir gras ' 1 i8laidos: i ! . ;
4z0s S ! * .
graza; p g % Diversi fikacija: : |l Kontrolés stoka,
[
[}
[}
[}
[}
[}

|
|
|
|
| |
| |
R |
N _ o koreliacija; i N I S T
: Gynybos priemonés; * Rinkos ir ekonomikos | | Investicijy nepriklau-
1* Prognozavimo : I somumas nuo
|
|
|
|
|
|
|

sudétingumas;
* Praeitis neparodo
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[}

[}

i
i ; X | prognozavimo : c
| galimybé ! \ valdytojo.

[}

)

)

)

Saltinis: Sudaryta pagal <http://www.indexfund.lt/It/pages,id.114>

3 pav. Aktyvaus ir pasyvaus valdymo privalumai ir triikkumai

Lyginant aktyviai ir pasyviai valdomus fondus, galima teigti, kad aktyvias valdytojai gali rinktis,
1 kokius vertybinius popierius investuoti, o pasyviai valdomy fondy investicijos visiskai priklauso nuo
indekso dinamikos, o ne nuo valdytoju priimamuy sprendimy. Aktyviai valdomi fondai daznai
kritikuojami uz mazesng nei pasyviai valdomy fondu graza bei didesng rizika, taciau aktyviai
valdomas fondas gali pasiekti net 80% ar dar didesng graza, kurios joks indekso fondas neduos. Tokiu
bidu, investuojantys i indekso fondus turi tenkintis vidutine rinkos graza.

Vertinant fondy valdytoju pasiektus rezultatus, pabréziamas, kad atsizvelgiant | tai, kad yra
tukstanciai akcijy rinkos eksperty, investiciniy fondy valdytojuy, asmeniniy investicijy valdytoju bei
konsultanty, visada kai kuriy prognozés tiksliai pasiteisina. Taciau tyrimai rodo, kad vertinant visus
Siuos asmenis, bandanc¢ius nuspéti rinkos tendencijas kaip grupe, ju rezultatai néra geresni nei statistiné
tikimybé atspéti. Todél néra bado, kaip i§ anksto Zinoti, kieno prognozés pasitvirtins, tuo labiau, kad

ateities rezultatai nedaug susij¢ su praeities rezultatais. Tyrimais jrodyta, kad praeityje buves imoniy
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pajamy augimas silpnai koreliuoja su ateities pajamy augimu ar akciju kainy didéjimu. Kai kurie
aktyvis valdytojai bandydami itikinti, kad uzdirbs daugiau nei pasyvias, remiasi gerais praeities
rezultatais. Bet geri praeities rezultatai néra sekmingos veiklos ateityje indikatorius.

Nepaisant to, yra atveju, kai aktyvas valdytojai gali gana tiksliai prognozuoti kai kuriy imoniy
akciju kainos kilima ar smukima. Vienas i§ atvejy — indeksy stebéjimas. Vertybiniy popieriy rinkose
indeksai néra pastoviis pagal tai, kokios imonés i juos itraukiamos, nes kainoms svyruojant, vienos
imonés i§ indeksy pasitraukia, kitos biina itraukiamos. Tokiais atvejais, kai numanoma, kad imoné
greitai pateks i indeksa, prognozuojama, kad jos kaina kils, nes pasyviai valdomi indeksy fondai turés
juos jsigyti, ir atvirks¢iai. Todél aktyviai valdomy fondy valdytojai, galédami gana tiksliai prognozuoti
kai kuriy vertybiniy popieriu kainy kilima ar kritima, is to islosia.

Vienas 1§ aktyvaus investiciju valdymo trikumy yra tas, jog aktyvus valdymas yra Zymiai
brangesnis nei pasyvus valdymas Glode (2009). Taip yra dél ivairiy mokes¢iy: didesnis investiciju
valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyvarta (aktyviai valdomy portfeliy apyvarta didesné),
komisiniai tarpininkams, i€jimo, i$¢jimo, taip pat prisideda marketingo, auditavimo bei kitos iSlaidos,
kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokes¢iuose. Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2% iki 9%
mokes¢iy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra labai daug palyginus su pasyviai valdomy
portfeliy mokes¢iais, kurie sudaro apie 0,5% - 1% per metus. Taip yra dél to, kad pasyvas portfelio
valdytojai maziau iSleidzia investiciniy priemoniy atrankai, analizei bei prognozavimui, be to pasyviai
valdomy portfeliy apyvarta mazesné, tai ir mokesc¢iai mazesni.

Yra atlikta nemaZai moksliniy studijy, nagrinéjusiy aktyvaus ir pasyvaus investiciju valdymo
klausima. Vienas pirmyjy - Jensen (1967), pri¢jgs prie iSvados, jog visgi aktyviai valdomi fondai
neaplenkia rinkos indeksy. Sios nuomonés prieita ir Comer, Larrymore and Rodriguez (2009),
nagrinéjusiy investiciniy fondy rinka JAV 1997-2003 m. laikotarpiu darbuose. Kostovetsky (2009),
analizaves Kketvirtinius investiciniy fonduy rinkos JAV duomenis1993-2005 m., taip pat laikosi
nuomonés, jog visgi ilguoju periodu, tik labai mazam skaiciui investiciniy fondy valdytoju pavyksta
pasiekti geresniy nei rinka rezultaty.

Taciau sutinkama ir kitokiy nuomoniy. PrieSingas iSvadas pateikia Swinkels ir Rzezniczak
(2009), nagrinéje Lenkijos investiciniy fondy rezultatus 2000-2007 m. Sie mokslininkai nustaté, jog
nemazai akcijy fondy pavyksta aplenkti rinka, taciau iStyrg obligacijy fondus, nustaté, jog tik labali
nedaugeliui pavyksta pasiekti geresniu nei rinka rezultaty (Melih, 2009).

Taigi, kaip matyti, nepaisant tyrimy investiciniy fondy veiklos vertinimo srityje gausos per
pastaruosius keleta deSimtmeciy, dauguma mokslininky vis dar prieina priestaringy iSvady dél fondu

valdytoju sugeb¢jimo nuosekliai ,,jveikti rinka*.
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1.4. Makroaplinkos analizés metody nagrinéjimas

Siekiant jvertinti investiciniy fondu veikla, labai svarbu atlikti makroaplinkos analiz¢, kadangi
iSorinés aplinkos veiksniai turi labai daug jtakos investavimui | investicinius fondus. Siy tyrimy
aktualumas dar padidéja esant itin dinamiskiems makroaplinkos pokyc¢iams. Verslo makroaplinkos
tyrimai leidzia jmonei geriau suprasti, kokiy tiksly ji pajégi siekti ateityje bei jgalina nustatyti, kaip jos
produkecijos (Siuo atveju investiciniy fondy) plétra gali paveikti aplinkos pokyciai.

Moksliniy darby (Kotler (2003), Smith (2003)) analizé rodo, kad daugiausia taikoma kokybiné
makroaplinkos analiz¢, kuria, kaip teigia Zvirblis (2007), daugeliu atvejy galima traktuoti kaip tam
tikra pirmini vertinimo etapa. Yra iSskiriami keli makroaplinkos vertinimimo kokybiniai metodai,
pagrindiniai ju: PEST analizé (angl. PEST analysis), PISETA analiz¢ (angl. PESTEL analysis),
scenarijy analizé (angl. Scenario analysis), i§ dalies - SSGG analizé (angl. SWOT analysis). Juos savo
darbuose nagrinéjo

Mokslinéje literatiiroje grieztai neapibréziamas kokybinés makroaplinkos analizés turinys ir
technologija, nustatoma tik analizuojamy makroaplinkos komponenty visuma. Atliekant PEST analize,
analizuojama politing, ekonominég, socialiné ir technologiné aplinka. Politinis makroaplinkos aspektas
apima tarptauting politing padéti, viding Salies politing padéti, santykius su valdzios institucijomis,
teisini reglamentavima. Ekonominiai veiksniai susij¢ su Salies makroekonominiy rodikliy raida.
Socialinis makroaplinkos aspektas apima demografinius, gyventojy pajamy, vartojimo pokyc¢ius, darbo
santykiy raida, ekologines problemas, Zmoniy iStekliy raida, sveikatos apsauga, kultiira. Technologijos
veiksniai susij¢ su techninés pazangos procesu (Vasiliauskas, 2007).

Atliekant PISETA analiz¢ papildomai ijtraukiama istatyminé (teisin¢) ir gamtiné aplinka
(aplinkosauga). Kaip teigia Zvirblis (2007), Verdu, Gomez-Gras (2006), néra apibréziama, i kokius
konkreciai veiksnius turi biiti atsizvelgiama nagrinéjant kiekviena aplinka. Kiekviena jmoné pasirenka
tuos makroaplinkos veiksnius, kurie daro didZiausia itaka jos veiklai (Verdu, Gomez-Gras, 2006).

Kitas iSskiriamas makroaplinkos analizés btdas - scenariju metodas. Pasak Millett (2003),
Fahey (2003), scenariju metodas apraso salygu ir aplinkybiu seky variantus, apibadinancius aplinka,
kurioje organizacija veiks ateityje. Jis leidzia patikrinti numatyta strategija tikétiny ateities situacijy
diapazone. Scenariju metodo ypatybé, skirianti ji nuo kity metody, yra ta, kad Sis metodas leidzia
modeliuoti jvairiy poveikio veiksniy variantus ir ju galima jtaka. Negalint i§ anksto numatyti, koks i$
galimu scenariju bus tikrovéje, analizuojamos Kiekvieno scenarijaus pasekmés Toks sprendimy
formavimas leidzia apgalvoti ateities jvykius, ju vystymasi bei padeda jiems pasiruosti.

Kokybiné makroaplinkos analizé susijusi ir su atlickama SSGG analize, kurios metu be vidiniy
veiksniy, sudaran¢iy imonés silpnybiy ir stiprybiy grupes, atskleidziamos jmonés galimybés ir

grésmés, kylancios i§ makroaplinkos. Imonés veiklos aplinkos galimybés, rodo, kokios tarptautinés,
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Salies, Sakinés tendencijos galéty daryti teigiama jtaka jmonés plétrai ateityje. Galimybiy tyrimas
visada siejamas su veiklos pastovumo ir tgstinumo uztikrinimu. [monés grésmiy nustatymo metu,
iSskiriami tie iSoriniai veiksniai, kurie kelia pavoju imonés plétrai ar silpnina imonés santykini
pranaSuma.

Be kokybinés makroaplinkos analizés yra iSskiriamas ir Kiekybinis makroaplinkos vertinimas,
kurio pagrindas yra tam tikry makroaplinkos komponenty bei makroaplinkos, kaip jos komponenty
visumos, formalizavimas, t.y. ju baziniai koreliatyviis modeliai. Naudojant $i metoda, turi bati
remiamasi Siomis principinémis nuostatomis. Pirma, atsizvelgiant { tai, kad, pagrindziant ir priimant
rinky vadybos strateginius sprendimus, svarbu laikytis jvairiapusiSkumo, iSsamumo ir vertinimo
patikimumo principy, kiekybinis makroaplinkos vertinimas taip pat turi buti atitinkamai orientuotas.
Kita svarbi nuostata: makroaplinka, kaip bendryju iSorés jégu, veiksniy ir objekty visuma, turinti
poveiki imonés (organizacijos) marketingo sistemai, vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia arba netgi
lemia palankias verslo galimybes, bet kartu sukelia ir grésmes verslui.

Zvirblis (2007) pateikia suformuota triju pakopu kiekybinio vertinimo sistema, susidedanéia is:

v makroaplinkos komponentus nulemianc¢iy pirminiy veiksniy vertinimo;

v" makroaplinkos komponenty vertinimo pagal juos lemian¢ius pirminius veiksnius, nustatant

tam tikra integrini mata,

v kompleksinio makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimo nustatant kompleksinj

mata, pavyzdziui, lygio indeksa.

Nurodoma, jog nustatant kompleksinio makroaplinkos mato, t. y. lygio indekso, dydi, aprépiami
tiek pirminiai, tiek antriniai (integriniai) vertinimai, taip pat santykinis jy reik§mingumas. Svarbu, kaip
teigia Zvirblis (2007), kad i sistema atvira, t. y. islieka galimybé papildomai jtraukti specifinius
pirminius veiksnius ar ypatingus ivykius, taip sudaroma galimybé taikyti $ia metodologija dinamiskoje
verslo aplinkoje.

Remiantis siomis principinémis nuostatomis ir susistemintais (makroaplinkos komponenty)
veiksniy multikompleksais, sudaromi baziniai kiekvieno komponento formaliis modeliai, skirti atlikti
kiekybini vertinima. Nustacius pagal konkrecia situacija nagrinéjamy veiksniy visuma, Sie baziniai
modeliai turi bati pritaikomi atsizvelgiant i identifikuotus veiksnius. Esminis ju bruozas yra tas, kad jie
apima tiek kiekvieno is nagrinégjamy veiksniu jvertinimus (ju reiksmes), tiek kiekvieno tam tikra
komponenta nulemiancio veiksnio jtakos reiksmingumo koeficientus. Analogiskai sudaromas ir
bendrasis verslo makroaplinkos (kaip komponenty visumos) modelis, skirtas kompleksiniam
kiekybiniam jos vertinimui. Cia jvertinamos kiekvieno makroaplinkos komponento reiksmeés ir ju
itakos kompleksiniam dydziui (lygio indeksui) reiksmingumo parametrai.

Siuos bazinius modelius matricy i$raika galima pateikti taip:

Politinei aplinkai vertinti:
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P (P1, P2, ..., Pr)=Ap| 2 |; (5)

P

¢ia Ap — politing aplinka lemianciy veiksniy Py, Po, ..., Py tiesioginés ir jy saveikos jtakos integriniam
dydziui P reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.
Istatyminei (teisinei) aplinkai vertinti:

4

(I, o, .y In)=A L ; (6)

{;
¢ia A; — politing aplinka lemianciy veiksniy /1, [, ..., In tiesioginés ir ju saveikos itakos integriniam
dydziui [ reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.
Socialinei aplinkai vertinti:

Sl
S
S(S1, Sz, -y Sn)=As| 2 |; @)

S

n
¢ia As — politing aplinka lemianc¢iy veiksniy Si, S, ..., Sy tiesioginés ir juy saveikos itakos integriniam
dydziui S reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Ekonominei aplinkai vertinti:
El
E2
E(Ey, Ea, ..., En)=Ae ; 8
En
¢ia A. — politing aplinka lemianciy veiksniy Ej, Ey, ..., E, tiesiogings ir ju saveikos itakos integriniam
dydziui E reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Technologinei aplinkai vertinti:

Tl

T
T(Ty, To, ooy T)=A 2 |; (9)

¢ia A; — politing aplinka lemianc¢iy veiksniy Ty, To, ..., Ty tiesioginés ir ju saveikos itakos integriniam

dydziui T reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.
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Gamtinei aplinkai (aplinkosaugai) vertinti:

A
AAL Ay, ..., To)=Aq A, (10)

A,

¢ia Ay — politing aplinka lemianciy veiksniu A;, Ay, ..., An tiesiogingés ir ju saveikos jtakos integriniam
dydziui A reik§mingumo koeficienty n X n tipo matrica.

Bendrasis makroaplinkos, kaip $iy komponenty visumos, vertinimo modelis biity toks:

kPP kPZ kpS kpe kpt kpa P

kL'p ki[ k[S k[e kit kla [

ks p kS[ kss kse kst ksa S
ep ef es ee et ea

ktp ktg’ kts kte ktt kta T

kap kag kas kae kat kaa L A_

¢ia Kpp, Ki Kss, Kee, Kit, Kaa — atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A tiesioginés jtakos bendrajam
makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai; kiti reik§mingumo parametrai, jeinantys i
reikSmingumo parametry matrica, yra atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A saveikos poveikio
bendrajam makroaplinkos lygiui M reik§mingumo parametrai.

Pateikty baziniy vertinimo modeliy taikymas konkre€iomis aplinkybémis, susijgs su adekvaciuy
situacijai ir reikSmingy veiksniy iSskyrimu 1§ potencialiy veiksniy rato, t. y. susijes su veiksniy
identifikavimu, taip pat su pirmine kokybine juy analize. Identifikuoti veiksniai turi biti ranguojami
pagal ju itakos reikSminguma, o ji nulemia §ie pagrindiniai poZymiai: jtakos laipsnis, adekvatumas
situacijai, naujy galimybiy ar grésmiy atsiradimas.

Be abejo, pagrindinis makroaplinkos vertinimo etapas, kaip minima Zvirblio (2007)
monografijoje, - kiekybinis jos veiksniy ir komponenty vertinimas. Tam sitiloma pasirinkti viena
perspektyviausiy kiekybiniy metody — daugiakritering analizg. Makroaplinkos kompleksiniam
vertinimui Zvirblis (2007) sidlo naudoti kriteriju reik§miy ir ju reik§mingumy sandaugy sumavimo
(KRRSS) metoda. Kaip pabrézia Zwang ir Yang (2001), Zapounidis ir Doumpos (2002), Ginevicius,
Podvezko (2004), sis metodas leidzia sujungti i§ principo labai skirtingo pobiidzio pirminius rodiklius {
apibendrinamaji dydi. Jis taikytinas ir tuo atveju, kai visi rodikliai yra priklausomi, taip pat tada, kai

rodikliy saveika sistemoje ir svarbiausia tos saveikos itaka apibendrinamajam dydziui néra reikSminga
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(Zvirblis, 2008). Svarbi salyga, taikant KRRSS metoda - adekvacios vertinimo kriterijuy ir rodikliy
sistemos suformavimas. Naudojant KRRSS metoda, visy kriteriju reik§mingumy parametry suma turi
bati lygi vienam (arba 100 proc.). Taip pat reikia pasirinkti kiekvieno identifikuoto veiksnio vertinimo
mata, jo reikSmei nustatyti.

Atlikus identifikacija ir kokybinj vertinima, gaunami kiekviena i§ makroaplinkos komponenta
nulemianc¢iy veiksniy kompleksai. Jie yra tolesnio makroaplinkos vertinimo pagrindas. Pagal juos
sudaromos konkrec¢ios makroaplinkos komponenty vertinimo lygtys:

Politinés aplinkos:

P()=> 0P (D o,;=1) (12)
i=1 i=1
¢ia: @pi — i-tojo pirminio veiksnio P;j (politinio stabilumo, korupcijos, ministerijy politikos ir kt.)

tiesioginés jtakos politinés aplinkos indeksui P(l) reik§mingumas; P; — esminiai (identifikuoti
konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (1 =1,2,...,n,, 0 Ny, — esminiy veiksniy skaicius).

Istatyminés (teisinés) aplinkos:

Np Np
(=X ol; (2o, =1) (13)
i=1 i=1
¢ia: @ ; — i-tojo pirminio veiksnio /i (konkurencijos teisinio reguliavimo, istatymuy kaitos, instituciniy

sprendimy priémimo operatyvumo ir pan.) tiesioginés jtakos jstatyminés (teisinés) aplinkos indeksui
I(1) reikSmingumas; [; — esminiai (identifikuoti konkrec¢ioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai ( i =
1,2,..., Ny, 0 N — esminiy veiksniy skaicius).

Socialinés aplinkos:

S(I):ia)sisi; (Za)si =1;) (14)

Cia: o — I-tojo pirminio veiksnio S; (nedarbo lygio, darbo uzmokeséio lygio, demografinés situacijos
ir kt.) tiesioginés jtakos socialinés aplinkos indeksui S(I) reikSmingumas; S; — esminiai (identifikuoti
konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (1 = 1,2,...,ns, 0 Ns — esminiy veiksniy skaicius).

Ekonominés aplinkos:

E(I)Zza)eiEi; (Za)eizl;) (15)
i=1 i=1
Cia: we — I-tojo pirminio veiksnio Ej (BVP dinamikos, infliacijos, mokescCiu sistemos, perkamosios

galios ir kt.) tiesioginés jtakos ekonominés aplinkos indeksui E(l) reikSmingumas; E; — esminiai

25



(identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i = 1,2,...,ne , 0 Ne — esminiy veiksniy
skaicius).

Technologinés aplinkos:

T(I):ia)ti-ri; (Za)ti =1;) (16)

¢ia: w+ — i-tojo pirminio veiksnio T; (vyriausybés mokslo ir technologijy politikos, inovacijy taikymo
galimybiy, technologiju atnaujinimo ir kt.) tiesioginés jtakos technologinés aplinkos indeksui T(I)
reik§mingumas; T; — esminiai (identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i =
1,2,...,nt, 0 N — esminiy veiksniy skai¢ius).

Gamtinés aplinkos:

A=Y o.A (Yo, =1) (17)

Cia: w 4 — I-tojo pirminio veiksnio A; (infrastrukttiros buiklés, gamtinés situacijos, aplinkos standarty
reikalavimy ir pan.) tiesioginés jtakos gamtinés aplinkos indeksui A(l) reik§mingumas; A; — esminiali
(identifikuoti konkrecCioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i =1,2,...,N3 , 0 Ny — esminiy veiksniy
skaicius).

Adaptavus bendraji model; (11) kompleksiniam makroaplinkos vertinimui pagal tiesioging

identifikuoty komponenty itaka , gauta tokia israiska:

M =2ani=ka+k[[+ksS+keE+ktT+kaA; (Zkizl) (18)

Pritaikius §i modeli, galima ivertinti ne tik esama makroaplinkos situacija, bet ir ateities
perspektyvas. Taip pat Sis modelis igalina nustatyti palankiausia itaka nagrinéjamam reiSkiniui

darancius veiksnius bei tuos, kurie turi (ar prognozuojamu laikotarpiu gali turéti) neigiamos itakos.

1.5. Prognozavimo metody analizé

Siekiant nustatyti tam tikro tiriamo objekto plétros galimybes, remiamasi {vairiais prognozavimo
metodais. Mokslingje literatiiroje prognozavimo metodai dazniausiai klasifikuojami { dvi grupes:
kiekybinius, grindziamus {vairiais skaiCiavimais, dazniausiai paremtais pra¢jusio laikotarpio
duomenimis, bei kokybinius, kuriu prognozés rezultatus lemia prognozuojaniy asmeny Zinios,

patirtis, gabumai ir Kiti kokybiniai parametrai.
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Vienas i§ dazniausiai naudojamy kokybiniy metody yra vadovy, personalo, eksperty jvertinimai,
{vairios vartotojuy apklausos, kuriy rezultaty apibendrinimas leidzia izvelgti tam tikras tendencijas bei
numatyti galimas vystymosi kryptis. Daznai naudojamas - delfi metodas. Taikant §i metoda, tam
tikriems jmonés vadovams ar atsakingiems asmenims trumpai pristatomas nagrinéjamas klausimas,
tam tikra id¢ja. Kiekvienas grupés narys, iskaitant ir id€jos pateikéja, papraSomas nepriklausomai
sugalvoti konkrecius pasitilymus. Véliau Sie pasitilymai yra kombinuojami | viena bendra prognoze.
Linstone, Turoff (2002) pazymi, jog Sio metodo privalumas yra tas, jog uztikrinamas griZztamasis
rysys, kai kiekvienam dalyviui leidziama pakoreguoti savo prognoze, iSgirdus suvesting nuomong. Be
to, iSvengiama daugumos nuomonés poveikio, kadangi grupés nariai atlieka savy prognoziy
koregavimus nebendraudami su Kkitais nariais. Procediira yra kartojama tol, kol pasiekiamas
susitarimas.

Taigi, kaip matyti, kokybiniai prognozavimo metodai visada susij¢ su ekspertiniais ivertinimais.
Jie daZniausiai naudojami tada, kai néra galimybiy arba per daug sudétinga taikyti kiekybinius
metodus.

Kiekybiniai prognozavimo metodai dazniausiai yra klasifikuojami { dvi grupes: laiko eiluciy ir
priezastinius (regresinius) metodus. Laiko eilu¢iy modelivose daroma prielaida, kad ateityje
nagrinéjamas dydis keisis panasiai kaip praeityje. Sie modeliai labai naudingi, kai apie tiriama arba
prognozuojama ekonominj objekta beveik nieko, i§skyrus jo elgesi praeityje, nezinoma. Regresiniuose
modeliuose prognozuojama isaiSkinant priklausomybg tarp prognozuojamo dydzio ir ivairiy parametry
nuo kuriy jis priklauso. Priklausomai nuo faktoriy, jtraukty i regresijos lygti, skaiCiaus, priimta skirti
paprasta (poring) ir daugialypg regresija. Porine regresija vadinama regresija tarp dviejy veiksniy y
(priklausomo arba paaiSkinamojo kintamojo) ir X (nepriklausomo arba paaiSkinan¢iojo kintamojo).
Ekonometrikoje placiausiai yra taikoma tiesine poriné regresija, kadangi jos parametrai turi aiSkia
ekonoming interpretacija. Bendru atveju, tiesines porinés regresijos modeli galima uZraSyti tokiu
pavidalu:

y=a+h* x+e¢ (19)

Cia: a, b — regresijos koeficientai;

¢ — atsitiktiné paklaida.

Kadangi nagrin¢jami duomenys retai kada iSsidésto tiksliai tiesigja linija ir dazniausiai telkiasi
apie tiesg, - (vedama atsitiktiné paklaida €. Regresijos koeficientas b parodo vidutinj rezultato kitima,
pakitus faktoriui (x) vienu vienetu. Galimybé regresijos koeficientus aiskiai ekonomiskai interpretuoti

ir padaré regresijos tiesing lygti pakankamai paplitusia ekonometriniuose tyrimuose. Formaliai, a —
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reikSme, kai x = 0. Jeigu faktorius x neturi ir negali turéti nuliniy reikSmiy, tai laisvojo nario a
traktuoté neturi prasmes.
Regresijos lygtis visada papildoma rySio stiprumo rodikliu. Naudojant tiesing poring regresija

tokiu rodikliu yra porinis koreliacijos koeficientas ryy, kuris apskai¢iuojamas pagal formulg:

Xy — X x

1 o 2 1 n 2
\/n_li_zi(xi -X) X\/Hg(yi -Y)

<

(20)

v 1n
Cia: Xy - kintamyjy x ir y reik§miy vidurkiai (Xy = — 2 (Xi xY; ),
ni=l

1n
X — nepriklausomojo kintamojo reik§miy vidurkis (X = — 2. X; ),

ni=l
. L . 1an
y - priklausomojo kintamojo reik§miy vidurkis (Y = — X yi) ,
ni=l

Porinis koreliacijos koeficientas visada yra intervale: -1 < r,y, < 1. Jeigu regresijos koeficientas
b>0, tai 0<r<lI, ir atvirksciai, kai b<0, tai -1<r,y<0. Reikia turéti omenyje, kad porinio koreliacijos
koeficiento dydis jvertina nagrinéjamy pozymiy rysj ju tiesingje priklausomybéje. Todél koreliacijos
koeficiento absoliutinés reik§més artumas nuliui dar nereiskia rySio tarp pozymio nebuvimo
(Boguslauskas, 2007).

Tiesinés funkcijos parinkimo kokybei jvertinti yra skaiiuojamas koreliacijos koeficiento
kvadratas rzxy, vadinamas determinacijos koeficientu. Determinacijos koeficientas charakterizuoja
rezultuojan€io poZymio y dispersijos dali, paaiSkinama regresija, bendroje rezultuojan¢io poZymio
dispersijoje. Atitinkamai dydis 1 - rzxy, charakterizuoja y dispersijos dalj, sukelta nejtraukty | modelj
faktoriy. Determinacijos koeficiento dydis yra vienas i§ tiesinio modelio ivercio kokybés kriteriju. Kuo
didesné paaiSkinamosios variacijos dalis, tuo atitinkamai mazesné kity faktoriy jtaka. Taigi, tiesinis
modelis gerai aproksimuoja pradinius duomenis ir juo galima naudotis rezultuojancio poZymio
reik§miy prognozei (Rackauskas, 2003).

Po to, kai rasta tiesinés regresijos lygtis, yra atliekamas tiek lygties, tiek ir atskiry jos parametry
reikSmingumo {jvertinimas. Regresijos lygties reikSmingumo jvertinimas yra atlickamas Fiserio F
kriterijaus pagalba. Iskeliama nuliné hipotezé (Ho), kad regresijos koeficientas yra lygus nuliui. Kitaip
sakant, tikrinama hipotezé, kad faktorius x neturi jtakos rezultatui y. F kriterijus apskai¢iuojamas pagal

formule:
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F =rixyx(n—2) (1)

Cia: 1’y — determinacijos koeficientas;

n— aibés parametry skaicius.

Priimant hipotezg yra tikrinama nelygybé: Frax < Fient,, KUr Fient = Fo(K, n-k-1), a — reik§mingumo
lygmuo {0,01;0,05}, n - imties turis, k - nepriklausomy kintamyjy skai¢ius, Jeigu $i nelygybé
neiSpildoma, tai hipotezé Hp atmetama,kas rodo, jog nagrin€¢jamas rySys yra statistiSkai reikSmingas.
Jei §i nelygybé pasitvirtina, tada nuliné hipotezé yra priimama, kas reiskia, jog regresijos lygties
parametrai ir rySio rodiklis yra statistiSkai nereikSmingi.

Siekiant jvertinti keliy faktoriy itaka tyrimo objektui naudojama daugialypé regresija. Kaip ir
porinéje regresijoje, galimi jvairiis daugialypés regresijos lygties pavidalai: tiesiniai ir netiesiniai.

Visgi placiausiai dél savo aiskios interpretacijos naudojama tiesiné daugialypé regresija:
y=a+ biX;+hoxo+....+bpXn, (22)

Daugialypés regresijos lygties sudarymas pradedamas nuo faktoriy atrinkimo. [traukiami {
daugialype regresija faktoriai turi tenkinti tokius reikalavimus, t.y. jie turi buti kiekybiskai iSmatuojami
(Jeigu bitina { modelj itraukti kokybinj faktoriy, jam reikia suteikti kiekybinj apibréZztuma) bei jie
neturi buiti tarpusavyje koreliuoti ir tuo labiau biiti tiksliai funkciSkai susij¢. Laikoma, kad du
kintamieji yra aiSkiai kolinearus arba tiesinéje priklausomybéje, jeigu r1yixj > 0,7. Tad faktoriy su aukSta
tarpusavio koreliacija jtraukimas | modelj, kai ryx1 < rxixe, priklausomybei y = a + bix; + boxo + € gali
sukelti nepageidaujamy pasekmiy — lygc¢iy sistema gali biiti blogai salygota ir dél to gauti nestabilius ir
nepatikimus koeficienty {vercius. Jeigu tarp faktoriy egzistuoja auksta koreliacija, kas dar vadinama
multikolinearumu, tai negalima nustatyti ju izoliuotos jtakos rezultatui ir regresijos lygties parametrai
tampa nebeinterpretuojami (Pukeénas, 2005).

Faktoriy atranka paprastai, naudojant kintamuyjy eliminavimo metoda, realizuojama dviem
etapais: pirmame sudaroma regresijos lygtis su pilnu faktoriy rinkiniu ir paskai¢iuojama daliniy
koreliacijos koeficienty matrica. Daliniai koreliacijos koeficientai charakterizuoja rysio stipruma tarp
rezultato ir atitinkamo faktoriaus, pasalinus kity faktoriy, itraukty i regresijos lygti, itaka. Dalinis

koreliacijos koeficientas apskaic¢iuojamas pagal formulg:

_ ryxi<x1x2---xp,1) o ryxp(x1x2---xp,1>rxixp<x1x2---xp,1> (23)

r. =
a0 L)

%iXp(xpxp . Xp-1)
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Antrame zingsnyje atrenkamas faktorius su maziausia ir nereikSmingiausia t kriterijaus atzvilgiu
dalinio koreliacijos rodiklio reikSme, t.y. pasalinus ji i§ modelio, vél sudaroma regresija. Procedira
kartojama tol, kol visi daliniai koreliacijos koeficientai reikSmingai skirsis nuo nulio. Jeigu eliminuotas
nereik§mingas faktorius, tai daugialypiai determinacijos koeficientai (R?) dviejuose gretimuose
regresinio modelio sudarymo etapuose beveik nesiskiria vienas nuo kito.

Kaip teigia Rackauskas (2003), vienas i§ svarbiausiy motyvy nagrinéti ekonometrinj modelj yra
galimybé prognozuoti priklausomo kintamojo y reikSmes. Prognozés gali biti taskinés arba
intervalinés. TaSkiné prognozé yo yra apskaiCiuojama | regresijos lygti istatant prognozines
nepriklausomy kintamyjuy reikSmes. Intervalinés prognozés apskaifiavimas skiriasi. Dydzio yy

intervaliné prognozé prie reikSmingumo lygmens o yra nustatoma i lygybés:

(yo _talz(n - 2)38( f) < Yo < yo +ta/2(n - Z)Se(f)) =l-«a (24)

arba, kitaip sakant, dydzio yo (1 - a)*100% lygmens pasikliautinasis intervalas yra:

yo _ta/z(n - Z)SE( f ); yo +ta/2 (n - Z)Se( f ) (25)

Cia: se(f) - prognozés paklaida, kuri apskai¢iuojama pagal tokia formule:

N PR P N 9
se(f)= |6 {1+n+2(xi—7)2} (26)

I§ intervalo pavidalo matyti, kad, kuo Y, reiksme labiau nutolusi nuo vidurkio Y, tuo didesnis

prognozés intervalas. Gautas didelis intervalas signalizuoja, kad prognozé yra nereali. Tai galéty
reiksti, kad yra praleisti kiti faktoriai, jtakojantys priklausomaji kintamaji ir tie faktoriai sudaro didelg
paklaida.

Teorinés darbo dalies apibendrinimas.

Sioje darbo dalyje i$nagrinéti, autorés nuomone, pagrindiniai modeliai bei metodai, naudojami
investiciniy fonduy grazos ir rizikos vertinime, makroaplinkos itakos analizéje, portfelio valdyme bei
perspektyvy prognozavime. Moksliniy straipsniy gausa specialiojoje literatiiroje rodo, jog minétais
klausimais domisi daug mokslininky, kas patvirtina darbo temos aktualuma. Remiantis iSnagrinétais
metodais bei atsizvelgiant | Siu metodu paplitima bei pritaikomuma, Kkitoje darbo dalyje bus

suformuotas tyrimo modelis, padésiantis igyvendinti darbe iskeltus uzdavinius.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Remiantis pirmame skyriuje atlikta mokslinés literatiiros analize, Sioje darbo dalyje aptarta
vertinimo metodologija, padésianti jgyvendinti darbo pradzioje iSkeltus uzdavinius. Taip pat nurodomi
konkretiis metodai, kuriais bus naudojamasi, bei ju pasirinkimo motyvai. Aptarta i§ kur ir kokie

duomenys bus naudojami analizéje bei su kokiomis problemomis susidurta.

2.1. Makroaplinkos jtakos kompleksinio vertinimo principai

Tyrima nuspresta pradéti nuo pasaulinés investiciniy fondy rinkos tendencijy analizés. Remiantis
Jungtiniy Amerikos Valstijy investiciniy bendroviy asociacijos (angl. Investment Company Insitute),
analizuojancios tiek JAV, tiek viso pasaulio investiciniy fonduy veikla, duomenimis, pirmiausia
apzvelgta, kaip 2004 — 2008 m. laikotarpiu pakito investiciniy fondy skaicius bei fondy turtas,
iSskiriant kiekviena Zemyna atskirai. Siekiant ivertinti, kaip pasauliné finansy krizé paveike
investiciniy fondy rinka, nuspregsta iSanalizuoti ne tik investiciniy fondy dalyviy bei turto poky¢ius, bet
ir panagrinéti, kaip pasaulyje per metus, t.y. nuo 2007 m. IV ketvircio iki 2008 m. IV ketvir¢io pakito
investiciniy fondy pasiskirstymas pagal fondy tipus.

Apzvelgus pasauling investiciniy fondy rinka, toliau pereita prie Lietuvos investiciniy fondy
rinkos analizés. ISnagrinétas Lietuvos investiciniy fondy, ju dalyviy skaiciaus bei turto vertés kitimas
siekiant palyginti Lietuvos investiciniy fondy rinka bei padaryti tam tikras i§vadas, ar Lietuvos fondai
orientuojasi | bendras pasaulio tendencijas, ar jiems biidinga regioniné specifika. Atlikus tiek pasaulio,
tiek Lietuvos investiciniy fondy rinkos analize, pereita prie UAB ,,SEB Investicijy valdymas* veiklos
rezultaty vertinimo. Remiantis LR Vertybiniy popieriniy komisijos duomenimis, palyginta, kokia
rinkos dali 2007 - 2008 m. laikotarpiu nagrin¢jama valdymo imoné uzémé pagal valdoma turta bei
dalyviy skaiciy.

Taigi, apzvelgus investiciniy fondy veiklos tendencijas, toliau pereita prie makroaplinkos jtakos
investavimui | investicinius fondus nagrin¢jimo. Teorinéje darbo dalyje aptarta nemazai
makroaplinkos analizés metody, Siame darbe pasirinkta naudoti keliy pakopy kiekybinio
makroaplinkos vertinimo sistema, apimancia makroaplinkos komponentus nulemianciy veiksniy, paciy
komponenty bei pacios makroaplinkos, kaip komponenty visumos, vertinima.

IS SeSiy makroaplinkos komponenty, t.y. i§ politinés, istatyminés, socialinés-kultiirings,
ekonominés, technologinés bei gamtinés aplinkos, pasirinkta nagrinéti dvi, ekonoming bei socialing
aplinkas, kurios, autorés nuomone, turi didZiausia jtakq investavimui i investicinius fondus.

Tyrimo metu apklausti 5 ekspertai: SEB bei Swedbank‘o aptarnavimo skyriaus asmeniniai

konsultantai, investicinio fondo valdytojai bei mokslininkai. Pasirinktas apklausos biidas — anoniminé
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anketa. Eksperty buvo papraSyta jvertinti ekonoming bei socialing makro aplinka bei Sias aplinkas
itakojancius veiksnius. Nustatant kiekybines nurodyty veiksniy reik§mes, buvo pasirinkta naudoti 100
baly vertinimo sistema, kurios skaléje 90-100 baly atitinka idealiai, absoliu¢iai palankiausia (teigiama)
veiksnio jtaka investavimui | investicinius fondus, 80-90 baly puiky palankuma, 70-80 baly — labai
palankia jtaka, 60-70 baly — patenkinama palankuma, 50-60 baly — vidutiniSkai palankia jtaka, 40-50
baly nepalankia ir 30-40 baly — labai nepalankia jtaka. Tokia vertinimo sistema pasirinkta, kadangi
tokiu atveju nereikia jvesti poveikio krypties zZenklo, nes visy veiksniy poveikis yra vienos krypties.
Remiantis nurodyta vertinimo sistema, buvo paprasyta jvertinti 1 lenteléje pateiktus ekonoming
bei socialing aplinka lemiancius veiksnius. Taip pat papraSyta nurodytiems veiksniams suteikti
reikSmingumo koeficientus, atsizvelgiant i tai, jog ju suma, vertinant konkrec¢ia aplinka, biity lygi

vienam. Buvo vertinama tiek dabartiné situacija, tick 1-2 mety perspektyviniai poky¢iai.

1 lentelé. Makroaplinkos komponentai ir juos nulemiantys veiksniai

Makroaplinkos komponentai ir juos | Salyginis
nulemiantys esminiai veiksniai Zyméjimas
Ekonominé aplinka (E)
Pasauliné finansy krizé (E1)
Finansy rinkos i$sivystymo lygis Lietuvoje (Eo)
BVP poky¢iai (Es)
Aukstas nedarbo lygis (Es)
Mazéjantis darbo uzmokestis (Es)
Mokesciy dydis, ju kaita (Es)
Socialiné aplinka (S)
Didéjanti migracija (Sy)
Didéjantis gimstamumas (S2)
I$silavinimo lygio kilimas (Sa3)
Investavimo populiaréjimas (Sq)
Tradicijos (Ss)

Eksperty nuomoniy suderinamumas jvertintas, apskaic¢iuojant konkordancijos koeficienta pagal
Siag formule:
12S

W=———
n2(m3—m)

(27)

Cia: W — konkordancijos koeficientas;
S — rodikliy rangy sumy nuokrypiy nuo ju bendro vidurkio kvadraty suma;
n — eksperty skaicius;

m — rodikliy skaicius.
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Jeigu visi eksperty vertinimai vienodi — konkordancijos koeficientas bus lygus vienam, jeigu
nuomonés visiskai nesutampa, tuomet lygus nuliui. Sis rodiklis skai¢iuotas kiekvienam makroaplinkos
komponentui. Apskai¢iavus konkordancijos koeficientus, jei gaunamas visy eksperty nuomoniy
suderinamumas, pereinama prie konkrecios makroaplinkos komponenty vertinimo lygciy sudarymo,
jei ne, tuomet labiausiai nesuderinamas eksperto vertinimas nejtraukiamas i tolimesnius skai¢iavimus.

Taigi, apdorojus duomenis, sekan¢iame etape, pritaikius kriterijy reikSmiy ir juy reikSmingumuy

sandaugy sumavimo metoda, sudaromos aplinky vertinimo lygtys:

m=6
Estatus quo = mZ::1 Elael + E2ae2 + E3a93 + E4ae4 + E58‘65 + E6a96; Zaem :1 (28)
m=6
E renco st = mz::1 E,a, +Eya, + BEja, + Eja, + Eqas + Egag; Zaem =1 (29)
m=5
S gats quo — ma Siag + 5,8, + 5583 + 5,485, + Syas; a,, =1 (30)
m=5
Strendo sit — m%:l Sjag + S,ag, + 558, + 5,8y, + 558, a;, = 1 (31)

Gautos reikSmeés padés nustatyti, kuris makroaplinkos komponentas turi ar turés palankesng itaka
investavimui | investicinius fondus. Siekiant jvertinti visa visuma, toliau pereinama prie bendrojo
makroaplinkos jtakos vertinimo modelio. Nustacius ekspertiniu bidu gautas ekonominés bei socialinés
aplinkos tiesioginés jtakos reik§mingumo koeficienty reikSmés (ke ir Ks) bei jas istacius i bendraji
makroaplinkos modeli (32), gaunamas makroaplinkos lygio indeksas, padésiantis jvertinti ne tik

dabarting situacija, bet ir perspektyvinius 1-2 mety pokycius.
M =k.E + kS k =1 (32)

Tokia makroaplinkos analizés metodika leis sujungti gana skirtingo pobiidZio pirminius rodiklius
1 apibendrinamaji dydi, ivertinsiant] aplinkos dabartini bei prognozuojama poveiki investavimui {

investicinius fondus.

2.2. Investiciniy fondy vertinimo ir iSplésto portfelio formavimo bei valdymo
metodika

Apzvelgus investiciniy fondy tendencijas bei atlikus makroaplinkos jtakos investavimui {
investicinius fondus analizg, toliau pereita prie Sios bendrovés valdomy bei platinamy investiciniy

fondy grazos ir rizikos vertinimo. Siekiant susiaurinti tyrimo objekta, pasirinkta analizuoti tik akcijy ir
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obligacijy fondus, kuriy UAB ,,SEB Investicijuy valdymas* valdo bei platina i$ viso SeSiolika. Visas ju

sarasas pateikiamas 2 lenteléje.

2 lentelé. UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomi ir platinami investiciniai fondai

Akcijy fondai Obligacijy fondai

SEB Russia 1. SEB NVS obligaciju
SEB NVS akcijy 2. SEB Short Bond Fund (EUR)
SEB E.Europe Small Cap 3. SEB Short Bond Fund (USD)
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan
SEB Choice Emerging Markets
SEB Eastern Europe ex Russia
SEB Technology
SEB Nordic
SEB Choice N.America Chance/Risk

. SEB Global

. SEB Choice Japan

. SEB Medical

. SEB Europe 2

XN |G| A W N

©

[EEN
o

[y
[N

[ERN
N

[ERN
w

Kaip matyti, UAB ,,SEB Investicijy valdymas* platina gana daug investiciniy fondy. Visy ju
charakteristikos yra gana skirtingos, tad siekiant susisteminti ir apibendrintai pateikti prading
informacija apie kiekviena investicini fonda, nuspresta sudaryti lentele, leisiancia palyginti visus
fondus tarpusavyje pagal ju investavimo politika, pagal tai, kada Sie fondai prad¢jo vykdyti veikla,
pagal valdytoju skaiciy ir pan. Taip pat bus sudaryta lentel¢, kurioje bus pateikta apibendrinta
informacija apie fondo taikomus mokescius, turima reitingg bei nurodomi fondy lyginamieji indeksai.

Palyginus fondus tarpusavyje pagal minétus aspektus, toliau pereinama prie investiciniy fonduy
grazos, atsizvelgiant i1 ju prisiimama rizika, vertinimo. Pirmoje darbo dalyje atlikta mokslines
literatiiros analizé parodé, jog yra sukurta nemazai jvairiy metody, vertinanciy fondy graza ir
prisiimama rizika. Atsizvelgus 1 metody naudojimo paplitima, Siame darbe pasirinkta UAB ,,SEB
Investicijy valdymas® investicinius fondus vertinti pagal tokius rodiklius:

1. Fondo vieneto vertés pokytis. Sis rodiklis bus skaiCiuojamas siekiant ivertinti, kokia graza

fondas generavo nuo veiklos pradzios iki 2008 m. pab. bei kaip kito fondo vieneto verté
pastaruosius penkerius metus, t.y. nuo 2003-12-31 iki 2008-12-31. Siekiant atskleisti bendras
rinkos tendencijas fondy ménesiniai pelningumai pavaizduoti grafiskai, atskirai aptariant
kiekviena didesni kainos kritima lémusia rinkos situacija. Kadangi fonduy pelningumas
priklauso nuo to, i kokius finansinius instrumentus investuojama, akcijy ir obligacijy fondu

pelningumus nusprgsta vaizduoti skirtinguose grafikuose.
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2. Standartinis nuokrypis. Sis rodiklis skai¢iuotas penkeriy mety laikotarpiui, siekiant nustatyti,

kaip stipriai svyravo fondo metinis pelningumas palyginti su vidutiniu metiniu pelningumu
per laikotarpi nuo 2003-12-31 iki 2008-12-31.
3. Sarpo rodiklis. Siam rodikliui skai¢iuoti naudoti $ie dydziai:

v' Rt - investiciniy fondy vidutiné metiné grqza. Siekiant eliminuoti svyravimus
pasirinkta skaiiavimams naudoti penkeriy mety duomenis. Vidutiné metiné¢ graza
apskaiCiuota kaip geometrinis metiniy pelningumy vidurkis. Istacius 1 vidutinio
metinio pelningumo formulg prie§ tai apskai¢iuoty penkeriy mety vieneto vertés
pokyciu reikSmes, gauta, kad, pavyzdziui, ,,SEB Eastern Europe Small Cap* fondo
vidutiné mety graza yra lygi:

R, = 5{’-70,60*6,92*33,40*58,23*27,51=-3,2935pr0c. (33)

Jeigu fondas veikia maziau nei 5 m. tada vidutiné metiné graza skaiciuota naudojant
trumpesnés laiko eilutés duomenis. I$ visy nagrinéjamy fondy 5 m. veiklos istorijos neturi
trys fondai: ,,SEB Russia“ fondas (jo veiklos pradzia 2006-12-01), bei ,,SEB NVS akciju*
ir ,,SEB NVS obligaciju” fondai (ju veiklos pradzia 2005-05-18). Tad siekiant rasti
viduting meting graza buvo naudoti atitinkamai dvejy bei trejy mety duomenys.

v' Ry — nerizikingos investicijos grqzos norma. Daroma prielaida, kad asmuo 2003-12-31
kaip alternatyva investiciniam fondui galéty pasirinkti padéti banke indelj, kurio dydis
nevirSyty 100.000 eury sumos, kadangi, remiantis LR Indéliy ir isipareigojimy
investuotojams draudimo jstatymo 5 str., tokio dydZio indéliai Lietuvoje draudziami 100
proc. sumai. Indelis biity padedamas ilgesniam nei 2 m. laikotarpiui, t.y. iki 2008-12-31.
Lietuvos banko duomenimis, 2003 m. gruodzio mén. sutarto termino indelio eurais, kurio
trukmé nuo 2 mety, vidutiné mety palikany norma sieké 3,28 proc., o doleriais — 2,00
proc. Atitinkamai, jei fondas veikia maziau nei 5 m., tada nerizikingos investicijos grazos
norma laikoma ta diena buvusi indeliy paliikany norma.

v ¢ — standartinis nuokrypis. Naudojamos pries tai jau apskaiciuotos standartinio nuokrypio
reikSmes.

Ivertinus fondus pagal minétus rodiklius bei nustacius geriausius, didziausia investicijy graza,
atsizvelgiant | prisiimama rizikos lygi, generavusius UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investicinius

fondus, pereinama prie i$pléstinio SEB investiciniy fondy portfelio formavimo.
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ISpléstinio investiciniy fondy portfelio formavimas. Sudarant investiciniy fondy portfeli

laikytasi Sios investavimo strategijos:

1. Investavimo tikslas —  sukaupti pakankamai pinigy atostogoms. Siam tikslui atidéta 10.000

Lt. laisvy pinigy suma.
2. Investavimo trukmé — 11 mén.: Pradedama investuoti 2009 m. sausio 2 d., baigiama -
2009 m. lapkri¢io 30 d.

3. Siekiama vidutiné graza — 20 proc.

4. Toleruojama rizika — 20 proc. Nuspresta 60 proc. investuojamuy 1é8uy nukreipti i obligacijuy

fondus bei 40 proc. — i akcijy fondus. Sios proporcijos pasirinktos
remiantis asmeninémis savybémis bei SEB banko rizikos skaiciuokle,
kuri, jvertinusi mano atsakymus, rekomenduoja investuoti apie 60
proc. i obligacijas ir 40 proc. i akcijas.

5. Investiciniy fondy kiekis portfelyje — Investiciniy fondu portfelis bus sudaromas i§ 6 fonduy.

Toks skai¢ius pasirinktas, remiantis investiciniy fonduy valdytoju
nuomone, jog didesnis nei 6 fondy skaicius portfelyje paskatina
pernelyg didele diversifikacija, o ji gali turéti neigiamy padariniy
portfelio pelningumui.

Taigi, siekiant suformuoti vidutinio rizikingumo investicini portfeli, 1 obligaciju fondus
pasirinkta investuoti po 30 proc. turimy 1éSy, i akciju — po 10 proc.

Fondy atranka nusprgsta vykdyti atsizvelgiant { tris pagrindinius rodiklius: fondo pelninguma,
standartinio nuokrypio reikimes bei Sarpo rodikli. Siekiant didesnés portfelio diversifikacijos,
atrenkant akcijy fondus, dar atsizvelgta 1 ju investavimo politika bei regiona. Atrinkus fondus taip pat
vertinta, ar jie néra tarpusavyje koreliuoti. Tam naudoti atrinkty investiciniy fondu istoriniy 2006 -
2008 m. vidutiniy ménesiniy pelningumy duomenys. Koreliacijos koeficientas apskaiciuotas pagal
formulg:

NEXY-yX¥Y 34)

\/ Ny X*—(EX)?[NTy2(Ty)?

r=

Cia: x — i-tojo investicinio fondo vidutinis ménesinis pelningumas;
y — J-tojo investicinio fondo vidutinis ménesinis pelningumas;

n — atvejy pory skaicius.

Kadangi surasti tobula neigiama koreliacija susijusius investicinius fondus realiame gyvenime

yra itin sunku, svarbiausias aspektas, i kurj atsizvelgta - jog tarp fondy nebuty labai stiprios teigiamos
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koreliacijos. Gavus didesng nei 0,9 koreliacijos koeficiento reik§me — perzitrima, ar fondas i portfelio
neturéty buti pasalinamas.

Sudarius investiciniy fondy portfelj, toliau pereita prie portfelio rizikos nustatymo. Atskiry fondy
rizikinguma galima jvertinti taikant Excel skaiCiuoklés statisting funkcija STDEV, taciau portfelio
rizikos vertinimas naudojant $ig funkcija néra tikslus, kadangi nejvertinamos fondy tarpusavio
kovariacijos bei investuoty lésy i pasirinktus fondus dalis. D¢l Sios priezasties nuspresta taikyti Excel
skaiiuoklés matricy daugybos funkcija SUMPRODUCT, leidzian¢ia apskaiCiuoti portfelio
rizikinguma, jvertinant ir investuoty lésy lyginamuosius svorius atskiruose fonduose.

Taigi, norint nustatyti tiksly suformuoto portfelio rizikinguma, pirmiausia randamos investiciniy
fondy poru kovariacijos. Joms apskai¢iuoti naudota Excel skaiciuoklés funkcija COVAR. Turint fondy
kovariacijas - sudaroma investiciniy fondy kovariacijy matrica. Sia matrica, taikant SUMPRODUCT
funkcija, padauginus i§ investuoty ISy lyginamyju svoriy atskiruose fonduose matricos — gaunamas
investiciniy fondy portfelio rizikingumas.

Jeigu apskaiciuotas rizikingumas gaunamas per didelis, tuomet perziiirima portfelio struktira ir
procediira kartojama i$ naujo. Sudarius priimtino rizikos lygio investicinj portfelj, 2009 m. sausio 2 d.
ivykdomas investiciniy fondy pirkimas.

Pasyviai valdomo SEB investiciniy fondy portfelio analizé. Geriausius rezultatus fiksavusiy
SEB investiciniy fondy pagrindu sudarytas portfelis valdomas dviem budais: aktyviai ir pasyviai. I$
pradziuy apzvelgta, kokio dydzio graza pavyktu pasiekti, laikantis pasyviosios strategijos, t.y. viso
investavimo periodo metu nekeiciant portfelio struktiiros. Atskiruose grafikuose pateikiama obligacijy
bei akcijy fondy kainos kitimo istorija trumpai aptariant svarbiausius kainy svyravima lémusius
tvykius. Norint jvertinti, ar pasyviai valdomam portfeliui pavyko aplenkti rinky indeksus, jo pasiektus
rezultatus nuspregsta palyginti su geriausiai portfelio struktiira atspindinciu indeksu.

Palyginamasis indeksas parinktas, atsizvelgiant { suformuoto portfelio investavimo regionus. Jo
tinkamumas patikrintas paskaiciavus koreliacijos koeficienta. Jei gauta didesné nei 0,9 reikSme —
daroma i$vada, jog parinktas indeksas yra tinkamas. Taigi, radus palyginamaji indeksa, nubraiZomas
grafikas, kuriame pavaizduotas rinkos indekso bei portfelio judéjimas leis daryti tam tikras iSvadas
apie portfelio pasiektus rezultatus.

2009 m. lapkri¢io 30 d. pardavus turimy investiciniy fondy vienetus, fiksuojamas tikslus
pasyvaus portfelio prieaugis/nuostolis.

Aktyviai valdomo SEB investiciniy fondy portfelio analizé. Aktyviosios strategijos tikslas —
stabilizuoti portfelio svyravimus, fiksuoti pelna investavimo laikotarpio pabaigoje, aplenkiant pasyviai
valdoma portfelj. Siekiant i§vengti impulsyviy, nepamatuoty sprendimy — bitina laikytis tam tikros
nusistatytos strategijos. Atsizvelgus 1 asmenines savybes bei esama rinkos situacija, pasirinkta

vadovautis $iais principais:
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v

v

v

portfelis.

Akcijuy fondy kainos svyravimo riba: +20 proc. pelnas ir -20 proc. nuostolis, obligaciju
fondy: +5 proc. pelnas ir -5 proc. nuostolis;

Kai fiksuojamas 20 proc. pelnas, investuojama suma padidinama 50 proc. Jeigu pelna
fiksuoja akciju fondas, reikiamos léSos perkeliamos 1§ mazesn¢ graza/didesni nuostoli
generuojancio obligacijy fondo. Jeigu 5 proc. prieaugi pasiekia obligaciju fondas, o kuris
nors akcijy fondas tuo metu fiksuoja neigiamus pokycius, tada 1€Sos perkeliamos i akcijuy 1
obligaciju fonda. Perkeliamy 1éSy dydis - 50 proc. pradinés investuotos i ta fondo sumos.
Jeigu tuo metu, kai obligaciju fondas pasiekia 5 proc. prieaugi, visu kity akcijy fondy kaina
taip pat auga, tuomet susilaikoma nuo 1€Sy perkélimo.

Kai fiksuojamas 20 proc. nuostolis, jeigu tai jvyksta pirmojoje investavimo periodo puséje,
tuomet, investuojama suma padidinama 50 proc. (IéSas perkeliant i§ blogesnius rezultatus
fiksuojancio obligacijy fondo). Tokio sprendimo logika grindZziama tuo, kad vien per 2008
m. dauguma akciju fondy prarado daugiau nei pusg turétos vertés, tad nuo pradinés
investavimo dienos, kainai nukritus dar 20 proc., manoma, jog iki investavimo periodo
pabaigos, kaina drastiskai kristi nebeturéty, o $iai pradéjus kilti, turint pigiai isigyty akcijuy
fondy vienety, galima biity uzdirbti zymiai didesni pelna. Taciau jeigu 20 proc. nuostolis
fiksuojamas antroje investavimo periodo puséje, tuomet turima dalis sumaZzinama 50 proc.
pradinés investuotos sumos dydziu. Tokia pat logika vadovaujamasi priimant sprendima dél
obligacijy fondy turimy vienety pirkimo/pardavimo, tik kainos kritimo riba yra ne 20 proc., 0
5 proc.

Pagrindiniai strategijos apribojimai — neatsizvelgiama | fondo mokescius.

Laikantis apraSytos investavimo strategijos atlikti pirkimo/pardavimo sandoriai nurodomi
vienoje lentel¢je, pateikiant, kada, uz kokia kaina bei kiek vienety buvo isigyta/parduota. Aktyviai
valdomo portfelio vertés kitimas velgi pavaizduojamas viename grafike su lyginamuoju indeksu, kas
leis padaryti tam tikras jzvalgas dél pasiteisinusios ar nepasiteisinusios investavimo strategijos.
Pabaigoje pateikiami aktyvaus portfelio rezultatai iSpirkimo diena, kas leis patvirtinti arba paneigti
darbe iskelta hipotezg, jog esant itin nestabiliai rinkos situacijai aktyviai valdomas investicinis portfelis

investavimo periodo pabaigoje turéty fiksuoti didesng graza nei pasyviai valdomas investicinis

2.3. Investiciniy fondy perspektyvy prognozavimo metodologija

Ivertinus suformuoto i$pléstinio SEB investiciniy fonduy portfelio rezultatus, toliau pereinama
priec UAB ,,SEB Investiciju valdymas® valdomy bei platinamy investiciniy fondy perspektyvy

prognozavimo.

38



Prognozavimas atliktas naudojant daugialypés regresinés analizés metoda, kuris buvo pasirinktas
dél galimybés ivertinti visy faktoriy bendra itaka rezultatui. Pradiniai statistiniai duomenys imti i$
keturiy $altiniy: Lietuvos Statistikos departamento, Vertybiniu popieriy komisijos, Lietuvos banko bei
AB SEB banko internetiniy svetainiy.

Renkantis priklausoma kintamaji atspindintj rodikli buvo susidurta su duomeny prieinamumo
problema. Buvo numatyta visy fondy priklausomu kintamuoju pasirinkti ketvirtini grynujy aktyvy
vertés rodiklj, ta¢iau SEB banko tinklalapyje yra skelbiami tik metiniai Sio rodiklio dydziai, kas
netinka fondams, turintiems trumpa veiklos istorija, nes pasirinkus tokj ilga laikotarpi apimantj rodiklj,
regresijos lygtis blity gauta labai netiksli, kadangi biity sudaryta vos i§ keliy duomeny eilutés. Dél
minétos priezasties, ,,SEB Russia“ fondo GAV nebus prognozuojama. Visy kity uzsienio investiciniy
fondy, turinciy ilgesng veiklos istorija, priklausomu kintamuoju pasirinktas grynyju aktyvu vertés
rodiklis, kurio duomenis pradedant 2003 m., galima rasti SEB banko internetinéje svetainéje

Nustatant, kokie nepriklausomi kintamieji bus jtraukti | regresing lygti, buvo remtasi atliktu
makroaplinkos vertinimu, ekonomine teorija bei ziGiréta, ar bus galimybé gauti prognozinius Siy
rodikliu dydzius. Ivertinus Siuos tris kriterijus, pasirinkti tokie Lietuvos makroekonoming padéti
apibudinantys rodikliai:

v X1— Bendras vidaus produktas, mird. Lt;

v Xp— Uzimtyjy skai¢ius, 10 tukst.;

v X3— Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis (be individualiy jmoniy), Lt;

v' X4 — Vartotojy kainy indeksas (palyginti su ankstesniy mety atitinkamu laikotarpiu).

Siy rodikliy prognozines reikSmes skelbia tiek didieji Lietuvos komerciniai bankai, tiek Lietuvos
bankas. Tiesa, dél sudétingos dabartinés ekonominés situacijos neprognozuojama ilgam laikotarpiui,
visos prognozés skelbiamos tik iki 2011 m.

Pradzioje atlickami porinés koreliacijos skai¢iavimai naudojant statistinés informacijos
apdorojimo programinj paketa - SPSS. Kokios veiksmy sekos bus laikomasi, parodyta per ,,SEB Short
Bond Fund (USD)* fondo pavyzdi. 3 lentel¢je pateikti Sio fondo koreliacinés analizés rezultatai. Kaip
matyti, stipriausiai su ,,SEB Short Bond Fund (USD)* grynuyju aktyvy verte koreliuoja infliacija (VKI),
bendrasis vidaus produktas ir vidutinis ménesinis darbo uzmokestis. Tuo tarpu su uzimtyjy skaic¢iumi

nustatyta vidutinio stiprumo koreliacija.

3 lentelé. ,,SEB Short Bond Fund (USD)* fondo porinés koreliacinés analizés rezultatai

S SEB Short Bond UZimtyjy
Veiksnia Fund(USD) GAV | BYP | skaicius | PY Wil
SEB Short Bond
Fund(USD) GAV 1,000 0,771 0,571 0,698 0,783

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Veiksniai EE%?SES)%’RS/ BVP ‘if{‘:l“ctl‘*uls‘* DU VKI
BVP 0,771 1000 | 0900 | 0688 | 0,049
Uzimtuju skaitius 0,571 0,000 | 1,000 | 0369 | 0,849
DU 0,698 0,688 | 0369 | 1,000 | 0675

VKI 0,783 0949 | 0849 | 0675 | 1,000

Nors koreliacijos koeficientas parodo rySio stipruma, to nepakanka. Biitina dar jvertinti paciy
koreliacijos koeficienty reikSminguma. Tai galima padaryti t statistikos sig. reikSmeés pagalba. Jei §i
reik§mé gaunama mazesné uz pasirinkta 0,05 reikSmingumo lygmenj, vadinasi, tos koreliacijos yra
reikSmingos. Kaip matyti i§ 4 lentelés, bendro vidaus produkto, uzimtyjy skaiciaus, darbo uzmokescio
koreliacijos su fondo grynaja aktyvy verte koeficienty sig reikSmeés tenkina Sig salyga. Tuo tarpu

infliacijos koreliacijos koeficiento sig. reikSmé yra didesné, kas rodo, jog jis néra toks reik§mingas.

4 lentelé. Koreliacijos koeficienty reikSmingumas

Koreliacijos koeficientai t statistikos sig. reik§meé
R VP IF cAV) 0,021
R (Uzimtyjy. sk.; IF GAV) 0,014
R (ou: IF cav 0,013
R (vki; IF_GAV) 0,078

Ivertinus investicinio fondo grynyju aktyvy vertés rysio stipruma su pasirinktais makroaplinkos
veiksniais, toliau pereinama prie daugialypés regresinés analizés. Suvedus { SPSS programa visus
pradinius duomenis, pasirenkama, kokiu biidu nepriklausomi kintamieji bus jtraukiami i skai¢iavimus.
Nuspresta naudoti eliminavimo metoda (Backward), kada skaifiavimas pradedamas su visais
nepriklausomais kintamaisiais, paSalinant tolimesniy skai¢iavimy metu kintamuosius su maziausiais
dalinés koreliacijos koeficientais.

5 lentel¢je pateikti ,,SEB Short Bond Fund (USD)“ fondo daugialypés regresinés analizés
rezultatai. Kaip matyti, jtraukus visus kintamuosius, maziausias dalinis koreliacijos koeficientas bei
didziausia sig. reikSme t kriterijaus atzvilgiu gaunama vartotoju kainy indekso rodiklio. Tad jis
eliminuojamas i§ modelio. Sio faktoriaus nereikiminguma patvirtina daugialypio determinacijos
koeficiento reik§mé, kuri po Sio veiksnio eliminavimo visiskai nepasikeicia, kas rodo, jog eliminuotas
faktorius buvo pasalinis. Tad nors tarp investicinio fondo grynyjy aktyvy vertes ir infliacijos nustatytas
stiprus rySys (porinis koreliacijos koef. = 0,783), dél aukstos faktoriy tarpusavio koreliacijos (porinis
koreliacijos koef. tarp VKI ir BVP = 0,949; tarp VKI ir Uzimtyjy skaic¢iaus = 0,849), $is veiksnys {

regresijos lygti neitraukiamas.
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5 lentelé. ,,SEB Short Bond Fund (USD)*“ fondo daugialypés regresinés analizés rezultatai

Kintamieji Lygties Lygties koef. Dalinis Daugialypis Reik§mingumo
koeficientas | reikSmingumo | koreliacijos | determinacijos lygmuo
lygmuo koef. koef.
1 | Koef.-a 515,017 0,149
BVP 0,145 0,085 0,915
UZimtyjy sk. -5,258 0,064 -0,936 0,929 0,801
DU -0,166 0,178 -0,822
VKI 1,935 0,572 0,664
2 | Koef.-a 673,983 0,041
BVP 0,172 0,023 0,917
Uzimtyjy sk. -5,128 0,014 -0,890 0,927 0,033
DU -0,154 0,011 -0,710

Pasalinus infliacijos veiksni bei vél sudarius regresija, gauname, jog visi veiksniai tiriamojo
veiksnio atzvilgiu yra reik§mingi (visi reikSmingumo lygmenys mazesni uz 0,05). Tad gautas toks

»SEB Short Bond Fund (USD)* fondo regresinis modelis:

y = 673,983 +0,172X; - 5,128X; - 0,154X3 (35)

Remiantis FiSerio F-kriterijumi, galima daryti iSvada, jog gauta lygtis yra statistiSkai reikSminga,
kadangi gauta sig. reikSmé yra maZesné¢ uZ pasirinkta 0,05 reikSmingumo lygmeni. Lygtis tikrove
atspindi 92,7 procento tikslumu. Kad biity vaizdziau, nubraizomas grafikas (zr. 4 pav.). Kaip matyti,
fakting ir apskaiciuotaja fondo grynyju aktyvy verte vaizduojantys grafikai beveik sutampa, kas rodo,

jog pavyko aiskiai apraSyti y kitima kitais veiksniais, panaudojus regresijos lygti.
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4 pav. ,,SEB Short Bond Fund (USD)“ fondo faktiné ir apskaic¢iuota GAV
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Visa $i veiksmy seka bus atlickama kiekvienam UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomam ir
platinamam investiciniam fondui, taip gaunant regresines lygtis, i kurias véliau istacius Lietuvos bei
SEB banko prognozuojamas BVP, uzimtyjy skai¢iaus bei darbo uzmokesc¢io rodikliy reiksmes, bus
gauta prognozuojama fondo turto verte¢ 2010-2011 m., kas leis padaryti jzvalgas, kuriy investiciniy
fondu grynyju aktyvy verté artimiausiu metu turéty didéti.

Metodologijos apibendrinimas.

Remiantis mokslinés literatiros analize, Sioje darbo dalyje suformuotas tyrimo modelis.
Pagrindinis Kriterijus, kuriuo remtasi atrenkant metodus - informacijos prieinamumas, t.y., zitréta, jog
pasirinkta metoda buity galima igyvendinti praktiskai (blity prieiga prie visy reikiamy duomeny). Taigi,
taikant §] modelj, trecioje darbo dalyje bus atliktas tyrimas.
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3. UAB ,,SEB INVESTICIJU VALDYMAS* INVESTICINIU FONDU BEI
SUFORMUOTO PORTFELIO VERTINIMAS IR PERSPEKTYVU
PROGNOZAVIMAS

3.1. Investiciniy fondy veiklos apZvalga

Investiciniai fondai pasaulyje jau seniai iSsikovojo vieta rinkoje ir yra vieni populiariausiy
investavimo formy. Remiantis Jungtiniy Amerikos Valstiju investiciniy bendroviy asociacijos
duomenimis, 2008 m. pabaigoje veiké 69 032 investiciniai fondai. Kaip tuo tarpu 2004 m. buvo
uzregistruoti 55 524, tai yra per pastaruosius penkerius metus investiciniy fondy skaicius iSaugo 24
proc. Kaip matyti i§ 5 pav., pagal investiciniy fondy skai¢iy pirmauja Europa, antraja-treciaja vietas

dalinasi Azija bei Siaurés Amerika.
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10000 -
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2004 m. 2005 m 2006 m 2007 m. 2008 m.
B Siaurés Amerika 10482 10196 10417 10575 10553
O Europa 20306 30060 33151 35210 36780
A Azija 11617 12427 13479 14847 14909
@ Piety Amerika 3582 3568 4057 4882 5006
B Afiika 537 617 750 831 884

Saltinis: sudaryta pagal Investment company Institute, 2009 <http://www.ici.org/about_ici/annuals/fact_books>

5 pav. Pasaulio investiciniy fondy skaiciaus pokytis 2004-2008 m.

Investiciniy fondy turtas 2008 m. sieké 18,974 trilijony doleriy ir buvo 27,38 proc. maZesnis nei
2007 m., kada investiciniy fondy turto verté buvo didZiausia (Zr. 6 pav.). Daugiausia turto per 2008 m.
prarado Azijos investiciniai fondai. Ju turto verté nukrito 44,6 proc. Europos fondy rinkoje fiksuotas
29,62 proc. turto vertés kritimas. Tuo tarpu Siaurés Amerikos investiciniy fondy turtas sumazéjo 21
proc. 2008 m. investiciniy fondy rinkai buvo labai sunkis. Pasaulio investuotojai ir investiciniy fondy

valdytojai labai stipriai nukentéjo nuo 2007 m. vasara JAV prasidéjusios ir po visa pasaulj iSplitusios
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finansy krizés. Patirti milziniSki nuostoliai bei iSauges nepasitikéjimas lémé masinj investuotoju
pasitraukima i$ rizikingy rinky, kas paskatino dar didesni akciju kainy kritima bei investiciniy fondy

turto mazéjima.
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2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
B Siaurés Amerika 8556921 9443309 11026438 12774551 10078655
O Europa 5640452 6002261 703906 8934864 6288138
B Azija 1677887 1939251 2456511 3678330 2037536
B Piety Amerika 235520 320522 442624 646508 S0077S
B Afrika 54006 65504 TEO26 05221 69417

Saltinis: sudaryta pagal Investment company Institute, 2009 <http://www.ici.org/about_ici/annuals/fact_books>

6 pav. Pasaulio investiciniy fondy grynyju aktyvy vertés dinamika

Panagrinéjus investicinius fondus pagal ju raisis, matyti, jog pasauliné finansy krizé 1émé gana
zenkly akceijy fondy turto sumazéjima (Zr. 7 pav.). Jei 2007 m. IV ketvirti akciju fondy turtas sudaré 48
proc. viso fondy turto tai 2008 m. IV ketvirti, $i dalis sumaZzéjo iki 35 proc. Daugiausia turto per metus
pritrauké pinigy rinkos fondai, daugiausiai investuojantys i trumpo termino obligacijas ir indelius,
kuriy vidutiné trukmé ne ilgesné nei vieneri metai. Taip pat iSaugo obligacijuy fondy turtas, kas rodo,

jog investuotojai buvo linke rinktis saugesnes investicijas.

1007 m. IV kety. 2008 m. IV kety.

kit 7%

Pinig rinkos f. Akenu f. 48% kiti 7%

19%%

Akciju £ 35%

Pinigy rinkos
31%

Obligaciju £

Subalansuoti £ . . . .
; Obhe: f. Subalansuoti f
io? Faci oo

’ 16% 9%

Saltinis: sudaryta pagal European Fund and Management Association, 2008 <http://www.efama.org/index.php?option=
com_docman&task=cat_view&gid=273&Itemid=-99>

7 pav. Pasaulio investiciniai fondai pagal tipus
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Apzvelgus pasauling investiciniu fondy rinka, idomu panagrinéti kokios tendencijos vyravo
Lietuvos investiciniy fondy rinkoje. Kaip matyti i§ 6 lentelés, jei 2003 m. Lietuvoje veiké vienintelé
investiciné kintamo kapitalo bendroveé (toliau — IKKB) ,,NSEL 30 indekso fondas®, tai 2008 m.
investiciniy fondy skaicius iSaugo iki 36. IS viso 2008 metais pritarta 3 naujai sudaryty investiciniy
fonduy dokumentams, dvieju fondu taisyklés buvo panaikintos. Palyginus Lietuvoje isteigtus fondus

pagal ju rusis, matyti, jog daugiausia, kaip ir visame pasaulyje, isteigta akciju fondy.

6 lentelé. Lietuvos investiciniy fondy skaiciaus kitimas 2003-2008 metais

Investiciniai fondai| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IKKB 1 1 1 1 1 1
AKcijuy 6 9 13 16 17
{Obligacijuy 1 4 5 5 4
Pinigy rinkos 2 2 2 2 2
Misris 2 5 4
Fondy fondai 2 6 6 6
{Nekilnojamo turto 1
IPrivataus kapitalo 1

Viso: 1 10 18 29 35 36

Saltinis: sudaryta, remiantis LR Vertybiniy Popieriy Komisijos 2003-2008 mety duomenimis:
<http://www.vpk.It/uploads /2005%201V.pdf> bei <http://www.vpk.It/new/documents/2008%20%201%20V.pdf>

Sumaz¢jo ir Lietuvoje vieSai platinamy uZsienio kolektyvinio investavimo subjekty (toliau —
KIS) skai¢iaus augimas. Jei 2005 m. jy buvo 29, 2006 m. jau — 46, 0 2007 m. padaugéjo dar dvylika,
iki 58-iy, tai 2008 m. Lietuvoje leidimus platinti investicinius vienetus turéjo 63 uzsienio investiciniai
fondai, kas rodo, jog 2008 m. buvo pritarta tik penkiy uzsienio KIS investiciniy vienety platinimo
taisykléms.

Nagringjant Lietuvos kolektyvinio investavimo subjekty skaiciaus kitima, reikia ivertinti ir
investuotoju skaiciaus kaitos tendencijas. Kaip matyti i§ 8 paveikslo, iki 2008 m. II ketv. dalyviu
skaiCius vis augdavo. Net 38,34 proc. augimas uzfiksuotas 2006 IV ketv. bei 27,28 proc. - 2007 m. Il
ketv. Toki augima lémé investavimo paslaugy populiaréjimas, paciy valdymo imoniy investavimo
veiklos rezultatai bei iSauggs Lietuvos gyventojy finansinis pajégumas.

Deja, 2008 m. pr. isisifibavusi JAV antriniy busto paskoly krizé, likvidumo problemy kreciamas
finansy sektorius, pasaulio ekonomikos augimo tempy létéjimas sukélé investuotojy nerima, kas lémé
didelius akcijy rinky svyravimus. Neaiski tolesné rinky judéjimo kryptis, taip pat padidéjusi prasty
naujieny i§ JAV finansy sektoriaus tikimybé bei prasti akciju KIS veiklos rezultatai, 2008 m. Il
ketvirt; pirma syki per KIS istorija 1émé Lietuvoje iregistruoty KIS dalyviy skaiCius sumaze¢jima.
Tebesitesiant krizei akcijy rinkose, 2008 m. 1V ketvirtj dalyviy skaiciaus pokytis vél buvo neigiamas.
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Saltinis: LR Vertybiniy Popieriy Komisija, 2008 <http://www.vpk.lt/new/documents/2008%20m%_20K1S%20apzvalga

%20final.pdf>

8 pav. Lietuvos KIS dalyviy ir turto kitimas

Nagrinéjant dalyviy skaiciaus pasiskirstyma pagal valdymo imones, remiantis LR VPK
duomenimis, daugiausia 2008 m. IV ketvirtj investuotojy pritrauké UAB ,,Invalda turto valdymas*
(59,2 proc.) ir UAB ,,SEB investicijy valdymas* (28,7 proc.) (zr. 9 pav.). Minétyjy imoniy valdomy
KIS dalyviai sudaré apie 87,9 proc. visy Lietuvoje iregistruoty KIS dalyviy skai¢iaus. 2007 m. $i dalis
buvo - 84 proc., kas rodo, jog didZiosios valdymo imonés ir toliau stiprino savo pozicijas rinkoje.

Remiantis LR VPK pateiktais duomenimis, 2008 m. IV ketvirti 11 valdymo imoniy valdé 386,7
milijono KIS turto, t.y. 38 proc. maziau nei Il ketvirti. Per metus nuo 2007 m. IV ketvircio, turtas
sumazéjo daugiau nei per pusg (-69 proc.). Toki zenkly sumazéjima lémé daugelio akciju fondy
neigiama investiciju graza, taip pat investuotojy atsitraukimas ir investiciniy vienety i$pirkimas.

Nagrin¢jant Lietuvos KIS turta pagal valdymo imones, matyti, jog UAB ,,SEB Investiciju
valdymas* tiek 2007 m., tiek 2008 m. uzémé lyderio pozicija. Siai bendrovei per metus pavyko
padidinti valdomo turto dalj net 23,3 proc. bei aplenkti artimiausia konkurenta - UAB ,,Invalda turto
valdymas (zr. 10 pav.). LR Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis, vidutinis Lietuvoje registruoty
valdymo imoniy valdomas 34 KIS turtas 2008 m. gruodzio 31 d. d. buvo 11,4 mln. Lt (prie§ metus

sieké 37 mln. Lt), kas rodo, jog vidutiniskai valdymo imoniy turtas per 2008 m. sumazgjo tris kartus.
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Saltinis: sudaryta, remiantis LR Vertybiniu Popieriu Komisijos 2007-2008 m. duomenimis:<http://www.vpk.lt/new/
documents/2008%20m%20K1S%20apzvalga%?20final.pdf>bei<http://www.vpk.lt/new/documents/KIS%202007%201V.pdf

9 pav. Lietuvos KIS turtas pagal valdymo jmones

Palyginus Lietuvos investicinius fondus pagal dalyviy skai¢iy, matyti, jog per 2008 m. tik trys

valdymo imonés pritrauké daugiau investuotoju, tuo tarpu likusios fiksavo neigiama dalyviy skai¢iaus

pokyti (zr. 10 pav.). UAB ,,SEB Investiciju valdymas®“ nors ir nepavyko isvengti dalyviy skaiéiaus

sumaz¢jimo, taciau palyginus su kitomis valdymo imonémis jis buvo vienas maziausiy. Lyginant

santykine iSraiSka daugiausiai sumazéjo UAB ,,Parex investiciju valdymas* valdomy fondu dalyviu

skaiCius (-26 proc.), 0 absoliuciais dydziais — UAB ,,SEB investicijy valdymas* (-653). Remiantis LR

VPK duomenimis, vidutinis vieno smulkiesiems

valdomo KIS dalyviy skai¢ius buvo 1463.
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Saltinis: sudaryta, remiantis LR Vertybiniy Popieriy Komisijos 2008 m. duomenimis
: <http://www.vpk.It/new/ documents/2008%20m%20KIS%20apzvalga %20final.pdf>

10 pav. Dalyviy skaiciaus poky¢iai pagal valdymo jmones per 2008 m.
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Taigi, atlikus Lictuvos bei viso pasaulio investiciniy fonduy analiz¢, nustatyta, kad 2008 m.
investiciniams fondams buvo labai nesékmingi. Isisiibavusi JAV antriniy bisto paskoly krize,
likvidumo problemy kreciamas finansy sektorius, pasaulio ekonomikos augimo tempy 1ét¢jimas sukele
investuotojy nerima bei didelius finansy rinky svyravimus. Minéti neigiami veiksniai ir nitrios

perspektyvos finansy rinkose neiSvengiamai paveiké ir Lietuvos investiciniy fondy rezultatus.

3.2. Makroaplinkos veiksniy vertinimas

Siekiant jvertinti investiciniy fondy veikla, svarbu iStirti makroaplinka, kurioje jie veikia. Tad
Sioje darbo dalyje atliktas ekonominés bei socialinés makroaplinkos komponenty ir juos nulemianciy
veiksniy vertinimas. Tyrimo metu apklausti penki ekspertai, kurie 100 baly sistemoje jvertino
veiksnius pagal tai, kaip palankiai ar nepalankiai pastarieji veikia investavima { investicinius fondus.
Buvo vertinama tiek dabartiné situacija, tiek perspektyviniai 1-2 mety pokyciai.

Siekiant nustatyti eksperty vertinimo patikimuma bei nuomoniy suderinamuma, paskaiciuotas
konkordancijos koeficientas pagal kiekviena identifikuoty veiksniy grupe kiekvienam laikotarpiui.
Gautos koeficiento reik§més rodo pakankama nuomoniy suderinamuma (W = 0,76-0,84).

Analizuojant apibendrintus eksperty vertinimus (individualus kiekvieno eksperto vertinimas
pateikiamas 4 priede), matyti, jog net pusé dabarting situacija atspindinéiy ekonominiy veiksniy
tvertinti maziau nei 40 baly, t.y. dabartiniu laikotarpiu tokie veiksniai kaip BVP, nedarbo lygis, darbo
uzmokestis jvardinti kaip labai nepalankiis (Zr. 7 lent.). IS socialinés aplinkos ypa¢ nepalankiai

vertintas tik investavimo {gtidziy, patirties nebuvimas.

7 lentelé. Makroaplinkos jtakos vertinimo rezultatai

. . L. Vertinimas balais . .
Makroaplinkos komponentai ir juos | Salyginis Reik§mingumo
nulemiantys esminiai veiksniai Zyméjimas St_atus quo Trenc_i_o koeficientas
SltuaCIJa SltuaCIJa

Ekonominé aplinka (E) 0,56

Pasauliné finansy krizé (Ey) 40 45 0,24

Finansy rinkos i$sivystymo lygis Lietuvoje (E2) 44 48 0,15

BVP poky¢iai (Es) 38 42 0,11

Aukstas nedarbo lygis (Eq) 37 39 0,19

Mazéjantis darbo uzmokestis (Es) 37 41 0,19

Mokescéiu dydis, ju kaita (Ee) 38 43 0,12

Socialiné aplinka (S) 0,44

Didéjanti emigracija (S 42 41 0,26

Didéjantis gimstamumas (S2) 40 41 0,13

I$silavinimo lygio kilimas (Ss) 40 42 0,15

Investavimo populiaréjimas (S4) 43 49 0,25

Investavimo igiidziai, patirtis (Ss) 39 42 0,22
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Vertinant ateities perspektyvas, pastebima nors ir nedidel¢, bet geré¢jimo tendencija. Beveik visi
veiksniai buvo jvertinti geresniais balais. Blogesnés tendencijos numatomos tik emigracijos elementui,
kadangi manoma, jog iS§vykstanciyju i§ Lietuvos skaiCius artimiausiu metu didés, kas lems potencialiy
klienty (investuotoju) skai¢iaus maz¢jima.

Remiantis gautais ekspertinio vertinimo rezultatais, toliau apskaiiuojamos bendros ekonominés

bei socialinés aplinkos jtakos investavimui | investicinius fondus lygtys:

E status quo = 0,24*40 + 0,15*44 + 0,11*38 + 0,19*37 + 0,19*37 + 0,12*38 = 39,00 (36)
E trendosit. = 0,24*45 + 0,15*48 + 0,11*42 + 0,19*39 + 0,19*41 + 0,12*43 = 42,98 (37)
S status quo = 0,26%42 + 0,13*40 + 0,15*40 + 0,25*43 + 0,22*39= 41,45 (38)
S trendosit. = 0,26*41 + 0,13*41 + 0,15*%42 + 0,25*49 + 0,22*43 = 44,00 (39)

Kaip matyti, palankesng jtaka turi (ir ateityje gali turéti) socialiné aplinka (zr. 8 lent.). Tuo tarpu
ekonominé aplinka investavimui | investicinius fondus $iuo metu eksperty ivertinta labai nepalankiai.

Taciau prognozuojamu 1-2 mety laikotarpiu situacija turéty po truputi geréti.

8 lentelé. Pirminiy veiksniy jtakos vertinimo pagal identifikuotus veiksniy derinius rezultatai

Makroaplinkos Vertinimas (balais) pagal pirminiy veiksniy derinius
komponentai Status quo situacija Trendo situacija
Ekonominé¢ aplinka (E) 39,00 4298
Socialiné aplinka (S) 41,45 44,00

Ivertinus kiekviena aplinka atskirai, toliau pereinama prie bendrojo makroaplinkos, kaip Siy
komponenty visumos, vertinimo modelio. Ekspertiniu btidu buvo nustatytos tokios tiesioginés jtakos
reik§mingumo koeficiento reikSmés: kg = 0,56, ks = 0,44 (W = 0,87). Istacius S$ias reikSmes i

makroaplinkos itakos modelio lygti, gauname:

i=2 )
M s quo = 2 KM =K E + kS =0,56*%39,00+0,44*41,45 = 40,08, » k =1 (40)
i=1 =)
2
Mtrendosit. = 0756 *42798 + 01 44* 44, OO = 43,43 Z ki = 1 (41)
i=1

Taigi, {vertinus bendra makroaplinkos poveikj investavimui { investicinius fondus dabartiniu bei
artimiausiu 1-2 mety periodu, nustatyta, jog kol kas investicinis klimatas Lietuvoje néra labai

palankus. Vertinant trendo situacija — visgi numatomos geréjimo tendencijos.
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Apibendrinant pazymétina, jog nors dabartiniu periodu makroaplinkos jtaka, daroma
investavimui { investicinius fondus, yra nepalanki, ateityje situacija turéty geréti. Visgi vienomis
didziausiy problemy manoma liks didé¢janti migracija (kas lemty mazéjanti potencialiy

investuotojw/klienty kiekj), taip pat nedarbas bei darbo uzmokestis.

3.3. UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy fondy grazos ir rizikos analizé

Apzvelgus investiciniy fondy veiklos tendencijas bei iStyrus makroaplinkos poveiki, toliau
pereinama prie UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy fondy veiklos analizés.

UAB ,,SEB investiciju valdymas* iregistruota 2000 m. geguzés 3 d. Tai dukteriné AB SEB
banko bendrové, kuriai 2003 m. rugpjucio 28 d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos
sprendimu isduota pirmoji Salyje valdymo imonés veiklos licencija. Iki dalyvavimo pensijy reformoje,
pagrindiné bendroveés veikla buvo kity asmeny investiciniy priemoniy portfeliy valdymas. Siuo metu
be pensiju fonduy, viena i§ prioritetiniy savo veiklos sri¢iy bendrové isskiria kolektyvinio investavimo
subjekty valdyma.

Viena i§ priezasCiy, lémusiy sprendima rinktis biitent Sios valdymo imonés valdomus bei
platinamus fondus, yra §ios imonés lyderysté rinkoje. Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis 2008
m. IV ketvirti UAB ,,SEB investiciju valdymas* buvo didziausia valdymo imoné Lietuvoje pagal
valdoma turta. Ji valdé 54,2 proc. (210 mln. Lt) viso Lietuvos kolektyviniy investavimo subjekty
(toliau — KIS) turto. Imoné taip pat yra viena didziausiy uzsienio investiciniy fondy platintoja. Jos
iSplatinty uzsienio fondy aktyvy verté 2008 m. IV ketvirtj sudaré 383,2 min. Lt arba 37 proc. visy
Lietuvoje iSplatinty uzsienio KIS vienety vertés. Jos valdomy investiciniy fondy dalyviai 2008 m. IV
ketvir¢io duomenimis sudaré 28,7 proc. visy Lietuvoje jregistruoty KIS dalyviy skaiéiaus, o jos
platinamy uzsienio KIS dalyviai sudaré 24,7 proc. visy uzsienio KIS dalyviy skai¢iaus. Kitas aspektas,
lémes pasirinkima analizuoti buitent §ia valdymo imong - platus investiciniy fondy pasirinkimas. Imoné
gali pasitilyti net 20 jvairiy rii§iy investiciniy fondy. Siame darbe pasirinkta analizuoti akcijy bei
obligacijuy fondus.

ISsamesné informacija apie pasirinkus imonés valdomus bei platinamus fondus pateikiama 9
lenteléje, 1§ kurios matyti, jog dauguma bendrovés investiciniy fondy turi gana ilga veiklos istorija. Net
keturi fondai skaiciuoja 21-erius veiklos metus. Palyginus pagal fondo valiuta, matyti, jog bendroveé
platina dvieju valiuty fondus: denominuotus eurais (8 investiciniai fondai) bei denominuotus doleriais
(6 investiciniai fondai). Bendrovés valdomi ,,SEB NVS akciju™ bei ,,SEB NVS obligaciju“ fondai -
denominuoti litais. Panagrinéjus fondus pagal minimalig investavimo suma, matyti, jog visy platinamy
fondy ji yra vienoda, t.y. — 25 EUR/USD, valdomuy — 100 Lt. Kiek jvairesnis - investiciniu fonduy

valdytoju skaicius. Jis svyruoja nuo 2 iki 30. Daugiausiai valdytoju turi | besivystanciy Saliy akcijas
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investuojantis ,,SEB Choice Emerging Markets* fondas, maziausiai, tik du — ,,SEB Choice Asia Small
Caps ex. Japan®, investuojantis { mazos kapitalizacijos bendroviu akcijas Azijos regione, daugiausia

Honkonge.

9 lentelé. ,,SEB investicijy valdymas* valdomi ir platinami akcijy bei obligacijy fondai

& o
82 |sg|E S o o S
SEB IF ~3 |22 | ESE|EE SE
s:|c5|58333 55
2 S 2 e E %
Akcijy fondai
SEB Russia 2006 | EUR 25 9 | Rusijos bei NVS 3aliy bendroviy akcijos
SEB NVS akciju 2005 LTL 100 5 Rusijos bei NVS $aliy bendroviy akcijos
SEB Eastern Europe Small Cap 1998 EUR 25 11 | R. Europos $aliy mazy ir vidutiniy bendroviy akcij.
SEB Choice Asia Small Caps 1998 | EUR 25 2 | Azijos regiono (i8skyrus Japonija) mazy bendroviy
ex. Japan akcijos
SEB Choice Emerging Markets 1992 EUR 25 30 | Besivystanciy $aliy bendroviy akcijos
SEB Eastern Europe ex Russia 1996 | EUR 25 11 | R.Europos (i8skyrus Rusija) bendroviy akcijos
SEB Technology 1993 | USD 25 3 | Viso pasaulio auksty technologijy bendroviy
akcijos
SEB Nordic 1988 | USD 25 4 | Svedijos, Danijos, Suomijos, Norvegijos bendroviy
akcijos
SEB Choice North America 1988 | USD 25 7 | Didziausios JAV bei Kanados bendroviy akcijos
Chance/Risk
SEB Global 1988 | USD 25 5 | Viso pasaulio (i§skyrus Svedija) bendroviy akcijos
SEB Choice Japan 1988 | EUR 25 * | Japonijos bendroviy akcijos
SEB Medical 1993 | USD 25 3 | Viso pasaulio vaisty pramonés, medicinos
technologijy, biotechnologijy bendroviy akcijos
SEB Europe 1998 | EUR 25 7 Vidutinio dydzio ir dideliy Europos bendroviy
akcijos
Obligacijy fondai
SEB NVS obligaciju 2005 LTL 100 5 | NVS 3galiy vyriausybiy ir bendroviy ileisti skolos
/P
SEB Short Bond Fund (EUR) 1998 | EUR 25 3 | Obligacijos ir Kiti vidutinio pajamingumo VP,
denominuoti eurais, kuriy vidutiné trukmé iki
i§pirkimo — maziau nei 1m.
SEB Short Bond Fund (USD) 1987 | USD 25 3 | Obligacijos ir Kiti vidutinio pajamingumo VP,
denominuoti doleriais, kuriy vidutiné trukmé iki
i$pirkimo — maziau nei 1m.

* - fondo valdytojy skai¢ius nenurodomas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB Investiciju valdymas duomenimis

Isanalizavus UAB ,,SEB investiciju valdymas* valdomuy bei platinamy akciju fonduy strategijas,
Siuos fondus biity galima suskirstyti | 4 grupes: { besivystanéiy rinky fondus (SEB Russia, SEB NVS
akcijuy, SEB Eastern Europe Small Cap, SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan, SEB Choice
Emerging Markets, SEB Eastern Europe ex Russia fondas), i sektorinius fondus (SEB Technology,
SEB Medical fondas), i iSsivys¢iusiy rinky fondus (SEB Nordic, SEB Choice North America
Chance/Risk, SEB Choice Japan, SEB Europe fondas) bei i pasaulio rinky fondus (SEB Global). Kaip
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matyti, didziausia pasirinkima bendrové siiilo | besivystanéias rinkas investuojanciy akciju fonduy
grupgje.

Vienas i§ rodikliy, galinCiy {vertinti investicinio fondo valdymo efektyvuma yra reitingai,
kuriuos tarptautinés reitingy agenttiros suteikia fondams, turintiems maziausiai triju mety veiklos
istorija. Bitina akcentuoti, kad reitingas yra perziurimas kas ménesj, todél tai néra pastovus,
nekintantis dydis. I$ visy valdymo bendrovés platinamy akcijy fondy Morningstar reitingas nustatytas
13 fondy (zr. 10 lentelg). AukscCiausia - 4 zvaigzduciy Morningstar reitinga Siuo metu turi tik vienas
fondas — ,,SEB Choice Emerging Markets“. 5 fondai turi 3 Zvaigzduciy reitinga, 4 fondai - 2

zvaigzduciy, o likusieji 2 fondai turi 1 zvaigzdutés reitinga.

10 lentelé. UAB ,,SEB investicijy valdymas* akcijy IF reitingai, lyginamieji indeksai ir

mokesciai
Fondo
= 2 mokesciai,
68 i3 g
SEB akcijy IF E = = é = g
o 2 S = c
> - s | E
> o
Akcijy fondai
SEB Russia - RTS Index 2,50 | 2,00
SEB NVS akciju - 50%-RTS Index; 50%-RTS-2 Index 2,00 | 2,00
SEB Eastern Europe Small Cap ok MSCI Eastern Europe small cap 1,75 | 2,00
SEB Choice Asia Small Caps ex. * MSCI All Country; Far East ex Japan 1,75 1 2,00
Japan
SEB Choice Emerging Markets *%#%#% | MSCI Emerging Markets Net Return 1,75 1 2,00
SEB Eastern Europe ex Russia wa# | Nomura CEE ex Russia 1,75 | 2,00
SEB Technology ke FT Information Technology Return 1,50 | 2,00
SEB Nordic wkk | VINX Benchmark Cap Net Return 1,30 | 2,00
SEB Choice N.America Chance/Risk i S & P Return 500 1,50 | 2,00
SEB Global e MSCI World 1,50 | 2,00
SEB Choice Japan ###% | TOPIX Return 1,50 | 2,00
SEB Medical La MSCI Health Care Net Return 1,50 | 2,00
SEB Europe * FT Europe Return 1,50 | 2,00
Obligacijy fondai
SEB NVS obligaciju - 90%-J. P. Morgan Rubi Cu-mulative Total | 1,00 | 1,50
Return; 10% — Barclays EUR Overnight
SEB Short Bond Fund (EUR) %% | Merrill Lynch EMU Di-rect Governments 0,50 | 0,00
SEB Short Bond Fund (USD) %% | Merrill Lynch US Trea-sury Notes&Bonds 0,50 | 0,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB Investiciju valdymas duomenimis

Investiciniy fondy vertinimui labai svarbi palyginamojo indekso dinamika, kurios pagrindu
galima jvertinti fondo pelninguma, t. y. galima palyginti, ar (ir kiek) fondo graza buvo didesné arba
mazesné nei rinkose, | kurias investuojama. Visgi, vertinant pasiektus fondo rezultatus pagal
lyginamaji indeksa, reikéty orientuotis i ilgesni laikotarpi (bent 1 mety), nes tik per ilgesni laika
geriausiai atsiskleidzia fondo valdytojo darbas, tuo tarpu trumpuoju laikotarpiu galimi trumpalaikiai

svyravimai, kurie kartais butini, kad ilgainiui biity pasiekta geresné investicijuy graza. 10 lenteléje
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pateikiami visy nagrinéjamy fondy lyginamieji indeksai. Kaip matyti, tai gana gerai zinomi, placiai
paplit¢ indeksai. Deréty paminéti, jog nors pasaulyje gana senai iSsivysciusi praktika juos skelbti,
Lietuvoje §is reikalavimas nustatytas tik nuo 2008 m. sausio 1 d.

Nagrinéjant valdymo bendrovés platinamus bei valdomus fondus mokesc¢iuy pozitiriu, matyti, jog
analizuojamy fondy valdymo mokestis obligaciju fondams yra Zymiai mazesnis. ,,SEB NVS
obligacijuy“ fondui, investuojanc¢iam i jvairios trukmeés skolos finansinius instrumentus, taikomas 1,50
proc. valdymo mokestis, tuo tarpu likusiems dviems obligacijyu fondams, investuojantiems {
trumpalaikius skolos finansinius instrumentus, $is mokestis tesiekia 0,50 proc. Nagrin¢jant SEB
investiciniy fondy platinimo mokes¢ius nustatyta, kad jie visy akciju fondy yra vienodi, t.y. siekia 2
proc, tuo tarpu obligacijy fondams jis visai netaikomas (,,SEB Short Bond Fund (EUR)*, ,,SEB Short
Bond Fund (USD)*) arba taikomas mazesnis (,,SEB NVS obligacijy* fondui — 1,50 proc.).

Apzvelgus fondy investavimo politika, veiklos trukme, reitingus, taikomus mokescius ir kitus
aspektus, toliau pereinama prie svarbiausios - fondu grazos analizés. Palyginus visus nagrinéjamus
fondus pagal ju pelninguma nuo veiklos pradzios iki 2008 m. pab., matyti, jog didziausius nuostolius
nuo jsteigimo patyré i besivystancius regionus investuojantys: ,,SEB Eastern Europe Small Cap* (jo
verté nukrito beveik 44 proc.), ,,SEB Russia“ (jo vieneto verté nukrito 40,48 proc.) bei beveik 32 proc.
nuostolj fiksaves ,,SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan‘ fondas (zr. 11 lent.). Tuo tarpu didziausia
fondo vieneto vertés augima pasieké ,,SEB Europe 2 fondas®, investuojantis { vidutinio dydzio ir

dideles bendroves Europoje ir 1 naujuyju Europos Sajungos Saliy bendroves.

11 lentelé. UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomy ir platinamy fondy pelningumas

Fondo vieneto vertés pokytis, %
SEB IF Per Per Per Per Per Nuo
2008 m. || 2007 m. | 2006 m. | 2005 m. | 2004 m. | jsteigimo
Akcijy fondai
SEB Russia -72,23 12,18 - - - -40,48
SEB NVS akcijy -63,90 7,93 48,74 - - -5,29
SEB Eastern Europe Small Cap -70,60 6,92 33,4 58,23 27,51 -43,81
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan -40,70 7,64 22,60 44,51 -7,83 -31,51
SEB Choice Emerging Markets -52,14 28,23 17,72 51,84 9,02 1,85
SEB Eastern Europe ex Russia -60,63 14,38 33,38 63,42 25,65 5,84
SEB Technology -45,33 16,19 3,59 4,72 -0,23 2,89
SEB Nordic -50,74 16,82 35,12 19,34 30,12 8,85
SEB Choice N.America Chance/Risk -46,40 8,84 9,18 9,23 3,41 5,42
SEB Global -43,65 8,28 20,43 11,56 12,80 2,73
SEB Choice Japan -25,92 -19,87 -9,08 38,92 6,03 -2,97
SEB Medical -25,53 7,06 6,52 10,53 5,14 7,11
SEB Europe 2 -52,1 0,7 25,2 32,62 12,52 130,5
Obligacijy fondai

SEB NVS obligaciju -39,5 3,7 41 - - -3,3
SEB Short Bond Fund (EUR) 19 2,5 2,3 1,6 1,8 27,1
SEB Short Bond Fund (USD) 11 4,4 4,3 1,9 0,4 1494

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB Investicijy valdymas duomenimis
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Kadangi fondy graza nuo ikirimo néra labai patikimas rodiklis, nes fondu investavimo
strategijos ar turto paskirstymo proporcijos su laiku gali Kisti, geriausia analizuoti 2-5 mety graza.
Taigi, panagrin¢jus fondy pelninguma 2004 m. matyti, jog geriausiai sekési daugiausia i Svedijos,
Norvegijos, Suomijos ir Danijos akcijy rinkas investuojanc¢iam ,,SEB Nordic* fondui, taip pat | ryty
Europa investuojantiems ,,SEB Eastern Europe Small Cap* bei ,,SEB Eastern Europe ex Russia “
fondams, kuriy verté ypa¢ iSaugo 2005 m. Sie metai buvo ypa¢ sékmingi daugumai fondy. 2006 m.
beveik visi investiciniai fondai dirbo pelningai. Nuostolj fiksavo vienintelis ,,SEB Choise Japan‘
fondas. Kaip nurodoma $io fondo metingje veiklos ataskaitoje, nuostoliy buvo patirta dél investicijy i
Japonijos draudimo, telekomunikacijy bei informaciniy technologijuy bendroves.

2007 m dauguma fondy taip pat dirbo pelningai, taciau jy metiné graza buvo jau Siek tiek
mazesné nei 2006 m. Geriausiy rezultaty 2007 m. pasieké ,,SEB Choice Emerging Markets* fondas,
daugiausiai investuojantis i Kinija, Brazilija, Piety Kor¢ja. Nuostoli fiksavo vélgi vienintelis ,,SEB
Choise Japan“ fondas, jo rezultatai buvo 3 proc. blogesni nei lyginamojo indekso. Kaip nurodoma
fondo 2007 m. veiklos ataskaitoje, fondo neigiama investiciju graza 1émé investicijos i informaciniy
technologijy bendroviy akcijas.

Nagrin¢jant 2008 m. matyti, jog visi akciju fondai fiksavo kainy kritima. Didziausi neigiami
poky¢iai patirti | besivystancius regionus investuojanciy fondy. Ypac didelis kritimas fiksuotas i
Rusijos rinka didziaja dali investiciju nukreipianciy ,,SEB Russia“, ,,SEB NVS akcijy®, ,,SEB Eastern
Europe Small Cap* akcijy fondy. Sie neigiami pokyéiai buvo salygoti ypa¢ didelio naftos kainy
kritimo (per 2008 m. nafta atpigo net 59 procentais), prasty pasaulio ekonomikos perspektyvy ir
smarkiai iSaugusios politinés rizikos (premjero V. Putino pareiSkimas dél plieno kompanijos
,»Mechel“ kainodaros, Rusijos-Gruzijos karinis konfliktas). Visgi, kad ir koks buvo didelis $iu fondy
vieneto vertés neigiamas pokytis 2008 m., jis nepralenké Rusijos rinka atspindin¢io RTS indekso,
kurio verté 2008 m. laikotarpiu sumazejo 72,41 proc.

Siekiant i§samiau paanalizuoti, kod¢l ir kada fondai pradéjo fiksuoti neigiamus rezultatus, visi
fondy ménesiniai vieneto vertés pokyciai buvo pavaizduoti viename grafike (zr. 11 pav.). Kadangi
fondo pelningumas priklauso nuo to, i kokius finansinius instrumentus investuojama, akcijy ir
obligacijy fonduy pelningumo dinamika pateikta skirtinguose grafikuose (visy analizuojamy fondy
ménesiniy pelningumy dydziai 2006-2008 m. laikotarpiu pateikti 1-3 prieduose).

I§ grafiko matyti, kad jeigu 2007 m. akcijy fondu pelningumas kito ribose [-11,78; 9,59] tai 2008
m. pastebimi kur kas didesni svyravimai (akcijy fondy pelningumas kito [-31,59; 13,20], obligacijy -
[-38,34; 4,09] ribose). Pirmas didesnis akciju fondy kainos kritimas 2008 m. uzfiksuotas sausio mén.,
kada JAV antrinés biisto paskoly rinkos Zlugimo lemtos investuotoju pesimistinés nuotaikos ir netgi

atvira panika rinkose skaudziai atsiliepé visy regiony akcijy vertei. Sausio 22 d. JAV Federalinis
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rezervy bankas 0,75 proc. iki 3,5 proc. sumazino bazing paliikany norma. Kadangi tokio paliikany
apkarpymo JAV nebuvo daugiau kaip 20 mety, po $io zingsnio akcijy rinky indeksai Sokteléjo 1 virSu.
Vasar] pasaulio akciju rinky vertei Kiek atsigavus po didelio smukimo sausi, kova akcijy kainos vél
krito.

=—3EB Fussia
——3LEB HVE akem
ZEE Eastern Barope SmallCap
SEE Choxe fsia Small Caps exJapan
——35EE Choxe Enezing Markets
—— 3EE Easterm Barope exFussia
" | =3 EE Technolozy
——5EB Hordic
—— 3EB Choxe M. A merica Chanee Fisk
3EE Global
SEB Choxe Japan
SEE Medical
SEE Earope 2

Felningumas, proc.

,'l —SEB MNYS ohligaciy
l'l .I' —3EB Shot Bond (USD)
ll. I SEB Short Bond (EUR)

Felningumas, proc.

ERBEEE2 000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB Investiciju valdymas duomenimis

11 pav. UAB ""SEB Investicijy valdymas" investiciniy fondy ménesiniy pelningumy dinamika
2007-2008 m

Didesni bei mazesni kainy svyravimai tesési iki rugséjo, kuris i$siskyré Zenkliu akciju vertés
kritimu visame pasaulyje. Investiciniai bankai ,,Merill Lynch* ir ,Lehman Brothers®, draudimo
milziné ,,AlIG*, komerciniai bankai ,,Washington Mutual* ir ,,Wachovia®, didziausia Belgijos finansiné
institucija ,,Fortis®, Islandijos ,,Glitnir bank“ buvo priversti paskelbti apie savo bankrota, buvo
nacionalizuoti arba perpirkti. Sios naujienos visiskai nusmukdé finansy rinkas ir Zenkliai pakirto
investuotojy pasitikéjima. Tad spalio ménesi JAV akcijos atpigo daugiausiai per 21 metus, o Japonijos
akcijy indeksy verciy kritimas buvo didZiausias per visa ju skaiciavimo istorija. Tuo tarpu lapkricio
meén. rinkos tendencijos nors ir buvo neigiamos, taciau kritimai jau buvo mazesni. Paskuting lapkricio
mén. savait¢ akcijy kainos netgi pakilo, o gruodj akcijy kainos daugelyje regiony stabilizavosi, o kai
kur netgi Soktel¢jo 1 virSu.

Nagrinéjant obligacijy fondy pelningumo dinamika 2007-2008 m., matyti, jog nuostoliy 2008
m. nepavyko iSvengti ir UAB ,,SEB Investiciju valdymas“ valdomam ,,SEB NVS obligacijy* fondui,
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investuojanéiam | NVS rinka. Prasidéjus finansy krizei didelé¢ dalis kapitalo pasitrauké i§ visu
besivystan¢iy regiony. Uzsienio investuotojy pradétas NVS regiono investiciju iSpardavimas,
neatsizvelgus 1 kaina, Iémé itin staigy obligacijy kainy kritima. Rusijos imoniy euroobligaciju JAV
doleriais graza atspindinCio indekso JP Morgan Rubi verté per spalio ménesj nukrito 26,7 proc. Tuo
tarpu SEB NVS obligacijy fondo vieneto verté smuko net 38 proc. Prastesnj nei palyginamojo indekso
rezultata 1émé tai, kad, dél sumazéjusio obligacijy likvidumo ,,SEB NVS obligaciju” fondo valdytojai
2008 m. spalio mén. perkainojo aktyvus, kas 1émé, jog fondo vieneto verté per spali prarado 38 proc.
savo vertes.

Apzvelgus fondy pelninguma, toliau pereinama prie fonduy rizikos analizés. Kaip matyti,
didziausia rizika pasizymi { NVS regiona bei ryty Europa investuojantys akcijy fondai (zr. 12 lent.).
Sie fondai, kaip parodé investiciniy fondy pelningumo analizé, 2008 m. patyré labai didelius
nuostolius, kas lémé aukStas standartinio nuokrypio reik§Smes. Obligacijy fondai nors ir yra saugesni,
taCiau priklausomai nuo investavimo strategijos, t.y. 1 koki regiona ir kokiy emitenty leidZiamus
vertybinius popierius investuojama, pasizymi didesne ar mazesne rizika. To atspindys — ,,SEB NVS
obligaciju fondas. Finansu krizé turéjo labai didelg itaka NVS regiono emitenty obligacijy kainoms,
kadangi anksc¢iau buvusi itin aktyvi prekyba Siais vertybiniais popieriais beveik sustojo, o pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumai labai iSaugo. Sumazéjgs likvidumas rinkoje 1émeé, jog po perkainojimo,

fondo verté Zenkliai krito.

12 lentelé. UAB ,,SEB investicijy valdymas“ investiciniy fondy graza ir rizika

Vidutiné Standartinis S
SEB IF metiné graza nuokrypis rodiklis
2004-2008 m. | 2004-2008 m.
Akcijy fondai
SEB Russia -44,1857 4451726 -1,06848
SEB NVS akcijy -16,6269 48,68478 -0,42451
SEB Eastern Europe Small Cap -3,2935 46,28300 -0,11761
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan 0,8378 29,07318 -0,04513
SEB Choice Emerging Markets 3,6340 35,39174 0,04193
SEB Eastern Europe ex Russia 4,2725 42,69115 0,04972
SEB Technology -7,2182 21,48753 -0,42900
SEB Nordic 3,7634 31,76427 0,05552
SEB Choice N.America Chance/Risk -6,3802 21,97158 -0,38141
SEB Global -1,5644 23,36184 -0,15257
SEB Choice Japan -4,4935 23,27951 -0,28538
SEB Medical -0,2757 13,28750 -0,17127
SEB Europe 2 -2,0661 30,55615 -0,13307
Obligacijy fondai
SEB NVS obligacijy -13,2383 20,63330 -0,83303
SEB Short Bond Fund (EUR) 2,0195 0,33106 -0,39430
SEB Short Bond Fund (USD) 2,4068 1,64614 0,24712

Visgi, grazos bei standartinio nuokrypio apskai¢iavimas neleidZia pakankamai jvertinti fondo,

kadangi galbiit investicinis fondas daug rizikuoja, bet mazai uzdirba arba atvirksc¢iai. Tad, norint
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ivertinti ir graZa, ir rizika, apskaiGiuojamas Sarpo rodiklis, parodysiantis, kaip efektyviai fondo graza
kompensuoja investuotojo prisiimta rizika. 1§ 12 lentelés matyti, jog daugumos fondy Sarpo rodikliai
yra neigiami. Tai reiskia, jog ju teikiamas pelningumas yra vidutiniSkai mazesnis nei nerizikingy
aktyvy pelningumas, vadinasi, investuotojui daug saugiau tiriamu laikotarpiu buvo pasidéti indeli
banke. IS nagriné¢jamy fondy deréty i8skirti 3 akciju (,,SEB Choice Emerging Markets*, ,,.SEB Eastern
Europe ex Russia“ bei ,,SEB Nordic®) ir 1 obligaciju fonda (,,SEB Short Bond Fund (USD)*), kuriy
penkeriy mety Sarpo rodikliai nors ir mazi, bet yra teigiami, kas rodo, jog investuotojas ilguoju
laikotarpiu turéjo galimybe uzdirbti i$ Sios investicijos.

Apibendrinant atlikta investiciniu fondu rizikos bei grazos analize, galima teigti, jog 2007 m.
pabaigoje prasidéjusi ir 2008 m. sustipréjusi pasauliné finansy krizé turéjo neigiamos itakos
investiciniy fondy pelningumui. Iki krizés buvusius pakankamai aukstus pelningumo rodiklius
suzlugde Zenklus vertybiniy popieriy vertés sumaz¢jimas 2008 m., kas 1émé, jog dauguma investicijy

tapo labai rizikingos ir neuzdirbo pelno.

3.4. Suformuoto iSplésto investiciniy fondy portfelio vertinimas

Remiantis atlikta UAB ,,SEB Investiciju valdymas* valdomy bei platinamy investiciniy fondy
analize, nagrinéty fondy pagrindu Sioje darbo dalyje bus formuojamas investiciniy fondy portfelis. Bus

apraSomas fondy valdymas visu investavimo laikotarpiu bei pateikti gauty rezultaty apibendrinimai.

3.4.1. Investiciniy fondy portfelio formavimas

I$ 16 nagrinéty UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomy bei platinamy akcijuy ir obligacijy
fondy, investiciniy fondy portfelis bus formuojamas pasirenkant SeSis geriausius. Kadangi siekiama
suformuoti racionaly (saikingos rizikos) portfeli, jis bus sudaromas i§ dviejuy obligacijuy bei keturiy
akcijuy fondu. [ obligaciju fondus bus investuojama 60 proc. 1é8u, i akciju — 40 proc. (po 10 proc. |
kiekviena).

Atrenkant obligaciju fondus remtasi fondu metinés graZos, standartinio nuokrypio bei Sarpo
rodiklio reikSmémis. Pagal minétus kriterijus atrinkti du geriausiais rezultatais pasizZymeéje obligaciju
fondai: ,,SEB Short Bond Fund (EUR)“ bei ,,SEB Short Bond Fund (USD)“. Kaip parodé 3.3
skyrelyje atlikta analizé, tai gana pastovia graza generuojantys fondai, kuriy itraukimas i portfel; turéty
didinti jo sauguma.

Akciju fondy atranka vykdyta visy pirma fondus suskirs¢ius pagal juy investavimo politika, t.y. 1
besivystancius regionus, iSsivysciusius regionus bei | konkrec¢ius sektorius investuojancius fondus. IS
§iy triju grupiy, remiantis pelningumo, rizikos bei Sarpo rodiklio reik§mémis, atrinkti 4 fondai. 1§ i

besivystancias Salis investuojanciy fondy atrinkti du ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ bei ,,SEB

57


http://www.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw##
http://www.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw##

Choice Emerging Markets* fondai. Sie fondai 2004-2008 m. laikotarpiu pasizyméjo didZiausia
vidutine metine graza, ju Sarpo rodiklio reik§mé i§ visy nagrinéty fondy buvo didZiausia. Be to, ju
investavimo regionai yra visiskai skirtingi. ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ daugiausia investuoja {
Lenkija (36 proc.), Cekija (17 proc.), Vengrija (11 proc.), Lietuva (6 proc.), Estija (4 proc.) Olandija (3
proc.), Didziaja Britanija (3 proc.) ir kitas $alis, tuo tarpu ,,SEB Choice Emerging Markets“ fondas
didziaja dali investiciju nukreipia { Kinija (16 proc.), Brazilija (15 proc.), Piety Koréja (9 proc.),
Taivani (8 proc.), Piety Afrika (8 proc.), Indija (7 proc.), Rusija (7 proc.), Honkonga (6 proc.) ir kitas
valstybes.

IS i iSsivyséiusias Salis investicijas nukreipianc¢iy fondy grupés, atrinktas ,,SEB Nordic* fondas,
pasizymintis viena didziausiy vidutine penkiy mety graza, be to tai vienintelis fondas, kuris
issivyséiusiy $aliy grupéje pasizyméjo teigiama Sarpo rodiklio reik§me. Be to $is fondas investuoja {
visiskai skirtingus regionus nei pries tai atrinkti fondai. Sio fondo didZiausia investiciju dalis tenka
Svedijai (46 proc.), Norvegijai (23 proc.), Suomijai (19 proc.) bei Danijai (12 proc.). Tad $io fondo
atrinkimas { formuojama portfelj, dar labiau padidina diversifikacija.

Ketvirtasis fondas atrenkamas i$ sektoriniy fondy grupés. 3.3. skyrelyje atlikta analizé parodé, jog
geriausiais rezultatais Sioje grupéje pasizymejo ,,.SEB Medical® fondas. IS visy nagrinéty fondy, jo
standartinio nuokrypio reik§mé gauta maziausia, be to Sio fondo vertés kritimas 2008 m., kada
daugumos fondy verté sumazéjo perpus, buvo vienas maziausiu. ,,SEB Medical“ investavimo regionas
taip pat skiriasi nuo atrinkty i portfeli fondy, jis daugiausia investuoja { JAV (62 proc.), Sveicarijos (13
proc.), Vokietijos, Japonijos (po 6 proc.) vaisty pramong.

Taigi, remiantis 3.2. skyrelyje atlikta analize, buvo atrinkti geriausias rezultatais nagrinétu
laikotarpiu pasizyméje fondai, investuojantys skirtinguose regionuose. Siekiant jvertinti kaip Sie fondai
reaguoja vienas i kita, dar atlickama fondy koreliaciné analizé. Naudoti 2006-2008 m. istoriniai
meénesiniai fondy pelningumai, kuriy dydziai pateikiami 1-3 prieduose. Mokslo leidiniuose portfelio
formavimui rekomenduojama rinktis neigiamai koreliuotus arba visiS8kai nekoleriuotus finansinius
instrumentus. Taciau pastebima, jog surasti tobula neigiama koreliacija susijusius aktyvus realiame
gyvenime yra itin sunku, kadangi paprastai aktyvai turi tam tikra tarpusavio teigiama koreliacija,

leidziancia tik sumazinti, o ne visiSkai pasalinti portfelio rizika.

13 lentelé. Atrinkty fondy pelningumy koreliacijos matrica

SEB Short | SEB Short SEB SEB SEB Eastern | SEB Choice
Bond(EUR) | Bond(USD) | Medical Nordic Europe ex Emerging
Russia Markets
SEB Short Bond
(EUR) 1,000 0,293 -0,054 -0,103 -0,047 -0,071
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13 lentelés tesinys

SEB Short | SEB Short SEB SEB SEB Eastern | SEB Choice
Bond(EUR) | Bond(USD) | Medical Nordic Europe ex Emerging
Russia Markets
SEB Short Bond
(USD) 0,293 1,000 0,057 0,199 0,190 0,170
SEB Medical -0,054 0,057 1,000 0,755 0,712 0,585
SEB Nordic -0,103 0,199 0,755 1,000 0,841 0,812
SEB Eastern
Europe ex Russia -0,047 0,190 0,712 0,841 1,000 0,874
SEB Choice
Emerging Markets -0,071 0,170 0,585 0,812 0,874 1,000

Kaip matyti i§ 13 lentelés, tarp daugumos fondy koreliacijos praktiskai néra arba ji yra labai
silpna. Taciau rasti ir trys glaudaus rysio atvejai, kada koreliacijos koeficientas yra didesnis nei 0,8
(tarp ,,SEB Choice Emerging Markets* ir ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ fondy, tarp ,,SEB Nordic*
bei ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ bei tarp ,,SEB Choice Emerging Markets* ir ,,SEB Nordic*
fondy). Kadangi palyginus Siy fondy sudétis, matyti, jog visi fondai investuoja i skirtingas Salis ir tarp
didziausiy fondu investicijy néra nei vienos vienodos kompanijos, galima teigti, kad greiiausiai
artimas Siy fonduy rySys lemtas vienodu tendenciju ekonomikose i kurias analizuojami fondai
investuoja.

Siekiant jvertinti suformuoto portfelio rizikinguma, biitina nustatyti visy atrinkty fondy pory
kovariacijas, kurios pavaizduotos 14 lenteléje. Kaip matyti, ,,SEB Short Bond Fund (EUR)* fondas su
visais akcijuy fondais juda priesinga kryptimi, likusiy fondy pory kovariacijos yra teigiamos del visy

atrinkty pory ivairaus stiprumo teigiamos koreliacijos.

14 lentelé. Atrinkty fondy pelningumy kovariacijy matrica

SEB Short SEB Short | SEB SEB SEB SEB
Bond(EUR) | Bond(USD) | Medical Nordic Eastern Choice
Europe ex | Emerging
Russia Markets
SEB Short Bond
(EUR) 0,0096853 0,0018196 | -0,0020081 | -0,0077797 | -0,0038503 | -0,0050475
SEB Short Bond
(USD) 0,0018196 0,0039804 | 0,0013597 | 0,0096424 | 0,0100469 | 0,0077963
SEB Medical -0,0020081 | 0,0013597 | 0,1434413 | 0,2194636 | 0,2259103 | 0,1609928
SEB Nordic -0,0077797 | 0,0096424 | 0,2194636 | 0,5895608 | 0,5409730 | 0,4526669
SEB Eastern
Europe ex Russia -0,0038503 | 0,0100469 | 0,2259103 | 0,5409730 | 0,7014701 | 0,5314819
SEB Choice
Emerging Markets § -0,0050475 | 0,0077963 | 0,1609928 | 0,4526669 | 0,5314819 | 0,5271509
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Siekiant surasti suformuoto portfelio standartinio nuokrypio reikSme, fondu pelningumu

kovariacijos matrica padauginama i§ atrinkty investiciniy fonduy svoriy portfelyje (obligaciju fondu

svoriai po 0,3, akcijy fondy svoriai portfeliai po 0,1)

15 lentelé. Atrinkty fondy svoriy portfelyje daugybos i§ kovariacijos matricos rezultatai

SEB Short SEB Short SEB Medical | SEB Nordic | SEB Eastern SEB Choice
Bond(EUR) Bond(USD) Europe ex Emerging
Russia Markets
0,0096853 0,0018196 -0,0020081 -0,0077797 -0,0038503 -0,0050475

Turint sandaugy duomenis (zr. 15 lent.) bei pritaikius Excel skaiCiuoklés statisting funkcija

SUMPRODUCT buvo gautas 1,63 suformuoto portfelio ménesinis standartinis

nuokrypis.
Apskaiciavus portfelio metini rizikinguma gauta, jog portfelio metinis standartinis nuokrypis lygus
19,56 proc. Toks rizikos laipsnis atitinka uzsibrézta toleruojama rizikos lygi.

Taigi suformuotas vidutinés rizikos investiciniy fondy portfelis, kuris sudarytas i§ geriausius
rezultatus penkiy mety laikotarpiu fiksavusiy fondy, atsizvelgiant i ju prisiimama rizika, be to portfelis
sudarytas taip, kad atrinktieji fondai investuoty { visiskai skirtingus regionus, taip siekiant didesnio
rizikos iSskaidymo.

Sudaryto portfelio pirkimas jvykdytas 2009 m. sausio 2 diena (zr. 16 lent.). Uz 6000 Lt jsigyta
obligaciju fondy vienety, uz likusius 4000 Lt - akcijy fondy investiciniy vienety.

16 lentelé. Suformuoto portfelio pirkimas

Pirkimo Procentiné
kaina Kiekis dalis

(Lt) portfelyje
SEB Short Bond (EUR) 4,38 684,93 30
SEB Short Bond (USD) 6,12 490,20 30
SEB Medical 7,15 139,86 10
SEB Nordic 13,49 74,13 10
SEB Eastern Europe ex Russia 5,56 179,86 10
SEB Choice Emerging Markets 3,92 255,10 10

Kadangi visi pirkimo/pardavimo sandoriai vykdyti litais, UAB ,,SEB Investiciju valdymas®

skelbiamos pasirinkty investiciniy fondy vienety kainos perskaiciuotus i nacionaling valiuta.

3.4.1. Pasyviai valdomo SEB investicijy fondy portfelio analizé
Pasyviai valdant portfelj graza fiksuojama investavimo periodo pabaigoje, t.y. 2009 lapkricio 30
d. Sis badas nereikalauja sutelkti daug démesio rinky pokygiy stebéjimui, tiesiog pradZioje

investuojama 10.000 Lt ir po vienuolikos ménesiy fiksuojamas rezultatas.
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Siekiant apsaugoti portfeli nuo didesniy svyravimy buvo pasirinkta 60 proc. 1€Suy investuoti i
atrinktus obligacijy fondus. Kaip matyti i§ 12 pav., Sie fondai tiriamu laikotarpiu svyravo gana
nedaug. ,,SEB Short Bond (EUR)“ fondas visa laika fiksavo teigiama graza, tuo tarpu ,,SEB Short
Bond (USD)“ fondas, kick pakiles sausio mén. pab., véliau fiksavo neigiamus vieneto vertés pokycius,

taciau - 5 proc. ribos neperzengg.
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12 pav. Obligacijy fondy graza 2009-01-01 — 2009-11-30

Vertinant akciju fondy rezultatus, matyti, jog vasario - kovo ménesiais buvo pasiektas kainy
kritimo dugnas. Vasario ménesj akciju indeksy verté dél prasty investuotoju nuotaiky Vvis dar maz¢jo:
»S&P 500 indeksas nukrito 10,99 proc., Vakary Europos indeksas ,,DJ Stoxx 600 per ménes;j fiksavo
9,57 proc. kritima, Japonijos indeksas ,Nikkei 225° nukrito 5,32 proc. Vasario ménuo
besivystanéioms rinkoms taip pat nebuvo sékmingas. Visy besivystanCiy regiony akcijy rinky
nuotaikas rodancio ,,MSCI EM* indekso verté sumazéjo 5,7 proc., Vidurio ir Ryty Europos bendroviy
akcijos vidutiniskai pigo 18 proc., Balkany regiono — 15 proc., Azijos (be Japonijos) — 6 proc., Lotyny
Amerikos — 5,3 procento. Didziausios jtakos Siems pokyc¢iams turéjo bendros pasaulio Gikio augimo
létejimo tendencijos, prasti rinkos dalyviu ltikes€iai, zenkliai sumazéjusi prekiy ir paslaugy paklausa

pagrindinése Siy regiony eksporto rinkose — i§sivysc¢iusiose Salyse.
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13 pav. Akcijy fondy graza 2009-01-01 — 2009-11-30
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Didziausia kritima minétu laikotarpiu fiksavo ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ fondas, taciau
kainai émus augti, Sis fondas investavimo periodo pabaigoje fiksavo viena didziausiy teigiamy
pokyc¢iy. Kaip i§ 13 pav. matyti, net trys i§ keturiy fondy investavimo periodo pabaigoje fiksavo
didesn¢ nei 45 proc. graza. Esant tokiai situacijai ypatingai iSrySkéja pasyviai valdomo portfelio
trikumas — galimybé pasinaudoti besikeiCiancia rinkos situacija ir aktyviai reaguoti i rinkos pokycius.

Bendras portfelio pelningumas pavaizduotas 14 pav. Kaip matyti, didelé obligaciju fondu
procentiné dalis portfelyje investavimo pradzioje padéjo iSvengti didesniy nuostoliy. Kai net trijuy
akcijy fondy investiciniai vienetai neteko daugiau nei 15 proc. vertés, suformuotas portfelis fiksavo tik
3 proc. nuostolj, ta¢iau rinkoms pradéjus augti ir ypac didele graza fiksuojant akciju fondams, pasyvus

investicijy valdymas, nereaguojant i rinkos pokycius, padéjo pasiekti kur kas kuklesniy rezultaty.
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14 pav. Pasyvaus portfelio ir rinkos indekso pokyc¢iai 2009-01-02 — 2009-11-30 laikotarpiu

Siekiant pvertinti, ar pasyviai valdomam portfeliui pavyko aplenkti rinka, jo pasiekti rezultatai
palyginti su rinkos indekso judé¢jimu. Kadangi portfelio bendras investavimo regionas apima daugelj
pasaulio Saliy, pasirinktas viso pasaulio akcijy rinka atspindintis MSCI World indeksas. Jo
tinkamumas patikrintas atlikus koreliacing analize. Gautas 0,974 koreliacijos koeficientas, kas rodo,
jog tarp abieju dydziy egzistuoja labai stiprus rysys.

Kaip matyti i§ 14 pav., iki pat rugpjucio mén. portfeliui pavyko uzdirbti didesng graza nei rinkali,
tuo tarpu nuo rugséjo rinkos indekso portfeliui nebepavyko aplenkti. To priezastis — pernelyg
konservatyvi portfelio sudétis. Kadangi buvo laikomasi pasyvios investavimo strategijos ir portfelio
sudétis, atsizvelgiant { situacija rinkoje, nebuvo perziiirima, buvo prarasta galimybe, padidinus akcijy

fondy dalj portfelyje, investavimo periodo pabaigoje pasiekti geresniy rezultaty.
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17 lentelé. Pasyvaus portfelio rezultatai iSpirkimo diena

o Tt e Fondo v«_artés Portfelio
Kiekis Kaina (Lt) suma (Lt) polytis verteés
polytis, %

SEB Short Bond (EUR) | 684,93 4,39 3006,84 0,23
SEB Short Bond (USD) | 490,20 5,79 2838,26 -5,39
SEB Medical 139,86 7,5 1048,95 4,90
SEB Nordic 74,13 18,57 1376,59 37,66 HIB0 Lt
SEB Eastern Europe ex 13.18 %
Russia 179,86 8,49 1527,01 52,70 '
SEB Choice Emerging
Markets 255,10 5,96 1520,40 52,04

Taigi, 2009-11-30 pardavus turimus fondy investicinius vienetus, kaip matyti i§ 17 lentelés,

fiksuota 13,18 proc. graza, t.y. gautas 1318,05 Lt pelnas.

3.4.2. Aktyviai valdomo SEB investiciniy fondy portfelio analizé

Aktyviai valdant portfelj remtasi nuolatine rinkos poky¢iy analize bei investicijy perskirstymu
naudojant investavimo pradzioje uzsibrézta strategija, kuri placiau aptarta metodologinéje darbo
dalyje.

Laikantis strategijos, per visa investavimo perioda, t.y. nuo sausio 2 d. iki lapkri¢io 30 d., buvo
ivykdyti penki pirkimo/pardavimo sandoriai. Pirmasis sandoris jvykdytas 2009 m. vasario 17 d., kada
,,SEB Eastern Europe ex Russia“ fondo kaina nuo pradinés investavimo dienos nukrito daugiau nei 20
proc. (zr. 18 lent.). Siam kainy kritimui jtakos turéjo vasario ménesj pasirodes reitingy agentiiros
Moody‘s persp¢jimas apie galima reitingy sumazinima Ryty Europos bankams. Buvo iSreikstas
nuogastavimas, kad bankai gali patirti dar didesniy nuostoliy dél prastéjancios ekonomines padéties
bei krentanc¢iy valiutos kursy, kas sukele dideli investuotoju nerima. Be to, Sio fondo vieneto kaina 1§
viso per metus sumazéjo -65,59 proc. Tikintis, jog kaina nebeturéty taip drastiskai kristi bei laikantis
uzsibréztos strategijos, investuojama suma i §j fonda padidinta 50 proc. Tas pats padaryta ir su ,,SEB

Nordic* fondu, vasario 27 d. fiksavusiu 20,41 proc. neigiama vieneto vertés pokyti.

18 lentelé. Investiciniy fondy portfelio valdymas

Sandorio | Sandoris Fondas Vieneto Kiekis Likutis
data kaina(Lt) (Fondo vnt.)
09-02-17 | Pardavimas | SEB Short Bond (USD) 6,66 75,08 415,12
09-02-17 Pirkimas SEB E.Europe ex Russia 4,23 118,20 298,06
09-02-27 | Pardavimas | SEB Short Bond (USD) 6,78 73,75 341,37
09-02-27 Pirkimas SEB Nordic 11,9 42,02 116,15
09-04-30 | Pardavimas | SEB Short Bond (USD) 6,53 76,57 264,81

18 lentelés tesinys kitame puslapyje
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18 lentelés tgsinys

Sandorio | Sandoris Fondas Vieneto Kiekis Likutis
data kaina(Lt) (Fondo vnt.)
S SEB Choise Emerging

09-04-30 | Pirkimas | |\ yets 473 | 10571 | 36081
09-06-10 | Pardavimas | SEB Short Bond (USD) 6,19 121,16 143,64
09-06-10 Pirkimas SEB Nordic 16,46 4557 161,72
09-07-17 | Pardavimas | SEB Short Bond (USD) 6,12 122,55 21,09

09-07-17 Pirkimas SEB E.Europe ex Rusia 6,72 111,61 409,67

Didysis portfelj sudaran¢iy fondu kainy liizis jvyko kovo mén. pirmoje puséje. Net trijy fondy i$
keturiy vieneto kaina pasieké pradini investuota lygi, o balandzio 30 d. ,,SEB Choise Emerging
markes* fondas fiksavo 20 proc. augima, kas 1émé sprendima padidinti investuojama i §i fonda suma
50 proc. (zr. 18 lent.). Optimizmo i rinka minétu laikotarpiu daugiausia ine$¢ didziyjy banky (Citybank
ir Amerikos banko) paskelbti puikiis mety pradzios rodikliai, taip pat JAV administracijos planai
didinti kreditavimo apimtis ir gaivinti banking sistema, be to kur kas sékmingesni nei tikétasi pirmojo
ketviréio bendroviy veiklos rezultatai.

Birzelio mén. pradzioje 20 proc. augima fiksavo ,,SEB Nordic* fondas. Labai nedaug triiko
»SEB Eastern Europe ex Russia®“ fondui, kuris buvo pasiekgs 17-18 proc. augima, taciau laikantis
uzsibréztos strategijos ir baiminantis, kad tai gali buti tik trumpalaikis augimas, Sio fondo vienety
isigyta tik kainai tikrai pasiekus 20 proc. augima, t.y. liepos 17 d.

Kadangi investavimo pradzioje numatyta, jog visos operacijos bus vykdomos neijneSant
papildomy pinigy, o perskirstant turimas investicijas tai reaguojant { rinkos pokyc¢ius buvo nusprgsta
mazinti ,,SEB Short Bond (USD)“ fondo procenting dali portfelyje. Biitent Sio obligaciju fondo
pasirinkima lémé didesni Sio fondo svyravimai bei palankesnis sandorio diena buvusio dolerio ir lito

santykis.
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15 pav. Aktyvaus portfelio ir rinkos indekso poky¢iai 2009-01-02 — 2009-11-30 laikotarpiu
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15 pav. pateikiama, kaip kito aktyviai valdomo portfelio verté per visa investavimo laikotarpj.
Kaip matyti, nuolat sekant rinkos pokycius bei laikantis pasirinktos strategijos buvo gauti kur kas
geresni rezultatai. 2009-11-30 pardavus turimus fondy investicinius vienetus, gauta 36,87 proc. graza
(zr. 19 lent.).

19 lentelé. Agresyvaus portfelio rezultatai iSpirkimo dieng

ISpirkimo Koirkimo Portfelio
Kiekis kaina sul;na (L) vertés
(Lt) polytis, %

SEB Short Bond (EUR) 684,93 4,39 3884,84
SEB Short Bond (USD) 21,09 5,79 122,11
SEB Medical 139,86 75 1048.95 1362353: Lt
SEB Nordic 161,72 18,57 3002,95 36 87 %
SEB Eastern Europe ex Russia 409,67 8,49 3478,10 '
SEB Choice Emerging Markets | 360,81 5,96 2150,43

Jeigu konservatyvusis portfelis fiksavo 13,18 proc. pelninguma tai aktyviai valdant portfelj jo
graza pavyko padidinti beveik trigubai. Viena i§ sékmés priezasCiy galima biity jvardinti sékminga
investiciniy fondy isigijimo laika, kada fondo vienetai buvo labai nuvertéje bei akciju fondy dalies
portfelyje padidinima, kas nors ir padidino portfelio rizika, tac¢iau leido uzdirbti zymiai didesni pelna.

Taigi, iSkelta hipoteze, jog aktyviai valdomas portfelis investavimo periodo pabaigoje fiksuoja

didesng graza nei pasyviai valdomas portfelis, patvirtinta.

3.5. UAB ,,SEB investicijy valdymas“ investiciniy fondy perspektyvy
prognozavimas

Siekiant atlikti i§samig UAB ,,SEB Investiciju valdymas® platinamy bei valdomy investiciniy
fonduy analize, pasirinkta iSnagrinéti ne tik praeities bei esamus fondy rezultatus, bet ir nustatyti
nagrinéjamy fondy plétros tendencijas. Siam tikslui pasiekti naudoti porinés koreliacijos ir daugianarés
regresinés analizés metodai, kuriy taikymas bei pagrindinés problemos, su kuriomis buvo susidurta,
placiau aptartos metodologingje darbo dalyje.

Analizéje paaisSkinamuoju kintamuoju pasirinkta grynyju aktyvuy verté. Ji parodo, kaip
ataskaitiniu laikotarpiu kito fondo turtas, t.y. koks buvo fiksuotas padidéjimas i§ dalyviy imokuy,
gaunamy palikany bei dividendy, investiciju pardavimo pelno, investicijy vertés padidéjimo, turto
vertés padidejimo dél uzsienio valiuty kursy pasikeitimo bei kity pajamy ir ar tai kompensavo turto
sumaze¢jima dél iSmoky dalyviams dydzio, investiciju pardavimo nuostoliy, investicijyu vertés
sumaz¢jimo, turto vertés sumazéjimo dél uzsienio valiuty kursy pasikeitimo, valdymo bei kity

sanauduy.
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Kaip matyti i$ 20 lentelés, iki 2008 m. daugumos investiciniy fondu grynuju aktyvu verté didéjo.
Tik dvieju fondu (,,SEB Technology®, ,,SEB Medical®) grynyju aktyvu vertés pokytis nagrinéjamu
laikotarpiu buvo neigiamas. Tuo tarpu 2008 m. fiksuotas ypac¢ didelis kritimas, kada net astuoni i$
dvylikos akcijy fondy prarado daugiau nei pusg¢ 2007 m. turétos vertés. Visgi jei pasaulin¢ finansy
krizé ypa¢ skaudziai atsiliepé akciju fondy rezultatams, tai obligaciju fondus ji paveiké teigiamai.
»SEB Short Bond (EUR)* fondo grynyju aktyvy verté¢ 2008 m. iSaugo 52 proc., tuo tarpu ,,SEB Short
Bond (USD)* fiksavo 81,5 proc. augima. Nagringjant 2009 m. 11l ketv. Duomenis, matyti, jog visy
fondu, i8skyrus ,,SEB Medical*“ grynyju aktyvy verté augo.

20 lentelé. SEB investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés dinamika 2003 — 2009 m. laikotarpiu

Grynyju aktyvy verté, mln. lit
e ynyjy aktyvy ) u
2003 m. | 2004 m. § 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009-09-30
SEB E.Europe Small Cap 19,2 50,8 137,2 159,0 168,5 33,7 122,0
SEB Choice Asia Small Caps
ex. Japan 23,9 18,5 40,0 48,3 61,9 20,2 49,1
SEB Choice Emerging
Markets 61,0 52,8 93,2 105,5 131,7 50,8 1144
SEB E.Europe ex Russia 53,4 77,7 153,1 2144 306,1 89,3 123,6
SEB Technology 72,2 56,3 39,4 26,6 21,8 10,7 21,8
SEB Nordic 38,9 45,4 109,4 101,7 187,6 62,4 1114
SEB Choice N.America
Chance/Risk 85,3 78,8 72,3 135,1 284,5 253,0 315,2
SEB Global 92,2 86,9 80,0 99,0 1712 129,3 152,0
SEB Choice Japan 23,3 37,1 42,7 294,7 2275 41,6 46,3
SEB Medical 125,8 107,1 99,1 75,5 61,3 38,4 25,7
SEB Europe 137,6 137,5 201,8 256,9 252,2 96,1 224,0
SEB Short Bond (EUR) 46,7 47,1 34,2 42,0 70,4 106,9 98,0
SEB Short Bond (USD) 12,4 29,1 27,0 23,8 28,1 51,0 53,0

20 lenteléje néra pateikiama ,,SEB NVS obligacijy* fondo duomenu. To priezastis — UAB ,,SEB
Investicijy valdymas® sprendimas 2009 m. rugsé€jo 24 d. nutraukti $io fondo veikla. Fondo uzdaryma
lémé tai, jog nuo pat ,,SEB NVS obligacijuy* fondo ikiirimo jis buvo orientuotas pritraukti privaciy
klienty léSas. Taciau Siuo fondu labiau doméjosi ne privatiis klientai, del kuriy Sis fondas ir buvo
tkurtas, o verslo imonés ar institucijos. Rugs¢jo mén. privaciy klienty investuotos 1éSos fonde sudare
tik penkis procentus visy fonde esanciy 1éSu. Tad jei vienas i§ stambiyjy investuotoju biity nutares
iSimti savo léSas, zinant, kad obligacijy rinka yra maziau likvidi, tai buty itin neigiamai paveike fondo
vieneto vertg ir, atitinkamai, likusiy dalyviy graza. Siekiant to iSvengti, fondas buvo uzdarytas.

Taip pat 20 lenteléje néra pateikiama ,,SEB NVS akciju” fondo duomeny, nes valdymo bendrové
minétaji fonda 2009 m. rugséjo 24 d. nusprendé prijungti prie imonés valdomo ,,SEB akcijy* fondy
fondo. Sis sprendimas priimtas motyvuojant tuo, jog tarptautinéje SEB grupéje veiké du labai panasios

investavimo strategijos fondai — tai ,,SEB NVS akcijy“ fondas ir ,,SEB Russia“ fondas, kuris tiek
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valdomu turtu, tiek dalyviy skai¢iumi kur kas didesnis uz SEB NVS akcijuy fonda, be to abiejy Siy
fondy valdyme dalyvauja tai paciai SEB grupés Ryty Europos akciju valdytoju komandai priklausantys
specialistai, todél nusprgsta ,,SEB NVS akciju* fonda prijungti prie artimiausio pagal investavimo
strategija Lietuvoje ikurto jau minéto ,,SEB akciju‘ fondy fondo.

Kadangi daugiau didesniy pakitimuy nejvyko, tolimesniame perspektyvy prognozavime bus
naudojami visi nagrinéti investiciniai fondai. Pirmame etape rySio tarp tiriamojo, t.y. investicinio
fondo grynuju aktyvy vertés, ir kiekvieno i§ nepriklausomy veiksniy stiprumui nustatyti, atlikti porinés
koreliacinés analizés skaiCiavimai. Kaip matyti i§ 21 lentelés, dauguma nepriklausomy veiksniy su
tirlamuoju sieja stiprus arba vidutinio stiprumo rySys. Taigi, néra tokiu veiksniy, kurie su tiriamuoju
nebiity susij¢. Be to, koreliacijos koeficienty ivertinimas parodé, jog beveik visos koreliacijos
reikSmingos. Didesné nei 0,05 reikSmingumo lygmens reikSmé gauta tik vertinant ,,SEB Technology*,
»SEB Nordic* fondy grynyju aktyvy ver€iy rySio stipruma su BVP veiksniu, ,,SEB Medical*“ fondo
ry$io stipruma su dirbanciyjy skai¢iumi ir infliacija bei SEB Short Bond (EUR)* fondo grynyju aktyvy
vertés rysio stipruma su BVP veiksniu, kas rodo, jog Sie veiksniai tiriamyjy veiksniy atzvilgiu néra

tokie reikSmingi.

21 lentelé. SEB investiciniy fondy koreliacinés analizés rezultatai

Dirbandiyjuy Bruto darbo Vartotojy kainy
BVP - . . .
SEB IF skaicius uzmokestis indeksas
R* t** R* t** R* t** R* t**

SEB Eastern Europe Small Cap 0,707 | 0,03 0,879 | 0,02 0,701 | 0,03 0,841 | 0,02
SEB Choice Asia Small Caps
ex. Japan 0,817 | 0,03 0,875 | 0,02 0,855 | 0,02 0,804 | 0,04
SEB Choice Emerging Markets 0,654 | 0,02 0,776 | 0,02 0,881 | 0,02 0,752 | 0,02
SEB Eastern Europe ex Russia 0,767 | 0,01 0,974 | 0,01 0,545 | 0,02 0,865 | 0,02

SEB Technology -0,824 | 0,06 -0,628 | 0,00 -0,890 | 0,00 -0,848 | 0,01
SEB Nordic 0,646 | 0,07 0,743 | 0,01 0,602 | 0,02 0,732 ( 0,01
SEB Choice N.America

Chance/Risk 0,684 | 0,03 0,825 | 0,02 0,935 | 0,03 0,602 | 0,02
SEB Global 0,655 | 0,01 0,694 | 0,01 0,800 | 0,01 0,795 | 0,02
SEB Choice Japan 0,583 | 0,00 0,623 | 0,01 0,505 | 0,04 0,723 | 0,02
SEB Medical -0,629 | 0,04 -0,519 | 0,12 -0,984 | 0,00 -0,655| 0,06
SEB Europe 0,505 | 0,04 0,698 | 0,03 0,613 | 0,04 0,616 | 0,04
SEB Short Bond (EUR) 0,752 | 0,02 0,627 | 0,04 0,830 | 0,01 0,676 | 0,06
SEB Short Bond (USD) 0,771 | 0,02 0,571 | 0,01 0,698 | 0,01 0,783 | 0,08

R* - veiksnio koreliacijos su fondo grynaja aktyvy verte koeficientas
t** - koreliacijos koeficiento reik§mingumo lygmuo

Ivertinus investiciniu fondu grynyjuy aktyvy ver€iy rySio stipruma su pasirinktais veiksniais,
toliau pereinama prie daugialypés regresinés analizés, leisiancios nustatyti §io ry$io pobudi ir aprasyti
priklausomojo kintamojo vidutiniy reikSmiy priklausomybg nuo nepriklausomy kintamyjy reikSmiy

matematine formule ir kartu — prognozuoti sio kintamojo reikSmes.
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Pradiniame etape itraukus visus veiksnius, nustatyta, jog maziausias dalinis koreliacijos
koeficientas bei didziausia t statistikos reikSme, gauta vartotojy kainy indekso rodiklio. Tad jis
eliminuotas i§ modelio. Sio faktoriaus nereik§minguma patvirtina daugialypio determinacijos
koeficiento reikSmé, kuri po Sio veiksnio eliminavimo visiSkai nepasikeicia arba tas pasikeitimas -
labai nezymus, kas rodo, jog eliminuotas faktorius buvo paSalinis. Tad nors tarp nagriné¢jamy
investiciniy fondy grynuyju aktyvy vertés ir vartotojuy kainy indekso nustatytas stiprus ar vidutinio
stiprumo ry8ys, dél aukstos faktoriy tarpusavio koreliacijos, Sis veiksnys i regresijos lygti neitrauktas.

Pasalinus tarpusavyje koreliuota vartotojy kainy indekso veiksni, visos antrajame etape gautos
regresinés lygtys, kaip matyti i§ 22 lentelés, yra statistiSkai reikSmingos. Net penkios lygtys tikrove
atspindi didesniu nei 90 proc. tikslumu. Verta pazyméti, kad kai kuriy veiksniy zenklai lygtyje
nesutampa su jy porinio koreliacijos koeficiento zenklu. Taip yra dél to, kad Sis veiksnys naudojamas

patikslinti lygtyje konstanta ir likusius veiksnius.

22 lentelé. SEB investiciniy fondy daugialypés regresinés analizés rezultatai

SEB IF Regresijos lygtis R t
SEB Eastern Europe Small Cap Y=-5806,808 - 1,156X; + 43,880X, + 2,185X3 0,842 0,041
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan | Y=-1717,478 - 0,357X; + 13,024X, + 0,728X; 0,952 0,018
SEB Choice Emerging Markets Y=-3245,256 - 0,697X; + 24,778X,+ 1,439X;3 0,939 0,025
SEB Eastern Europe ex Russia Y=-8103,811 - 1,397 X, + 60,727X, + 2,496 X3 0,883 0,046
SEB Technology Y= 477,213 +0,029X, - 2,699X, - 0,419X,4 0,899 0,043
SEB Nordic Y=-4593,543 - 0,865X; + 34,461X, + 1,816X; 0,835 0,018
SEB Choice N.America Chance/Risk Y=-2474,350 - 0,534X; + 17,428X, + 3,159X3 0,919 0,038
SEB Global Y=-1373,155 - 0,282X; + 10,427X, + 1,098X3 0,862 0,013
SEB Choice Japan Y=-8652,363 - 1,427X; + 64,601X,+ 2,225X3 0,770 0,028
SEB Medical Y= 407,158 + 0,060X; - 1,573X, -1,573X,4 0,976 0,006
SEB Europe Y=-6322,828 - 1,371X; + 48,763X, + 2,522X; 0,858 0,047
SEB Short Bond (EUR) Y= 1030,697 + 0,259X; - 7,933X, - 0,036X,4 0,893 0,048
SEB Short Bond (USD) Y= 673,983 +0,172X, - 5,128X, - 0,154X, 0,927 0,033

R** - Daugialypis determinacijos koeficientas charakterizuoja nagringjamy faktoriy (BVP, Dirban&iuju skaiciaus bei darbo
uzmokescio) rinkinio rysio stipruma su investicinio fondo grynaja aktyvy verte, t.y, vertina bendra faktoriy itaka rezultatui.

Turint regresijos lygtis bei remiantis Lietuvos bei SEB banko prognozuojamomis nagrinéjamy
rodikliy reikSmémis, jog 2010 m. Lietuvos BVP sumazés -3,5 proc., o 2011 m. padidés 3,0 proc., jog
uzimtyjy skaic¢ius 2010 m. sumazés —7,0 proc., 0 2011 m. padidés 2,0 proc., bei jog vidutinis ménesinis
bruto darbo uzmokestis 2010 m. sumazés -2,5 proc., o 2011 m. padidés 2,5 proc., naudojant SPSS
paketa, atliktas nagrin¢jamy fonduy grynyju aktyvu vertés pokyc€iu prognozavimas.

Kaip matyti i§ 23 lentelés, 2010 - 2011 m. laikotarpiu daugumos akcijuy fondy grynuyju aktyvy
verté turéty didéti, mazéjimas numatomas tik “SEB Choice Japan” (-22,42 proc.) bei ,,SEB Medical* (-
14,6 proc.) fondams. 2011 m. turéty mazéti grynuju aktyvy verté obligaciju fondams. Kadangi rinkos
turéty kilti, greiciausiai investuotojai bus linke, siekdami didesnés grazos, daugiau investuoti i

rizikingesnius akcijy fondus. Per prognozuojamus metus didziausias grynuyjy aktyvy vertés augimas
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turéty bati ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ (+26,95 proc.), ,,SEB Eastern Europe Small Cap* (+25,07
proc.) bei ,SEB Choice Emerging Markets (+23,35 proc.) akcijy fondu. Taigi, kaip matyti,

palankiausias tendencijas turi | besivystancius regionus investuojantys fondai.

23 lentelé. SEB investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés prognozavimo rezultatai

SEB IF Grynqi]q aktyvy verté, min. LT.
2010 m. 2011 m.
SEB Eastern Europe Small Cap 145,2 181,6
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan 44,2 53,4
SEB Choice Emerging Markets 124,6 153,7
SEB Eastern Europe ex Russia 136,9 173,8
SEB Technology 18,2 20,3
SEB Nordic 112,8 122,5
SEB Choice N.America Chance/Risk 285,6 301,4
SEB Global 164.,4 177,5
SEB Choice Japan 49,5 38,4
SEB Medical 22,6 19,3
SEB Europe 198,0 216,9
SEB Short Bond (EUR) 144.,6 134,1
SEB Short Bond (USD) 77,5 63,82

Analizuojant ispléstinj investiciniy fondy portfeli sudariusiy akciju fondy prognozines reikSmes,
matyti, jog visy fondy grynuju aktyvy verté turéty augti, i$skyrus vieno — ,,SEB Medical“ fondo. Sis
fondas buvo vienintelis investavimo periodo pabaigoje fiksavegs nuostolius ir taip sumazings portfelio
pelninguma, tad atsizvelgus i1 praeities rezultatus bei ateities perspektyvas i $i fonda bent jau kol kas

investuoti biity nepatartina.

Tyrimo apibendrinimas

Siame darbe sékmingai pavyko suformuoti iSplésta SEB investiciniy fondy portfeli, kuris
nestabilios finansy rinkos salygomis pasieké geresniy nei rinka, kurioje investuota, rezultaty. Didesné
graza gauta laikantis aktyvios investavimo strategijos (+36,87 proc.). Pasyviai valdomas portfelis nors
ir pasieké 13,18 proc. investiciju prieaugi, taciau jis buvo mazesnis nei rinkos (+21 proc.). Taigi, darbe
i8kelta hipoteze, jog aktyviai valdomas portfelis trumpalaikio investavimo periodo pabaigoje turéty

fiksuoti didesng graza nei pasyviai valdomas portfelis, patvirtinta.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy bei makroaplinkos jtakos vertinimq ir
fondy perspektyvy prognozavimgq, prieita prie Siy isvady:

1. ISanalizavus mokslinés literatiiros $altinius nustatyta, jog geriausiai investiciniy fondy graza bei
rizikg atspindi fondo pelningumo, standartinio nuokrypio bei $iuos dydzius apibendrinanéio Sarpo
rodiklio reikimés. Sie rodikliai mokslingje literatiiroje identifikuoti kaip pagrindiniai atrankos i
investicinj portfeli kriterijai.

2. Moksliniuose saltiniuose nurodoma, jog makroaplinkos veiksniai jtakoja investiciniy fondy veikla
ir { juos turi buti atsizvelgta, vertinant fondy plétros galimybes. Nors dazniausia taikoma kokybiné
aplinkos komponenty analizé, iSskiriamas Kiekybinio vertinimo perspektyvumas, kurj atliekant,
tikslinga taikyti daugiakriterinio vertinimo metodika, pagrista kriteriju reikSmiy ir jy reikSmingumy
sandaugy sumavimo metodu.

3. Apzvelgus investiciniy fondy veikla, nustatyta, jog pasauliné finansy krizé 1émé gana Zenkly
investiciniy fondy turto sumazéjima tiek pasaulyje (-27,38 proc.), tiek Lietuvoje (-69,34). Mazéjo
ir fondu dalyviu skaicius. Palyginus Lietuvos valdymo imones, nustatyta, kad UAB ,,SEB
Investicijy valdymas* buvo viena i§ maziausiai santykine iSraiSka 2008 m. praradusi dalyviy (-5,1).

4. Vertinant makroaplinkos itaka investavimui i investicinius fondus, taikant ekspertini vertinimo
metoda, nustatyta, jog net pusé ekonominiy veiksniy (BVP, nedarbo lygis, darbo uzmokestis)
dabartiniu laikotarpiu vertinami kaip labai nepalankiis (maziau nei 40 baly). IS socialinés aplinkos
ypa¢ nepalankiai vertintas tik investavimo jgtidziy, patirties nebuvimas. Taciau vertinant ateities
perspektyvas, manoma, jog prognozuojamu 1-2 mety laikotarpiu situacija turéty po truputi geréti.
Visgi vienomis didziausiy problemy, manoma, liks aukstas nedarbo lygis, didéjanti migracija bei
sumazgje¢s darbo uzmokestis.

5. I8analizavus UAB ,,SEB Investiciju valdymas* investicinius fondus, nustatyta, jog 2007 m. pab.
prasidéjusi ir 2008 m. sustipréjusi pasauliné finansy krizé, turé¢jo labai neigiamos jtakos
investiciniy fondy pelningumui. Iki $io laikotarpio daugumai fondy kasmet fiksavus graza, 2008 m.
didziosios dalies akcijuy fondy vienety verté nukrito daugiau nei 50 proc., kas lémé, jog 2008 m.
dauguma investiciju tapo labai rizikingos ir neuzdirbo pelno.

6. Ivertinus, kaip fondo graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika, nustatyta, jog tik keturiy
investiciniy fondy, atsizvelgus i penkeriy mety veiklos rezultatus, Sarpo rodiklio reik§més yra
teigiamos, (,,SEB Short Bond (USD)“ fondo Sarpo rodiklis: 0,24712, ,,SEB Nordic* fondo:
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10.

0,05552, ,,SEB Eastern Europe ex Russia® fondo: 0,04972 bei ,,SEB Choice Emerging Markets*
fondo: 0,04193).

ISpléstas investiciniy fondy portfelis suformuotas, atsizvelgus { fondy investavimo strategija,
Sarpo rodiklio reikmes bei investavimo regiona i§ $eSiy investiciniy fondy tokiomis
proporcijomis: ,,SEB Short Bond Fund (USD)* (30 proc.), ,,SEB Short Bond Fund (EUR)* (30
proc.), ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ (10 proc.), ,,SEB Nordic* (10 proc.), ,,SEB Medical* (10
proc.), bei ,,SEB Choice Emerging Markets* (10 proc.).

Investuotas kapitalas i asmenini SEB investiciniy fondy portfeli sudaré — 10.000 Lt. Investavimo
terminas — 11 mén. Iki 2009 m. rugpjii¢io mén. pasyviai valdomas portfelis fiksavo didesne graza
nei rinka, kurioje investuota, taCiau akciju kainoms émus Kkilti, rinkos indekso rezultatai buvo
geresni. Investavimo periodo pabaigoje pasyviai valdomas portfelis fiksavo 13,18 proc. graza, tuo
tarpu palyginamasis indeksas nuo investavimo periodo pradzios pakilo 21 proc. Prastesniy
rezultaty priezastis - pernelyg konservatyvi portfelio sudétis. Kadangi buvo laikomasi pasyvios
investavimo strategijos ir portfelio sudétis, atsizvelgiant i situacija rinkoje, nebuvo perziiirima,
buvo prarasta galimybé, padidinus akciju fondy dalj portfelyje, investavimo periodo pabaigoje
pasiekti geresniy rezultaty.

Aktyviai valdant portfeli jo graza pavyko padidinti iki 36,87 proc., ty. 3 Kartus. Viena i§
aukstesnio pelningumo priezas¢iy galima bty jvardinti sékminga investiciniy fondy isigijimo
laika, kada fondo vienetai buvo labai nuvertejg, bei akciju fondy dalies portfelyje padidinima, kas
nors ir padidino portfelio rizika, ta¢iau leido uzdirbti Zymiai didesnj pelna. Taigi, iSkelta hipoteze,
jog aktyviai valdomas portfelis investavimo periodo pabaigoje turéty fiksuoti didesng graza nei
pasyviai valdomas portfelis, patvirtinta.

Atlikus UAB ,,SEB Investiciju valdymas* investiciniy fondu prognozavima, nustatyta, jog 2010-
2011 m. didZiausias grynyjy aktyvy vertés augimas turéty biti | besivystancius regionus
investuojanciy ,,SEB Eastern Europe ex Russia“ (+26,95 proc.), ,,SEB Eastern Europe Small Cap*
(+25,07 proc.) bei ,,SEB Choice Emerging Markets“ (+23,35 proc.) akcijy fondy. Paanalizavus
investicini portfel; sudariusiy akcijy fondy prognozines reikSmes, matyti, jog visu akcijy fondy
grynyju aktyvy verté turéty augti, isskyrus vieno — ,,SEB Medical“ fondo. Sis fondas buvo
vienintelis investavimo periodo pabaigoje fiksavgs nuostolius ir taip sumazings portfelio
pelninguma, tad atsizvelgus i praeities rezultatus bei ateities perspektyvas i $i fonda bent jau kol

kas investuoti biity nepatartina.

Pagrindiniai autorés pasiilymai:

1.

Atsizvelgus 1 aktyviai valdyto SEB investiciniy fondy portfelio vertinimo rezultatus bei gautas

fondy perspektyvu prognozes, sitiloma investuotojui, kuris prisiima viduting rizika (priimtini £30
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proc. svyravimai), investuoti i autorés suformuota iSpléstini SEB investiciniu fondy portfelj
kapitala paskirstant taip: 40 proc. 1ésy investuoti i ,,SEB Short Bond (EUR)“ fonda, 10 proc.
investuoti 1 ,,SEB Nordic* fonda, 30 proc. kapitalo investuoti i ,,SEB Eastern Europe ex Russia“
bei 20 proc. 1é8y investuoti i ,,SEB Choice Emerging Markets*.

Analizuojant UAB ,,SEB Investiciju valdymas* platinamus bei valdomus fondus, pastebéta, jog i$
nagrinéty 13 sitilomy akciju fondu, net 10 yra didelés rizikos ir tik trys nuosaikesnés. Kadangi
nagrinéjant tiek pasaulio, tiek Lietuvos investiciniy fondy rinka, pastebéta investicijy perkélimo i
nuosaikesnés rizikos fondus tendencija, siiloma papildomai suformuoti 1-2 mazesnés rizikingos
investicinius fondus.

Atliktas UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniuy fondy perspektyvu prognozavimas parodé,
jog 2010 — 2011 m. turéty gana Zenkliai augti | besivystancias rinkas investuojanciy fondy (SEB
Eastern Europe ex Russia“, ,,SEB Eastern Europe Small Cap“ bei ,,SEB Choice Emerging
Markets®) turtas, tad investuotojams, kurie prisiima didesng rizika, siloma isigyti Siy fondy
investiciniy vienety.

UAB ,,SEB Investiciju valdymas“ siiloma internetinéje svetainéje pateikti Siuos parametrus:
ilgesnio periodo bei smulkesnius (pvz. ketvirtinius) duomenis apie fondy grynaja aktyvy verte,
kadangi $iuo metu nurodomos tik metinés $io rodiklio reiksmés ir duomenys prieinami tik nuo
2003 m. Taip pat sidloma internetinéje svetainéje ne tik pateikti standartinio nuokrypio ar Sarpo
rodiklio reikSmes, bet ir paaiskinti, kokios laiko eilutés duomenys buvo imti, kadangi néra visiSkai

aiSku, kokio laikotarpio svyravimus atspindi pateikiami rodykliy dydziai.
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Baltrinaité V. UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ investiciniy fondu vertinimas ir perspektyvy
prognozavimas / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Zvirblis. —

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009 — 87 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ investiciniy fonduy
vertinamas bei perspektyvy prognozavimas. Pirmoje darbo dalyje iSanalizuoti teoriniai investiciniy
fondy bei makroaplinkos vertinimo aspektai, atlikta prognozavimo metody analizé. Antroje darbo
dalyje suformuotas tyrimo modelis, aptariant kokie konkre¢iai metodai bus taikomi, i§ kur ir kokie
duomenys bus naudojami analiz¢je. TreCioje dalyje atlikta investiciniy fondy veiklos apzvalga bei
makroaplinkos analize, jvertinti UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniai fondai, suformuotas
i§pléstinis SEB investiciniy fondy portfelis. Portfelio rezultaty analizés budu atskleisti aktyvios bei
pasyvios valdymo strategijos privalumai ir trikumai. Portfeliy veiklos efektyvumas jvertintas
palyginus pasiektus rezultatus su rinkos indekso rezultatais. Darbo pabaigoje atliktas SEB investiciniy

fondy perspektyvy 2010 — 2011 m. prognozavimas, pateiktos baigiamojo darbo i§vados ir sitilymai.

Pagrindiniai Zodziai: investicinis fondas, makroaplinka, investicinis portfelis, aktyvus-pasyvus

valdymas, prognozavimas
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Baltriinaité V. The Evaluation and forecasting of perspectives of ,,SEB Asset management®
mutual funds / Master‘s Work in Finance Markets. Supervisor prof. habil. dr. A. Zvirblis — Vilnius:
Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2009 — 87 p.

ANOTATION

In this final master’s work there is analyzed the performance of “SEB Asset management”
mutual funds and is laid forecasts of perspectives of these funds. Theoretical aspects of mutual funds
and investigation model of macro environments are analyzed in the first part of this final master’s
work. In the second part of this work the model of investigation is shaped. Also in this part questions
like these are discussed: which particular methods are going to be used for this investigation model;
what information are going to be used for this investigation model and from what source it will be
taken. In the third part of this final master’s work review of mutual funds performance is given. Also
in this part mutual funds of “SEB Asset management” are evaluated; expended portfolio of SEB
mutual funds is shaped. The advantages and disadvantages of active/passive management portfolio
management are revealed by analyzing the results. Effectiveness of portfolio are evaluated by
comparing results which have been reached with results of index of market. At the end of this master’s
works forecast for 2010 — 2011 years of SEB mutual funds, conclusions of this work and suggestions

are laid.

Key Words: mutual fund, macro environment, portfolio, active/passive management, forecast

78



Baltrunaité V. UAB ,,SEB Investiciju valdymas“ investiciniy fondy vertinimas ir perspektyvy
prognozavimas / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Zvirblis. —

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009 — 87 p.

SANTRAUKA

Lietuvoje investiciniai fondai yra palyginti nauja, taciau sparciai populiaréjanti investiciné
priemong. Per pastaruosius kelerius metus investiciniy fondy dalyviy skaicius Lietuvoje iSaugo perpus,
kas rodo investuotoju susidoméjima Siuo investiciniu produktu. Kadangi daugelis fondy turi nedidele
veiklos patirti, sprendimas, kuri investicini fonda pasirinkti, tampa ganétinai sudétingas. Nagrin¢jama
magistro darbo tema tampa dar aktualesné Siuo pasaulinés finansy krizés laikotarpiu. Jei pries
prasidedant kapitalo rinky kritimui, investuotojai buvo priprat¢ prie begalinio rinky kilimo ir
sékmingas investuotojas buvo vertinamas tik i§ jo uzdarbiy, neivertinant rizikos faktoriaus, tai
pasauliné finansy krizé parodé, jog rizika niekur nedingo.

Darbe sprendZiama problema — pagristi investavimo i investicinius fondus strategija, kurios
deréty laikytis nestabilios finansy rinkos salygomis.

Atsizvelgiant { pastarojo laikotarpio finansy kriz¢ darbe iSkelta hipotezé, jog aktyviai valdomas
portfelis trumpalaikio investavimo periodo pabaigoje turéty fiksuoti didesng graza nei pasyviai
valdomas portfelis.

Tyrimo objektas — UAB “SEB investiciju valdymas* valdomi ir platinami investiciniai fondai.

Darbo tikslas — jvertinus UAB “SEB investiciju valdymas“ investicinius fondus, suformuoti
i§plésta investicini portfelj bei iSanalizavus gautus rezultatus, pateikti perspektyving fondy visuma.

Tyrimo uZdaviniai:

2. ISanalizuoti mokslinés literatiiros $altinius, nagrinéjancius pagrindinius metodus ir modelius,
naudojamus investiciniy fondy veiklos bei makroaplinkos itakos vertinimui ir fondy
perspektyvy prognozavimui,

3. Atlikti makroaplinkos veiksniy jtakos investavimui | investicinius fondus analizg;

4. Atlikti UAB ,,SEB Investiciju valdymas” investiciniu fondy pelningumo, atsizvelgiant {
prisiimama rizika, vertinima bei suformuoti iSpléstini SEB investiciniy fondy portfeli;

5. Nustatyti tolimesnes UAB “SEB Investicijuy valdymas” investiciniy fondy perspektyvas.

Magistro baigiamajame darbe naudoti $ie metodai: Sisteminé mokslinés literatiiros lyginamoji
analizeé, daugiakriteriné analize (kriterijy reikSmiy ir ju reikSmingumy sandaugy sumavimo metodas),
koreliaciné, regresiné analizé.

Darbo rezultatai. Atsizvelgus | gautus UAB ,,SEB investicijuy valdymas® investiciniy fondy

grazos ir rizikos vertinimo rezultatus bei i1 fonduy valdymo strategijas ir investavimo regionus,
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suformuotas iSpléstinis investiciniy fondu portfelis i $iu Sesiu fondy: ,,SEB Short Bond USD* (garpo
rodiklis: 0,24712), ,,SEB Nordic* (Sarpo rodiklis: 0,05552), ,,SEB Eastern Europe ex Russia®“ (Sarpo
rodiklis: 0,04972), ,,SEB Choice Emerging Markets“ (Sarpo rodiklis: 0,04193), ,,SEB Short Bond
Fund EUR* (Sarpo rodiklis: -0,39430), ,,SEB Medical* (Sarpo rodiklis: -0,17127).

Nustatyta, jog pasyviai valdomas portfelis investavimo periodo pabaigoje (po 11 mén.) fiksavo
13,18 proc. graza, tuo tarpu portfeli valdant aktyviai, jo graza pavyko padidinti iki 36,87 proc. Tad
hipotezé patvirtinta.

Ivertus UAB ,,SEB Investiciju valdymas* investiciniy fondu perspektyvas, nustatyta, jog 2010-
2011 m. labiausiai augti turéty | besivystancius regionus investuojantys ,,SEB Eastern Europe ex
Russia“ (+26,95 proc.), ,,SEB Eastern Europe Small Cap* (+25,07 proc.) bei ,,SEB Choice Emerging
Markets* (+23,35 proc.) akcijy fondai. Paanalizavus investicini portfeli sudariusiy akciju fondy
prognozines reikSmes, nustatyta, jog visy akciju fondu grynyju aktyvy verté turéty augti, iSskyrus
vieno — ,,SEB Medical*“ (-14,60 proc.) fondo, tad atsizvelgus i $io fondo praeities rezultatus bei ateities
perspektyvas i §i fonda bent jau kol kas investuoti autoré nepataria.

Darbo struktiira. Baigiamaji magistro darba sudaro turinys, priedy, lenteliy, paveiksly sarasas,
tvadas, trys skyriai, i§vados ir pasiilymai, literatiros Saltiniy saraSas, anotacija lietuviy ir angly

kalbomis, santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.
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Baltriinaité V. The Evaluation and forecasting of perspectives of ,,SEB Asset management* mutual
funds / Master‘s Work in Finance Markets. Supervisor prof. habil. dr. A. Zvirblis — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2009 — 87 p.

SUMMARY

Mutual funds are quite new but also quickly getting popular means of investment in Lithuania.
Of late years members of mutual funds have increased more than in half. This shows that investors are
interested in this mean of investment. Many of funds have a small experience of performance.
According to this, sometimes it is not easy to make a decision, which mutual fund to choose. The topic
of this final master’s work becomes more relevant during the global financial crisis. If before a
beginning of capital markets decreasing, investors have been used to the endless rise of capital markets
and successful investor has been assessed despite factors of risk, now the global financial crises has
showed, that the risk is still here and it hasn’t gone.

Main problem of this final master’s work — to base a strategy of investing to mutual funds,
which is useful during unstable financial market conditions.

According to the latter global financial crisis hypothesis of this final master’s work has been set
up. It says that actively managed portfolio should outperform passively managed portfolio and should
fixate higher return in the end of short term investment period.

The object of investigation - mutual funds which are managed and distributed by “SEB Asset
Management” .

The purpose of the master’s work — to build expanded investment portfolio by assessing “SEB
Asset Management” mutual funds, and according to the analysis of the results obtained, to submit
long-term whole of mutual funds.

Tasks of the work:

1. To analyze the scientific literature sources dealing with basic methods and models, which are
used to fund performance and macro environment impact assessment and the Foundation in
the prediction;

2. To perform macro environment factors affect to the investment in mutual fund analysis;

3. To carry out “SEB Asset Management” fund profitability, taking into account the assumed
risk assessment and develop an extensive portfolio of SEB Investment Funds

4. To define further SEB Investment Management fund prospects

In this Master work where are used these methods: systematic comparative analysis of scientific
literature, multicriteria analysis (criteria values and their relevance multiplied aggregation method),

correlation, regression analysis methods.
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The results of the final master’s work — according to the results of “SEB Asset Management”
mutual fund return and risk assessment and to the strategy of fund’s management and areas of
investments, an expanded portfolio of investment funds has been formed. It has been formed from
these six funds: ,,SEB Short Bond USD*“ (Sharpe ratio: 0,24712), ,,SEB Nordic* (Sharpe ratio:
0,05552), ,,SEB Eastern Europe ex Russia* (Sharpe ratio: 0,04972), ,,SEB Choice Emerging Markets*
(Sharpe ratio: 0,04193), ,,SEB Short Bond Fund EUR* (Sharpe ratio: -0,39430), ,,SEB Medical*
(Sharpe ratio -0,17127).

It was found that passively managed portfolio at the end of the period (after 11 months.)
recorded 13,18 per cent. return, while managing a portfolio actively managed to increase its return to
36,87 percent. Thus, the hypothesis is confirmed

Estimate of “SEB Investment Management” fund perspective, it was found that in 2010-2011
should funds, which are investing in developing regions “,,SEB Eastern Europe ex Russia“ (+26,95
percent), ,,SEB Eastern Europe Small Cap“ (+25,07 percent) bei ,,SEB Choice Emerging Markets*
(+23,35 percent) equity funds. An analysis of portfolio showed, that all funds Net Asset Value should
growth, with the exception of one — “SEB Medical” Fund. Seeing that, and according to this fund’s
past performance, the author does not recommend to invest in this fund.

The Structure. Content, the list of appendixes, tables and pictures, introduction, 3 chapters,
conclusions and suggestions, the list of literature, annotation in Lithuanian and English language,
summary in Lithuanian and English language and appendixes.
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1 PRIEDAS

UAB ,,SEB Investicijy valdymas* akcijy bei obligacijy fondy pelningumas 2006 m.

MENESIALI:

Akcijy fondai
SEB Russia" ‘ - - -

SEB NVS akcijy 11,32 7,74 | -10,62
SEB Eastern Europe Small Cap* - - -
SEB Choice Asia Small Caps ex.Japan* - - -
SEB Choice Emerging Markets 8,37 -11,68
SEB Eastern Europe ex Russia 8,35 -11,59
SEB Technology 3,92 -8,69
SEB Nordic 5,03 -6,17
SEB Choice N.America Chance/Risk 1,14 -3,90
SEB Global 5,55 -3,92
SEB Choice Japan 0,98 -9,92
SEB Medical 0,42 -1,09
SEB Europe 2 6,88 -5,94

gacijy fo
SEB NVS obligacijy 0,00 0,51

SEB Short Bond (USD) 0,19 0,41

SEB Short Bond (EUR) 0,19 0,14

" ,,SEB Russia“ fondas pradétas platinti 2006-12-01
* ,SEB Eastern Europe Small Cap“ bei ,,SEB Choice Asia Small Caps ex.Japan®“ fondai pradéti platinti 2007-08-02
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2 PRIEDAS

UAB ,,SEB Investicijy valdymas* akciju bei obligacijy fondy pelningumas 2007 m.

MENESIALI:

Akcijy fondai
SEB Russia ‘ -315 | 401 | 881

SEB NVS akcijy -0,30 | 1,72 | 3,34
SEB Eastern Europe Small Cap* - - -
SEB Choice Asia Small Caps ex.Japan* - - -
SEB Choice Emerging Markets 1.73 5,65
SEB Eastern Europe ex Russia 5,63 5,58
SEB Technology 0,46 3,19
SEB Nordic 4,97 1,12
SEB Choice N.America Chance/Risk 4,87 1,97
SEB Global 4,80 2,98
SEB Choice Japan -2,43 2,58
SEB Medical 557 | -1,00
SEB Europe 2 4,98 2,29

Obligacijy fo
SEB NVS obligaciju 0,48 0,48

SEB Short Bond (USD) 0,35 0,40

SEB Short Bond (EUR) 0,35 0,29

* §ie investiciniai fondai pradeéti platinti 2007-08-02
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3 PRIEDAS

UAB ,,SEB Investicijy valdymas* akcijy bei obligacijy fondy pelningumas 2008 m.

MENESIAT:

Akcijy fondai
SEB Russia ‘ -14,58 7,16 | 13,20 | -7,59

SEB NVS akcijy -9,62 3,99 8,41 | -6,92

SEB Eastern Europe Small Cap | -13,21 0,08 3,18 -7,43
SEB Choice Asia Small Caps ex.Japan || -17,47 9,74 | -044 | -11,87
SEB Choice Emerging Markets -16,30 8,92 400 | -10,65
SEB Eastern Europe ex Russia -15,46 3,21 3,31 | -10,46
SEB Technology -14,66 8,66 4,99 -9,94

SEB Nordic -13,13 1,93 543 | -10,65

SEB Choice N.America Chance/Risk || -11,45 8,42 4,07 -5,25
SEB Global -10,25 5,91 2,24 | -6,74

SEB Choice Japan -4.56 8,39 2,50 -6,66

SEB Medical -7,52 0,41 1,37 -2,80

SEB Europe 2 -14,43 4,77 3,01 | -10,95

Obligacijy fondai
SEB NVS obligacijy 0,89 2,90 1,94 0,85

SEB Short Bond (USD) 0,38 0,19 0,15 0,02

SEB Short Bond (EUR) 0,22 0,93 | -3,53 4,09
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Makoaplinkos jtakos kompleksinis vertinimas

4 PRIEDAS

Makroaplinkos komponentai ir juos 1 Ekspertas 2 Ekspertas 3 Ekspertas 4 Ekspertas 5 Ekspertas
nulemiantys esminiai veiksniai 1* D Poexx 1* D Poexx 1* D Poexx 1* Dwx Frrx 1x | 2% Frrx
Ekonominé aplinka (E): 0,6 0,6 0,6 0,4 0,6
Pasauliné¢ finansy kriz¢(E;) [ 40 |45 |03 |45 |50 |0,25 |40 |45 |03 |35 |40 |05 [40]|45 |02
Finansy rinkos i$sivystymo lygis L-voje(E;) | 50 |55 | 0,1 45 |50 |0,2 45 |45 |01 40 |45 |0,2 40145 |0,15
BVP augimas(Es) | 40 |45 | 0,1 35 |40 |01 40 140 |01 35 140 0,15 40|45 |01
Aukstas nedarbo lygis(Es) | 35 |40 [02 |35 |35 [02 |40 |45 |02 |40 |40 |0,2 35135 |0,15
Mazgéjantis darbo uzmokestis(Es) | 35 |40 | 0,2 35 |40 |0,15 |40 |45 |0,2 40 |45 |0,2 35135 |0,2
Mokesciy dydis, juy kaita(Eg) | 40 |45 | 0,1 35 |40 |01 35 |40 |01 40 |45 |01 40145 [0,2
Socialiné aplinka (S): 0,4 0,4 0,4 0,6 0,4
Didéjanti migracija(S;) | 45 |40 | 0,25 |40 |40 |0,3 45 145 |0,2 45 140 |0,25 |35]40 |03
Didé¢jantis gimstamumas(S;) | 45 |50 |0,15 |35 |40 |01 |45 [50 (01 |40 |35 |02 35130 |01
I$silavinimo lygio kilimas(S3) | 40 |40 |0,25 |35 |40 |[0,2 35 140 |01 45 |45 |01 45145 |01
Investavimo populiaréjimas(Ss) | 40 |50 [0,15 |45 |50 |0,2 45 |50 |03 45 |50 |03 40145 |03
Tradicijos(Ss) | 35 |45 | 0,2 40 |45 |0,2 40 |40 |0,3 45 145 |0,2 35135 |0,2

* - Status quo situacija; ** - Trendo situacija; *** — Reik§mingumo lygmuo.

40-50 baly — nepalankig jtaka,

30-40 baly — labai nepalankig jtaka.

80-90 baly — atitinka puiky palankuma,
70-80 baly — labai palankig itaka,

60-70 baly — patenkinamg palankumg jtaka,
50-60 baly — vidutini§kai palankig itaka,

87

90-100 baly atitinka idealiai, absoliuciai palankiausia (teigiama) veiksnio jtaka investavimui i investicinius fondus,
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