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[VADAS

Tyrimo aktualumas. Gyventojuy aktyvus doméjimasis investavimo galimybémis skatina naujuy
taupymo ir investavimo priemoniy atsiradima. Bankai, finansy makleriy imonés, gyvybés draudimo
bendrovés sitlo didelg ivairove investavimo priemoniy, kurios padeda patenkinti jvairiy investuotoju
lukescius, o tai itakoja investicijy apimties augima. Investavimo priezasCiy gali biiti daug ir jvairiy:
siekis apsaugoti pinigus nuo nuvertéjimo dél infliacijos, turto didinimas, didesné graza nei terminuoty
indéliy, noras sukaupti pirkiniui, kaupimas vaiky ateiciai ar pensijai ir panasiai.

Investavimas yra pakankamai rizikingas 1éSy idarbinimo budas, todél vis svarbesné tampa
diversifikacija arba rizikos mazinimas investuojant | skirtingy Saliy, regiony, sektoriy ar pramonés
Saky imones. D¢l Sios priezasties daugeliui investuotojy vis patrauklesne investavimo priemone tampa
investiciniai fondai, kadangi $is investavimo biidas pasizymi gana auksta rizikos diversifikacija, taip
pat pakankamai geru pelningumu bei nereikalauja specifiniy investavimo Ziniy, nes fondo valdymas
patikétas profesionaliems valdytojams. Investiciniai fondai padeda sutelkti dideles sumas laisvy
piniginiy 1é8y, kurios véliau investuojamos | tam tikros bendrovés ar keliy bendroviy akcijas, tokiu
budu finansuojant ju veikla.

Finansy sistemos svyravimy rizika negali biiti panaikinta, taciau dauguma investuotojy,
rinkdamiesi finansinius instrumentus, rizikos jvertinimui skiria nepakankamai démesio. DazZniausiai
renkantis fondus vadovaujamasi istoriniais pelningumo duomenimis, kurie tampa svarbiausiu
pasirinkima lemianc¢iu veiksniu. Taciau labai pelningas investicinis fondas gali slépti savyje didelg
rizika, kuri néra aiskiai {vardijama. Investiciniai fondai skiriasi savo investavimo strategija, prisiimama
rizika bei pelningumu, todél investuotojai gana daznai susiduria su investiciniy fondy vertinimo
problema. Taigi, tyrimo problemos — kaip vertinti makroaplinka investuojant | investicinius fondus;
kaip vertinti ir prognozuoti investiciniy fondy investicinés veiklos rezultatus; kaip formuoti finansiniy
priemoniy portfeli investiciniy fondy, turin¢iy analogiska graza ir rizika, pagrindu.

Tyrimo objektas — UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy finansiniy
priemoniy portfelis.

Tyrimo tikslas — jvertinus UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomus investicinius fondus,
sudaryti iSplésta investicini portfeli, duodanti didesng graza bei prognozuoti analizuojamy fondy
perspektyvas.

Siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla, iSsikelti Sie uZdaviniai:

1. ISanalizuoti investiciniy fondy teorinius aspektus, ju graza ir rizika, makroaplinkos vertinimo

ir prognozavimo metodus;

2. Parengti UAB ,,SNORAS Asset Management“ valdomy investiciniy fondy vertinimo

metodologija;



3. Atlikti UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy vertinima, remiantis

i$skirtais kriterijais bei suformuoti iSpléstinj portfeli iS$ SNORO investiciniy fonduy;

4. Pateikti UAB ,,SNORAS Asset Management” valdomy investiciniy fondy grynyju aktyvy

vertes prognozes 2010-2011 m.

Magistro baigiamajame darbe iSkelta hipotezé - subjektas investuodamas i diversifikuota
investiciniy fondy portfeli gaus didesng graza, negu visas investicijas nukreipgs i viena analogiSkos
rizikos investicinj fonda.

Darbe naudoti Sie tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literatiiros analizé, lyginamoji analize,
daugiakriterio vertinimo metodas, konkordancijos koeficiento metodas, ekspertinés apklausos
metodas, grafinis duomeny interpretavimas, koreliacing ir daugianaré regresiné analizé.

Darbo struktiira. Teorin¢je darbo dalyje pateikta investiciniy fondy samprata ir klasifikacija,
i§skirti juy privalumai ir trikumai, atskleisti pagrindiniai fondy grazos ir rizikos bei makroaplinkos
vertinimo metodai, pateikti portfeliy formavimo principai. Metodologinéje dalyje, remiantis mokslinés
literatiiros analize, sudarytas tyrimo modelis ir nurodyti konkretiis metodai, kurie bus naudojami darbe.
Analitin¢je dalyje apzvelgta UAB ,,SNORAS Asset Management* pozicija investiciniy fondy rinkoje,
remiantis grazos ir rizikos rodikliais, jvertinti analizuojami fondai, atlikta ekonominés aplinkos analize
ir atskleista jos jtaka investicijoms i investicinius fondus, sudarytas iSpléstinis portfelis i§ investiciniy
fondy ir atliktas UAB ,,SNORAS Asset Management™ investiciniu fondy grynyjy aktyvy vertés

prognozavimas.



1. TEORINIAI INVESTICINIU FONDU IR MAKROAPLINKOS
VERTINIMO ASPEKTAI

1.1. Investiciniy fondy samprata, klasifikavimas, jy privalumy ir trikumy analizé
1.1.1. Investiciniy fondy samprata

Istorikai néra visiSkai tikri, kada tiksliai susikliré pirmieji investiciniai fondai. Vieni mano, jog
pirmasis investicinis fondas buvo sukurtas Olandijoje 1822 metais karaliaus Williamo I. Kiti teigia,
kad pirmojo investicinio fondo kiir¢jas buvo olandy pirklys Adriaan van Ketwich, o jo 1774 m.
sukurtas fondas galéjo duoti pradzia karaliaus sukurtam investiciniam fondui. Antroji investiciniy
fondy kiirimo banga 1849 metais prasidéjo Sveicarijoje, o 1880 metais persikélé ir i Skotija. Idéja, kuri
siekeé sujungti iSteklius ir i$skaidyti rizika naudojant uzdaruosius investicinius fondus (angl. closed-end
investments), greitai paplito DidZiojoje Britanijoje ir Pranciizijoje, o 1890 metais ir Jungtinése
Amerikos Valstijose (McWhinney, www.investopedia.com). Europos investiciniy fondu istorija
prasid¢jo nuo UCITS (Unvertakings for Collective Investment in Transferable Securities) direkyvos
sukiirimo 1985 metais. lki direktyvos priémimo kiekviena Europos valstybé tur¢jo skirtingas
kolektyvinio investavimo subjekty veikla reglamentuojancias taisykles, o po jos priémino buvo
nustatytos bendros taisyklés (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
Directive, www.fsa.gov.uk). Pirmasis Lietuvoje iregistruotas investicinis fondas buvo NSEL 30
indekso fondas. Jis buvo jregistruotas 2000 m. rugs¢jo 29 d., o akcijos pradétos vieSai platinti nuo
2001 m. balandzio 9 d. Sio fondo investicijy portfelis sudaromas pagal NSEL 30 indeksa, t. y. i visus
NSEL 30 indeksa sudarancius vertybinius popierius investuojama tokiu santykiu, kokiu jie ieina {
indeksa. (Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés ,,NSEL 30 indekso fondas® akcijy emisijos
prospektas, www.vpk.lt).

Investiciniy fondy sektorius per pastaraji deSimtmet] Zymiai iSaugo ir vaidina svarby vaidmeni
tiek Europos, tiek ir pasaulio finansinése rinkose. Tradiciniai finansy tarpininkai rinkose bei valstybiy
finansinés sistemos centrai yra bankai, taiau svarbu pabrézti, kad vis didesng dalj banky funkcijy
perima nebankinés finansinés institucijos — investicinés bendrovés, draudimo kompanijos, ir kiti
finansiniai tarpininkai. Finansinis tarpininkavimas apibiidinamas kaip procesas, kurio metu
ekonomikos subjektams, turintiems laisvu léSy, sudaroma galimybé paskolinti ar kitaip leisti naudoti
turimas 1¢éSas kitiems ekonomikos subjektams abipusiai priimtinomis salygomis. Kuo didesnis
nebankiniy finansiniy tarpininky vaidmuo S$alies finansy sistemoje, tuo labiau pazengusi valstybés
finansy sistema, o valstybé yra ekonomiskai stipresné. Siandien i$sivysc¢iusiose Salyse investiciniams
fondams skiriamas ypatingas vaidmuo tarp finansiniy tarpininky (Macerinskien¢, Volodzkien¢, 2006).
Investiciniy fondy reikSmés augima ijtakoja tai, kad dél sukaupty dideliy 1éSy sumazéja investavimo

sanaudos ir galima efektyviau valdyti rizikas (Bogdanovicius, 2000).
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Investiciniai fondai neprisiima finansiniy jsipareigojimy ir netransformuoja finansiniy istekliy, ju
teikiamos paslaugos klientams yra informacinio pobiuidzio ir gali buti apibiidintos kaip brokeriy.
Pastarieji tik surenka ir perduoda informacija: kas, ka ir uz kiek perka ar parduoda, o investuotojas,
naudodamasis Sia informacija, prisiima rizika, susijusia su jos tikslumu. Finansinio tarpininkavimo
metu surinkta informacija gali biiti naudojama daugelio zmoniuy, nejtakojant kiekvieno i$ ju gaunamos
naudos i§ jos. D¢l turimos specializacijos ir kvalifikacijos daugeliu atveju brokeris gali surinkti
informacija pigiau ir grei¢iau negu eiliniai jos naudotojai (investuotojai) ir konkrecios informacijos
surinkimo sanaudos patiriamos tik karta (Macerinskiené, Volodzkien¢, 2006).

Investicinis fondas — tai daugelio investuotojuy sune$ti pinigai, kurie investuojami | akcijas,
obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus vertybinius popierius ar jy derinius. Siy investiciniy
priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo investicijy portfeliu. Fondo turtas yra visy investicijy rinkinys
ir piniginés léSos. Laikui bégant investicinio fondo turtas kinta dél gaunamy pajamy, pelno arba
nuostolio fondui pardavus investicing priemong, dél padidéjusios arba sumazéjusios investiciniy
priemoniy vertés, dél naujy fondo dalyviuy imokéty piniginiy inasuy arba iSeinanciy i$ fondo dalyviu
konvertuojami { investicinius vienetus (fondo akcijas), atsizvelgiant i investicinio vieneto kaina. Fondo
turtas priklauso visiems fondo dalyviams proporcingai juy turimy investiciniy vienety skai¢iui (Lietuvos
Respublikos Vertybiniy popieriy komisija, www.vpk.It).

Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty istatyme investicinis fondas
apibréziamas kaip veiklos forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams
asmenims priklausantis turtas yra valdymo imonés valdomas patikéjimo teise.

E. Tyson (2007) investicini fonda apibudina kaip priemong, kuri apima (itraukia) kitas
investicines priemones. Investuodamas i investicini fonda, investuotojas prisideda prie bendros pinigy
sumos, kurig investicinio fondo valdytojas panaudoja investiciniy priemoniy, tokiy kaip akcijos,
obligacijos ir kt., pirkimui. Investicinés priemonés i{sigyjamos laikantis fondo investavimo strategijos.

UCITS direktyvoje kolektyvinio investavimo bendrovés apibréziamos kaip subjektai,
parduodantys savo investicinius vienetus visuomenei ir gautus pinigus investuojantys 1
perleidZiamuosius vertybinius popierius (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities Directive, www.fsa.gov.uk).

Pasak G. Kancerevyciaus (2006), Investiciné bendrové yra bendrové, kurios pagrindinis turtas
yra investiciju portfelis, vadinamas fondu, todél daznai Investicinés bendrovés vadinamos
investiciniais fondais arba tiesiog fondais. Portfelio valdymas ir administraciniai ripesc¢iai yra
pavedami tvarkyti investiciju valdymo bendrovei (angl. Investment management company), kuria

samdo Investicinés bendrovés direktoriy taryba.
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J. Bivainis ir L. Volodzkiené (2008) teigia, kad mokslinéje literatiiroje vartojamas investiciniy
fondy apibrézimas — investiciné bendrove, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmenuy léSas bei
investuoja jas i ivairius vertybinius popierius — néra tikslus ir reikalauja patikslinimo naujausiy
investavimo alternatyvy atzvilgiu. Minéti autoriai sitilo investicini fonda traktuoti kaip investicing
bendrove, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny 1éSas bei investuoja i finansinj turta (akcijas,
obligacijas) ir materialyji turta (nekilnojamaji turta).

Svarbu paminéti, kad kintant fondo turto vertei kartu kinta ir investuotojy turimy akcijy kaina.
Investuotojas, parduodantis akcijas, uzdirba arba patiria nuostolj priklausomai nuo to, kaip pasikeité
fondo investicijy verté rinkoje per investavimo laikotarpi (Bivainis, Volodzkien¢, 2008).

Spartus investiciniy fondy vystimasis ir jy paplitimas pasaulyje atskleidzia, kad jie yra patraukli
investavimo priemon¢ ir geba konkuruoti su vertybiniais popieriais, alternatyviomis investicijomis
(investicijos 1 nekilnojamaji turta, gamybinius ir tauriuosius metalus, brangakmenius ir kt.) bei

taupomaisiais indéliais bankuose.

1.1.2. Investiciniy fondy klasifikavimas

Analizuojant investicinius fondus svarbu pateikti ju klasifikacija, kadangi ji padeda atskleisti
investiciniy fondy specifika bei {vertinti juos jvairiais aspektais, kurie padeda priimti investavimo
sprendimus. [vairlis autoriai, analizuojantys investicinius fondus, pateikia skirtingas investiciniy fondy
klasifikacijas. I. Kucko (2003) teigia, jos investiciniai fondai gali buti klasifikuojami pagal teising
forma, operacing struktiira, investavimo tikslus ar veiklos specializacija. I. Macerinskien¢ ir L.
Volodzkien¢ (2006) pazymi, kad investicinius fondus galima klasifikuoti pagal operacing struktiira,
gauta pajamy paskirstyma, investiciju politika, imoniy, i kurias investuojama, kapitalizacija bei
investicijy pobudi. J. Bivainis ir L. Volodzkien¢ (2008) praplecia pastaraja investiciniy fondy

klasifikacija ir atskleidzia, kad jie gali biiti klasifikuojami pagal astuonis kriterijus (Zr. 1 pav.).
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[ INVESTICINIAI FONDAI ]

Pagal operacing struktiira ] ( Pagal gauta
L pajamy skirstymag
Atviro tipo Uzdaro tipo Periodiskai iSmokantys Reinvestuojantys
pajamy dalj gautas pajamas
N 4
Pagal investiciju politika Pagal jmoniy, j kurias
investuojama, kapitalizacija
S
e N s - N
Pajamy ( Investicijy augimo ir Aukstos 1 Zemos
L pajamy balanso kapitalizacijos J kapitalizacijos
N\ J \ J
s
Investicijy augimo L Vidutinés
— Kkapitalizacijos
N\ J \ J
Pagal fondo organizavimo ] ( Pagal investavimo objektus
forma J
e A e N s A
Korporaciniai ( Pasitikéjimo Nuosavybés vertybiniy Skolos fondai
L popieriy fondai
N\ J N\ J \ J
e N e N s N
Sutar¢iy | Pinigy rinkos fondai Subalansuoti fondai
. J . J \ J
Pagal investicijuy pobudj ] ( Pagal investicijy sritis
e N e N e N
Pinigy rinkos fondai Vertybiniy popieriy Investicijos atskirose ( Investicijos atskirose
fondai Salyse L iikio sektoriuose
. J - J . J
( \ ( \ ( \ . . . .
Investuojantys j kitus Misris fondai Rinkos indekso struktiira [T Etiniu principu
fondus atitinkantys fondai sudaromi fondai
N\ J - J . J
e N
Nekilnojamojo turto ] Visos investiciju
investiciniai fondai sritys
N\ J

Saltinis: Bivainis, Volodzkiené, 2008, p. 151

1 pav. Investiciniy fondy klasifikavimas

Investiciniai fondai, priklausomai nuo operacinés struktiiros, gali veikti kaip atvirieji ir uzdarieji.
Investuotojai gali lengvai tapti atvirtyjy fondy turto dalininkais ir taip pat lengvai gali palikti fonda,
nes tokia galimybe jiems suteikia fondo investicijos 1 kapitalo rinkose parduodamus likvidzius
finansinius instrumentus. Siuose fonduose investuotojy skai¢ius néra ribojamas, todél visi norintys gali

isigyti ju investiciniy vienety. UZzdariesiems investiciniams fondams budingi prieSingi pozymiai:
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investuotojy skaicius dazniausiai ribotas ir fiksuotas, veikla susieta su ilgalaikémis investicijomis,
kuriy likvidumas néra labai aukstas. Svarbu pazyméti, kad atviro tipo investiciniy fondy apimtis néra
ribojama ir gali buti didinama iSleidZiant naujas akcijas, o uzdarieji fondai pasizymi tuo, kad akcijos
iSleidziamos tik viena karta pagal i§ anksto nustatyta ju bendroveés vertés dydi ir ju skaicius gali biiti
padidintas tik tam tikrais atvejais (Bivainis, Volodzkiené, 2008). Taigi atvirtyjy investiciniy fondy
akciju skaiCius nuolat kinta, o uzdaryjy fondy dazniausiai iSlieka fiksuotas. Investiciniy fondy
skirstymas i atviruosius ir uzdaruosius, remiantis investiciniy vienety platinimo ir isigijimo biidu, yra
labiausiai uZsienyje taikomas investiciniy fondy sudarymo principas (Mishkin, Eakins, 2006).

J. Cepinskis ir D. Kuzmickas (1997) pagal investicijuy politika i§skiria investicijy augimo, pajamy
ir balansuojancius tarp augimo ir pajamy investicinius fondus. Toks skirstymas panasus i investiciniy
fondy skirstyma pagal gauty pajamy iSmokéjima — periodiskai iSmokantys pajamas ir reinvestuojantys.

J. Bivainis su L. Volodzkiene (2008), kaip ir V. Snieska su I. Pekarskiene (1999), pagal
organizavimo struktiira iSskiria korporacinius, pasitikéjimo ir sutarciy fondus. Korporaciniai fondai
yra labiausia paplitusi fondy organizavimo forma. Sie fondai yra akcinés bendrovés, investuojancios i
kity imoniy vertybinius popierius ir gautas pajamas paskirstancios savo akcininkams dividendy forma.
Akcininkai dalyvauja fondo valdyme, o fondo aktyvy portfeli valdo nepriklausoma turto valdymo
imoné. Pasitikéjimo fondai steigiami pasiraSant sutartj tarp valdymo imonés, kuri valdo fondo aktyvu
portfeli bei atlieka administravimo procediiras, ir patikétinio, atsakancio uz fondo turta bei veikla.
Nustatant toki funkciju pasiskirstyma siekiama uztikrinti papildoma investicinio fondo ir jo
investuotojy apsauga. Kai kuriose Salyse pasitikéjimo fondy steigimas yra uzdraustas, todél jose
investiciniai fondai steigiami sutarciy forma. Sio investicinio fondo aktyvus valdo valdymo jmong, o
atsakingas uz juos yra bankas ar kita kredito istaiga. Investuotojai néra fondo akcininkai, o tik
dalininkai ir neprisideda prie fondo valdymo, taciau jie turi teisg | investicinio fondo pajamas.

J. Bivainis ir L. Volodzkiené (2008) paZzymi, kad pasaulio praktikoje pagal investavimo objektus
yra skiriamos keturios fondy rusys: nuosavybés vertybiniy popieriy fondai, kuriy didziaja investicijy
portfelio dali sudaro akcijos; skolos fondai, kuriy didziaja portfelio dali sudaro skolos vertybiniai
popieriai; pinigy rinkos fondai, kuriu didziaja investicijy portfelio dalj sudaro pinigy rinkos priemonés
(banky akceptai, valstybés ar savivaldybiy vekseliai ir kt.); subalansuoti arba misris fondai —
investicijy portfeli sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy rinkos priemongs.

Siekiant patenkinti jvairias investuotojuy reikmes, fondai skiriasi pagal savo investicijy sritj ir
strategijas, kurios nulemia nevienodus investavimo rezultatus. Pagal investiciju pobudi yra iSskiriami
tokie investiciniy fondy tipai: pinigy rinkos, vertybiniy popieriy, misris, fondai investuojantys i kitus
fondus (fondy fondai), nekilnojamojo turto. J. Bivainis ir L. Volodzkiené (2008) pasteb¢jo, kad
nekilnojamojo turto investiciniai fondai (angl. real estate investment trust) labiausiai skiriasi nuo kity

fondu, nes didzioji dalis jy investicijy yra glaudZiai susijusi su nekilnojamuoju turtu. Sie fondy turta
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sudaro nekilnojamasis turtas ir su nekilnojamuoju turtu susij¢ finansiniai instrumentai, o pajamos
gaunamos 1§ valdomo bei finansuojamo nekilnojamojo turto. Mokslingje literatiroje iSskiriami
nuosavybeés, hipotekos bei misriis nekilnojamojo turto investiciniy fondy tipai. G. Kancerevycius
(2006) pazymi, kad nekilnojamojo turto investiciniai fondai suteikia galimybg smulkiems
investuotojams dalyvauti nekilnojamojo turto versle. Pinigy rinkos fondai (angl. money market fund)
apibiidinami kaip minimalios rizikos investiciniai fondai, kurie investuoja | pinigy rinkos vertybinius
popierius — banky obligacijas, vyriausybes skolos instrumentus, municipalinius vertybinius popierius ir
kitus auksta reitinga turinCius vertybinius popierius, taip pat { tokius pinigy rinkos instrumentus kaip
valiuta (Macerinskiené, Volodzkien¢, 2006). Vertybiniy popieriy fondai dazniausiai investuoja i
akcijas ir obligacijas, todél iSskiriamos tokios vertybiniy popieriu fondy rasSys: akcijy fondai ir
obligacijy fondai. V. Snieska ir 1. Pekarskiené (1999), atsizvelgdami | akcijy fondy (angl. stok funds)

siekiamus tikslus, juos suskirsto i penkias grupes (zZr. 2 pav.).

[ AKCIJU FONDAI ]

Augimo fondai Pajamy fondai Specializuotieji
fondai
Agresyvaus Augimo ir pajamy
augimo fondai fondai

Saltinis: sudaryta pagal Snieska ir Pekarskieng, 1999
2 pav. Akcijy fondy klasifikacija

Augimo fondai siekia kapitalo augimo, tod¢l investuojama i akcijas imoniy, turin¢iy geras pelno
augimo perspektyvas, o agresyvaus augimo fondy pagrindinis tikslas yra greito kapitalo prieaugis,
todél investuojama i kylanc¢iu kompanijy akcijas, ir fondo aktyvuy portfelio struktiira daznai kinta.
Pajamy fondy, prieSingai negu anksciau minétuy fondy, pagrindinis tikslas yra didelés pajamos i$
dividendy, todé¢l investuojama i dideliy kompanijy akcijas, duodancias aukStas pajamas. Augimo ir
pajamy fondai orientuojasi i kapitalo prieaugi ir dideles einamasias pajamas, todél tipini tokiy fondy
portfeli sudaro gerai zinomuy kompaniju akcijos, pasizymincios kapitalo augimu ir stabiliomis
pajamomis. Specializuotieji fondai dar skirstomi {: tarptautinius fondus, kurie investuoja | uzsienio
emitenty vertybinius popierius; sektoriaus fondus, investuojancius i tam sektoriy; subalansuotus
fondus, kuriuose tarp portfelio vertybiniy popieriy palaikoma pastovi proporcija bei indeksy fondus,
investuojancius i tuos vertybinius popierius tokiomis proporcijomis, kokios yra ir pasirinktame

indekse.
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Obligacijy fondai (angl. bond fund) investuoja i kredito vertybinius popierius ir taip garantuoja
savo investuotojams pastovias pajamas. Jie tinkamiausi investuotojams, kurie siekia pastoviy pajamy ir
néra link¢ rizikuoti. Obligacijy fondai dar skirstomi { iZdo, korporacijy ir municipaliniy obligacijy
fondus. Investicijos 1 obligacijy fondus nuo investiciju i obligacijas skiriasi vienu svarbiu aspektu:
prieSingai nei obligacijy atveju, investiciniame fonde neskelbiama iSpirkimo diena, o investicijas
galima susigrazinti bet kuriuo metu, fondui parduodant akcijas. Svarbu pazyméti, kad investicijos i
Sios ruisies vertybiniy popieriy fondus yra maziau rizikingos, negu investicijos 1 akcijy fondus.

Misriis fondai (angl. mixed fund) gali investuoti i ivairias kapitalo formas, jungdami galimybes
investuoti { vertybinius popierius, valiutas ir kita. Taciau S§i fondy rasis néra paplitusi, nes dél tokios
investavimo strategijos fondas praranda specializacija, kuri yra vienas i§ svarbiausiy fondy bruozy.

Fondy fondai zZinomi kaip investiciniai fondai, kurie investuoja i kitus fondus. Tokia investavimo
strategija Zenkliai sumazina rizikq ir uztikrina investicinio portfelio diversifikavima, taciau paprastai
fondy fondo mokesciai yra didesni nei iprasto investicinio fondo. Taip yra todél, kad fondu fondas
neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t. y. be fonduy fondo valdytojo nustatyty atskaitymuy egzistuoja ir
kity fondy, i kuriuos investuojamas fondy fondo turtas, atskaitymai (Kancerevycius, 2006).

Investiciniai fondai pagal investavimo sritis skirstomi taip: fondai investuojantys i atskiras Salis,
atskirus itkio sektorius, rinkos indekso struktiirq atitinkantys fondai, etiniu principu sudaromi fondai
bei fondai apimantys visas investicijy sritis. M. Plakys (2009) pazymi, kad vertinant investiciniy fondy
investavimo stiliy ir socialini visuomenés poreikj, investicinius fondus galima klasifikuoti | socialiai
atsakingus ir etiskus investicinius fondus. Etiniais principais grindziamos investicijos siekia XIX a.
religinius Kvakeriy ir Metodisty judéjimus. 1900 m. pradzioje, Metodisty baznycia pradéjo investuoti i
vertybiniy popieriuy birZa, samoningai vengdama bendroviy, susijusiy su alkoholio, ginkly, tabako
gamyba ar pardavimu, lazyby organizavimu ir panasiai (Etiniais principais grindziamos investicijos,
www.dolceta.eu). Dabartiniai etiniu principu sudaromi fondai taip pat pirmenybg teikia investicijoms i
socialiniu pozitiriu patrauklias pramonés Sakas ar versla ir neinvestuoja { alkoholio ar tabako pramong
(Cepinskis, Kuzmickas, 1997). Socialiai atsakingos investicijos, tai toks investiciju valdymo bidas,
kuris integruoja socialinius, aplinkosaugos ir valdzios kriterijus i tradicing finansing analize. Sios
investicijos yra nukreipiamos trimis pagrindinémis kryptimis, t. y. 1 finansini investiciju pelninguma,
socialing bendrovés veikla ir ekologiska integraluma (Pivo, 2005). Socialiniy atsakingy investiciniy
fondy valdytojai atsisako investiciju i loSimy, tabako, alkoholio, ginkly gamybos ir tiekimo, gyviiny
tyrimo ir kitas sritis (Plakys, 2009).

Investicinius fondai taip pat gali biiti skirstomi { mazmeninius (angl. retail) ir institucinius (angl.
institutional). Pastarieji yra apibréziami kaip fondai, kuriy minimali reikalaujama investicijy suma yra
100 tukst. doleriy arba turintys institucinio fondo statusa, o i mazmeninius fondus gali investuoti ir

privatis asmenys (James, Karceski, 2006).
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Apibendrinant, Siame skyriuje pateikta informacija, galima teigti, jog egzistuoja daugybé
kriterijy, pagal kuriuos klasifikuojami investiciniai fondai. Autorés nuomone, investiciniai fondai
tampa vis populiaresni, kadangi, d¢l savo jvairovés, jie padeda pasiekti skirtingus ivairiy investuotoju

tikslus.

1.1.3. Investiciniy fondy privalumai ir trukumai

Investiciniy fondy paskirtis yra padéti investuoti ir tvarkyti kolektyvines investicijas. Kasty ir
efektyvumo atzvilgiu, $i investiciné priemoné lenkia daugeli kity investavimo instrumenty
(Macerinskiené, Volodzkiene, 2006). M. Plakys (2009) teigia, kad investiciniy fondu veiklai plétoti
skiriama daug démesio tiek Europos Sajungos, tiek ir kitose pasaulio valstybése.

Investiciniai fondai, kaip ir kitos investavimo priemonés, pasizymi tam tikrais privalumais bei
trakumais. Galima iSskirti penkis pagrindinius fondy privalumus (Katkov, 2007; Kucko, 2002, 2003,
2005; Saltinis, 2006) (Zr.3 pav.).

Diversifikacija

Profesionalus
valdymas

Investiciniy
fondy privalumai

Ekonominis
privalumas

Paprastumas

Saltinis: sudaryta pagal Katkov, 2007; Kucko, 2002, 2003, 2005 ir Saltinj, 2006

3 pav. Investiciniy fondy privalumai

Profesionalus valdymas pasizymi tuo, kad fondu 1éSas valdo profesionaliis fondo valdytojai,
kurie turi didele turto valdymo patirti ir Vertybiniy popieriy komisijos iSduotas licencijas. Valdytojai
kasdien stebi rinkas ir remdamiesi jy informacija priima sprendimus dél vertybiniy popieriy pirkimo ir
pardavimo. Vienas i§ svarbiausiy investiciniy fondy privalumy yra diversifikacija, kadangi isigyjami
fondo vienetai, kurie pasizymi mazesne investicijy rizika nei kitos investicinés priemoneés. Investicinio
fondo vienety isigijimas yra gana paprastas, nes beveik visi bankai ir finansy maklerio imonés platina
ne tik savo valdomus, bet ir kity valdytoju investiciniy fondy vienetus. Kadangi minimali investavimo
i fondus suma daznai yra nedidelé, todél i investicija tampa prieinama daugeliui investuotoju. Salia
paprastumo, kaip dar viena privaluma, galima paminéti ir patogumgq, kadangi fondo pajus gali biti

nupirktas ir parduotas pastu, telefonu ar internetu. Ekonominis privalumas pasireiskia tuo, kad perkant
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didesni akcijy kieki, jos kainuoja pigiau. Istoriskai pirmyjy investiciniy fondy paskirtis buvo stambiy
verslininky konsultavimas, o $§iuo metu juy paslaugos padeda pasiekti labai skirtingus jvairiu
investuotojy tikslus ir poreikius. Fondo likvidumas suteikia galimybg investicinius vienetus parduoti
bet kuria darbo diena, prie$ tai pateikus praSyma valdytojui, todél investuotojai gali lengvai atgauti
savo pinigus. Kai kurie vertybiniai popieriai taip pat gali biiti perkami ir parduodami, tac¢iau norint
gauti pinigus, gali prireikti keliy ar keliolikos dieny.

Kalbant apie investiciniy fondy privalumus, taip pat svarbu paminéti, kad daugelio Saliy
istatymai ipareigoja fondus veikti visiskai atvirai, nes veiklos skaidrumas ir informacijos akcininkams
atskleidimas yra vienas pagrindiniy reikalavimy investiciniams fondams visame pasaulyje. Kitas
svarbus teisinio reguliavimo aspektas yra investicinio fondo veiklos rizikos ribojimai, taciau fondo
vadovybé neatsako uz nuostolius, kuriuos fondas gali patirti del rinky nestabilumo, investavimo
priemoniy kurso kritimo ar kity tiesiogiai su investicinio fondo valdymo institucijy veikla nesusijusiy
priezas¢iy (Macerinskiene, Volodzkiené, 2006).

Atskleidus investiciniy fondy privalumus, reikia i$skirti ir ju trikumus, nes renkantis investicing
priemong svarbu sukaupti apie ja kuo daugiau informacijos. ISskiriami Sesi pagrindiniai investiciniy
fondy trikumai, i kuriuos investuotojui reikéty atkreipti démesi (Katkov, 2007; Kucko, 2002, 2003,
2005; Saltinis, 2006) (Zr.4 pav.).

Diversifikavimo
bauda

Investiciniy
fondy trakumai

Profesionalus
valdymas

Grynieji pinigai

Garantijy
nebuvimas

Galimi auksti
kastai

Saltinis: sudaryta pagal Katkov, 2007; Kucko, 2002, 2003, 2005 ir Saltini, 2006

4 pav. Investiciniy fondy trukumai

Diversifikavimas panaikina dideliy praradimy rizika, jeigu vieny akcijuy verté staigiai krinta,
taCiau jis taip pat sumazina galimybe uzdirbti daugiau, jei akcijos sparciai kyla, €ia ir atsiranda taip
vadinama diversifikavimo bauda. Jeigu fondas turi mazas dalis daugelyje kompanijy, didelis pelnas i$
vienos jy, bendros grazos Zymiai nepadidins. Svarbu paminéti tai, kad diversifikavimas neapsaugos

investuotojy nuo nuostolio, jei visose finansy rinkose bus nuosmukis. Mokesciai pateikiami kaip
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vienas didziausiy investiciniy fondu trikumuy, kadangi jie ,,praryja“ gana nemaza investicijy grazos
dali. Investiciniai fondai patiria jvairiy iSlaiduy (informacijos rinkimo ir sisteminimo, investiciniy
vienety platinimo, investicijy valdymo ir kt.), kurias tiesiogiai ir netiesiogiai padengia investuotojai.
Jie turi moketi tiek tiesioginius (dalyvio mokesciai), tiek netiesioginius mokesc¢ius (fondo islaidos),
nepriklausomai nuo to ar fondas dirbo pelningai ar patyré nuostolius. Prie tiesioginiy mokesciy
priskiriami platinimo ir iSpirkimo mokesciai, o prie netiesioginiy — valdymo mokestis, atlyginimas
depozitoriumui (bankui) ir tarpininkui. Platinimo mokestis yra mokamas platintojui, perkant fondo
investicinius vienetus ir dazniausiai iSreiSkiamas procentais nuo investuojamos sumos, o iSpirkimo
mokestis mokamas fondui. Jeigu taikomas iSpirkimo mokestis, tai investicinio periodo pabaigoje,
fondo dalyvis, norédama parduoti savo investicinius vienetus, turi sumokéti fondui uz ju iSpirkima.
Valdymo mokestis, kaip ir kiti netiesioginiai mokesciai, atskaitomas tiesiai i§ fondo turto, todeél
investuotojas nezino konkrecios, jam tenkancios, mokescio dalies. Depozitoriumui (bankui) mokamas
atlyginimas uz turto saugojima, iskaitant ir saskaity tvarkyma, operaciju su fondo turtu vykdyma,
nepazeidziant teisés akty, bei kitas paslaugas. Atlyginimas tarpininkui apibiidinamas kaip komisiniai
finansy maklerio imonei arba banky finansy makleriy skyriui uz vertybiniy popieriy pirkima arba
pardavima, kai fondo valdytojas paveda nupirkti ar parduoti vertybinius popierius. Kai fondas vykdo
aktyvia prekyba, Sis mokestis biina didesnis, negu tada, kai vertybiniai popieriai nuperkami ir laikomi
ilgesni laika. I investicinius fondus 1€Sas ineSa daugybé zmoniuy, taigi pinigai yra ineSami ir iSimami
kiekviena diena. D¢l minétos pinigu cirkuliacijos, norint palaikyti likviduma, investiciniams fondams
reikia turéti nemaza kieki grymyjy pinigy, kurie néra investuojami. Subjektai, investuojantys i
investicinius fondus, butinai turi atkreipti démesi i tai, kad ju investicijos néra apdraustos. Daugelyje
Saliy fondai privalo tai pabrézti informacijoje, teikiamoje investuotojams, nes dél vertybiniy popieriy
kainy svyravimo rinkoje fondai gali patirti nuostoliy, kurie investuotojams nebus atlyginti, tai
apibudinama kaip garantijy nebuvimas. Investicinio fondy vienety isigijimas gali biiti pigesnis negu
vertybiniy popieriy pirkimas i§ vertybiniy popieriy birZos maklerio, taciau egzistuoja tikimybé patirti
aukstus kastus (pvz. pardavimy komisiniai, valdymo kastai), kurie sumazina investiciju uzdarbi.
Profesionalus valdymas anks¢iau buvo minétas kaip vienas 1§ investicinio fondo privalumy, taciau kai
kuriais atvejais jis taip pat gali biti jvardijamas ir kaip trukumas. Nepasitenkinimas kyla tada, kai
investiciniam fondui patyrus nuostolius, fondo valdyba vis tiek gauna savo pelno dali.

Apibendrinant galima teigti, jog atskleisti investiciniy fondy privalumai ir trikumai padeda
apsispresti dél Sios investicinés priemonés pasirinkimo. Kai kurie pateikti kriterijai, priklausomai nuo
poziiirio, gali biiti ivardijami ir kaip privalumai, ir kaip trilkumai. Autorés nuomone, fondy privalumai
nusveria jy trikumus, nes toks trikumas kaip mokesciai gali tapti privalumu, kadangi investavus i

fonda ilgiau nei vieniems metams, priecaugis néra apmokestinamas gyventojy pajamy mokesciu.
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1.2. Investicinés rizikos vertinimo ir investiciniy portfeliy formavimo metody
apzvalga

1.2.1. Investiciniy fondy graZos ir rizikos vertinimo rodikliy analizé

Investiciju pajaminguma ir graza itakoja daugelis veiksniy, tarp juy ir {vairios rizikos rusys
(Jasiené, Kocitinaité 2007). Taciau, kaip pazymi L. Kaleininkaité ir I. Trumpaité (2007), Lietuvoje
rizikos jvertinimas, prognozavimas bei valdymas kol kas yra per mazai démesio susilaukiantis
ekonomikos aspektas. Mokslinéje literatiiroje pateikiami skirtingi rizikos apibrézimai. Rizika
apibudinama kaip specifiné ekonomikos neapibréZztumo iSraiSka, kuri atsispindi verslo dalyviy
veiksmuose. NeapibréZztumas kyla i§ pokyc¢iy, kuriuos sunku numatyti, arba i$ jvykiy, kuriy galimybés
negalima apskaiciuoti tiksliai (Bounchet, 2003). Rizika taip pat gali biiti jvardijama kaip ryztas veikti
zinant, kad galima tikslo ir nepasiekti. Pelnas i§ dalies yra atlygis uz sékminga rizikos prisiémima,
todél rizika gali buiti nagrin¢jama kaip vienas i§ pelno Saltiniy (Urniezius, 2001).

Analizuojant investicinius fondus ir kitas finansines priemones iSskiriamos $ios rizikos rasys:
infliacijos rizika, pasirinkimo rizika, investavimo laiko pasirinkimo rizika, perinvestavimo rizika,
rinkos rizika, kredito rizika, likvidumo rizika, valiutos rizika ir teisinis reguliavimas (Trumpai apie
investavimo rizikas, www.vpk.lt). K. Laurinavicius (2008) teigia, kad Siuolaikinése finansy rinkose
ypa¢ daug démesio skiriama kredito rizikos mazinimui. Kredito rizika apibiidinama kaip pavojus
investuotojui prarasti dali ar net visus savo pinigus dél emitento finansinés nesékmes, geriausiai tai
atspindi skolos vertybiniy popieriy rinka (Leipus, Valuzis, 2006). Investiciniai fondai pasizymi
didesniu saugumu, nes juose kredito rizika iSskaidoma sudarant diversifikuota vertybiniy popieriy
portfeli. J. Cepinskis ir D. Jonynas (2008), teigia, kad pasaulio finansy rinka yra globali ir akciju rinky
graza pasaulio birzose daugiau priklauso nuo globaliy faktoriy nei nuo vidiniy Salies faktoriy.
Investuotojai, investuojantys i imoniy akcijas, sprendimus priima vadovaudamiesi tendencijomis
pasaulingje vertybiniy popieriy rinkoje, taip pat elgiasi ir investuotojai, kurie investuoja i fondus.

Ivairis Lietuvos ir uzsienio mokslininkai (A. Dzikevicius, 2005; M. TvaronaviCiené, J.
Michailova, 2004; G. P. Artikis, 2003, 2004; A. G. Noulas, J. A. Papanastasiou, J. Lazaridis, 2005)
pabrézia, jog analizuojant investicinius fondus bei priimant investavimo sprendimus svarbu jvertinti
graza ir rizika atskleidZian¢ius rodiklius. Jeigu faktiSkas investicinio fondo pelningumas yra toks,
kokio ir buvo tikétasi, tai jis yra nerizikingas, o kai yra pavojus, kad pelno norma bus mazesné nei
tikétasi — investiciniai fondai laikomi rizikingais. G. Kancerevycius (2006) teigia, kad investicinio
fondo pelningumas gali buti apskaiiuojamas kaip laikymo laikotarpio pelningumas. Bendrasis
pelningumas per tam tikra laiko tarpa susijgs su periodo pradzios investicinio vieneto kaina, kapitalo

prieaugiu ir kitomis pajamomis per laikotarpi. Rizika ir pelningumas yra susijg, todél jeigu fondo
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portfelis yra didesnés rizikos nei rinka, tai jo pelningumas taip pat gali buti didesnis. Pelningumo

rodiklis gali biiti apskaiCiuojamas naudojant §ig formulg:

NAV, +D-G
NAV,

1; (1)

Pelningumas (R) =

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

G — kapitalo prieaugis per laikotarpi (Kancerevy¢€ius, 2006).

Cyril Pat Obi (1999) teigia, kad vidutinis pelningumas paprastai apskai¢iuojamas susumuojant
atskiry laikotarpiy pelninguma ir gauta suma dalijant i§ laikotarpiy skaiciaus. Jis skai¢iuojamas pagal

tokia formule:

p=" @)

Cia: u - vidutinis pelningumas;
R, - laikotarpio (metinis) pelningumas;

n - laikotarpiy skaicius ( mety skaicius).

G. P. Artikis (2003) pazymi, kad analizuojant investiciniy fondy pelninguma taip pat naudinga
ivertinti investicinio vieneto vertés pokytj. Sis rodiklis atskleidzia kaip kito fondo vieneto verté per
tam tikra laikotarpi, koks buvo fondo augimas ar kritimas. Minéta informacija atskleidzia ar

investicinis fondas auga ar ne ir ar tai yra pastovus ar labiau svyruojantis reiskinys.

Kol faktiski investiciju rezultatai dar negauti, laukiamus rezultatus, remiantis pelningumo
paskirstymo tikimybe, galima tik nuspéti. Laukiamas rezultatas skaiiuojamas imant jvairius galimus
rezultatus. B. Martinkus ir V. Zilinskas (2001) teigia, kad planuojamas pelningumas (laukiama

pajamy norma) gali biiti nustatytas pagal tokia formulg:
L= iy Dy 3)
=1

Cia: 7, — planuojamas pelningumas (laukiama pajamy norma);
i, —tai galimas k-tasis pelningumas (grazos norma);

p, — tikimybeé, kad bus pasiektas k-tasis pelningumas;
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n — galimybiy skaicius.

Aptarus jvairias pelningumo ivertinimo galimybes, svarbu apZzvelgti ir rizikos matavimo
rodiklius, kadangi investuotojas, siekiantis didesnés grazos, turi prisiimti ir didesng rizika. Vienas i$
populiariausiy rizikos maty yra standartinis nuokrypis (angl. standart deviation), kuris atskleidzia,
kaip stipriai per metus svyruoja fondo pelningumas, palyginti su vidutiniu pelningumu. Standartinis

nuokrypis apskaiciuojamas pagal formulg:

S (Ad, - vid(Ad))’ S ad,
o =1/ * In;  vid(Ad) =2 4)

n—1 n

Cia: 6— standartinis nuokrypis;

AA i — vieneto vertés pokytis per i-aji laikotarpy;

vid(AA) — laikotarpio vieneto vertés pokycio aritmetinis vidurkis;

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

Investicinis fondas, turintis auksta standartini nuokrypi, laikomas rizikingesniu, nes trumpuoju
laikotarpiu jis rizikuoja patirti didesniy nuostoliy. Taciau toks investicinis fondas gali uzdirbti ir

daugiau pelno.

Standartinis nuokrypis yra geras rizikos matas tais atvejais, kai tarpusavyje lyginamosios
investicijos yra vienodo dydzio ir pelningo tikimybé pasiskirsto simetriskai. Kai tarpusavyje lyginamos
investicijos, kuriy laukiamas pelningumas yra skirtingas, naudoti standartini nuokrypi pelningumui
vertinti netinka, nes standartinis nuokrypis yra absoliutus rizikos matas. Tokiais atvejais analizei
galima naudoti santykinj rizikos mata — variacijos koeficientq, kuris skai¢iuojamas pagal Sig formulg

(Martinkus, Zilinskas, 2001):
CV =(c/i,)-100%; (5)

Cia: CV - variacijos koeficientas;

o - standartinis nuokrypis;

i " planuojamas pelningumas (laukiama pajamy norma).

B. Martinkus ir V. Zilinskas (2001) teigia, kad variacijos koeficientas parodo rizika, tenkanéia
pelningumo vienetui, ir naudojamas dviem investicijoms bei rizikoms palyginti, esant skirtingoms
numatomoms grazos normoms. Variacijos koeficiento dydziai vertinami taip:

e iki 10 % — silpnas svyravimas;

e 10 — 25 % — vidutinis svyravimo lygis;
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e daugiau kaip 25 % — aukStas svyravimo lygis (BuSkeviciite, Macerinskien¢, 1999).

Pradzioje investicinés priemonés buvo vertinamos tik pagal pasiekta pelninguma, kadangi
nebuvo Zinoma, kaip kiekybiskai iSmatuoti rizika. J. L. Traynor (1965), W. F. Sharpe (1966) ir M.
Jensen (1967) buvo pirmieji mokslininkai, kurie susiejo investiciniy priemoniy graza su rizika. Galima
teigti, kad vienas i$ geriausiai zinomy, investicijy pelninguma ir rizika susiejanciy, rodikliy yra Sharpe
koeficientas. Jis buvo iSvestas JAV ekonomisto W. F. Sharpe, kuriam 1990 m. skirta Nobelio premija.
W. F. Sharpe pats §j rodiklj vadino ,,atlygio uz nepastovuma* (angl. reward-to-variability) rodikliu.
Sharpe rodiklis atskleidzia kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika. Jis
apskaiciuojamas i§ investicijos grazos normos atimant nerizikinga grazos norma ir rezultata padalijant

1§ investicijos rizikos mato — vidutinio standartinio nuokrypio (Jasien¢, Kocitnaité, 2007):

S =—— (6)

Cia: R — fondo grazos vidutiné mety norma; Ry, — nerizikingos investicijos grazos norma; ¢ —
fondo grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sharpe rodiklis atskleidZia, ar konkreciu nagrinéjamu 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 prisiémes pernelyg daug rizikos ir
jo Sharpe rodiklis bus didesnis uz kity fondy Sharpe rodiklius. Geriausia $i rodikli skaiCiuoti, kai
fondas turi bent jau trejy mety veiklos istorija, nes kuo fondy veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni
vidutinés mety grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio dydziai, eliminuojami atsitiktiniai arba
nereprezentatyvis duomenys, iSkreipiantys vidurkius (Jasiené, Kocitinaité, 2007).

Sharpe rodikl]i galima sékmingai naudoti investiciniy fondu pasirinkimui, kadangi jis yra
tinkamas investicinio fondo veiklos efektyvumui jvertinti. Minétas rodiklis leidzia palyginti skirtingos
investavimo strategijos investicinius fondus tarpusavyje, atrenkant geriausius pagal grazos ir rizikos
santyki (Jasiené, Kociunaité, 2007). G. P. Artikis (2003) pazymi, kad kuo gauta Sharpe rodiklio
reikSmé didesné, tuo geriau fondas valdomas. Teigiama rodiklio reikSmé rodo, jog valdytojai sugebéjo
uzdirbti daugiau nei nerizikinga paliikany norma, o neigiama jo reikSmé rodo, jog nerizikingos
investicijos uzdirba daugiau ir esant jprastinéms kitoms salygoms tokios investicijos rinktis neverta.

Apibendrinant galima teigti, jog Siame skyriuje pateikti pagrindiniai investiciniy fondy
pelningumo ir rizikingumo vertinimo rodikliai. Jy naudojimas praktikoje padeda atskleisti fondo

rezultatus ir nuspresti, ar investicija i ji yra naudinga.
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1.2.2. Investiciniy portfeliy formavimo principai

Lietuvos Respublikos Finansiniy priemoniy rinky istatyme portfelis apibréziamas kaip
investuotojo turimy finansiniy priemoniy rinkinys. Nagrinéjant portfeliy sudarymo modelius, portfelis
siaurgja (matematine) prasme apibiidinamas kaip atsitiktinis dydis, gaunamas kaip atsitiktiniy dydziu,
t. y. atskiry investicijy, suma (Rutkauskas, 2002). Investiciniy portfeliy klasifikacija yra gana plati, jie
gali biti skirstomi pagal sudarymo tikslus (pelno, augimo), prisiimama rizika (agresyvus, nuosaikus,
konservatyvus), likvidumo lygi, investavimo terming, finansines priemones (akcijy, obligacijy,
tarptautiniy investiciju ir kt.) ir kitus kriterijus (Dudzevicitté, 2004).

Investicijy portfelio teorijos vystimosi pradzia buvo XX a. 2-3 deSimtmetis. Tuo laikotarpiu
pradétas vartoti vertybiniy popieriy portfelio terminas, taciau tokie terminai kaip portfelio rizika ar
akcijy rizika dar nebuvo zinomi ir vartojami (Tvaronavi¢iené¢, Michailova, 2004). Atliekant
investavimo priemoniy analiz¢ pagrindine investicijos charakteristika buvo laikomas pelningumas ir
visiSkai nebuvo atsizvelgiama { rizikos veiksni. Siuolaikiné investavimo teorija kiekviena investicija
pradéjo matuoti pelningumo ir rizikos parametrais ir nagrinéti ju saveika portfelyje. Siekis jvertinti
rizika ir ja valdyti salygojo butinybg pazinti atskiry investicijy tarpusavio rysius bei sudaré¢ prielaidas
Siuolaikinés investavimo teorijos atsiradimui. Sios teorijos pradininku laikomas H. Markowitz, kuris
1952 m. paras¢ straipsni ,,Portfolio selection® ir jame pateiké akciju portfelio sudarymo ir
optimizavimo modelj. Jis investicijos graza ir rizika iSreiSkeé per vidurkio ir dispersijos savokas, taip
portfelio formulavimui pritaikydamas matematinés statistikos metodus. H. Markowitz pirmasis
pavartojo tokius terminus, kaip akciju portfelio rizika ir portfelio diversifikacija. Jis sukiiré
pagrindinius akciju portfelio sudarymo principus, ivertinancius akciju pajaminguma ir rizika bei
suformulavo taip vadinama H. Markowitz teorija. Analogiskus tyrimus vykdé J. Tobin (1958), kuris
savo modeliuose i vertybiniy popieriy portfeli pasitle itraukti ir nerizikingus aktyvus (pvz. vyriausybés
vertybiniai popieriai) ir W. F. Sharpe (1963). Jis pateiké vienafaktorini modeli, kuris paplito dél savo
paprastumo ir dél tokiy charakteristiky kaip alfa (charakterizuoja vertybiniy popieriy laukiama
pelninguma, kai rinkos pelningumas lygus nuliui) ir beta (vertybiniy popieriuy rinkos indekso
pelningumo pokyc¢iams) koeficientai, kurie yra vieni labiausiai pasaulyje naudojamy vertybiniy
popieriy charakteristiky (Martinkute, 2006).

H. Markowitz id¢jos paskatino kity Siuolaikinés investavimo teorijos ir portfelio formavimo
teorijos etapy plétra. Jo modelis apibiidinamas kaip klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis,
kuriuo pagrista Siuolaikiné portfelio teorija. H. Markowitz, be anks¢iau minéty idéjy, taip pat dar
pasiiilé efektyvaus portfelio (angl. eficient portfolio) terming. Teigiama, kad efektyvus portfelis turi
maziausia rizika duotam pelningumui arba didziausia pelninguma duotam rizikos lygiui. H. Markowitz
portfelio teorijoje pazymima, kad investuotojas, priimdamas sprendima dé¢l portfelio pasirinkimo,

siekia maksimizuoti laukiama portfelio pelninguma ir minimizuoti rizika. Esant tam paciam rizikos
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laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfeli, o esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi
mazesng rizika (Dzikevicius, Zilinskij, 2008).

Mokslingje literatiiroje i$skiriami trys investuotoju tipai: agresyvus — linkes rizikuoti, optimalus
— vidutiniSkai rizikuojantis, konservatyvus — nelinkgs rizikuoti investuotojas. Nelinke rizikuoti (angl.
risk averse) investuotojai vadovaujasi investiciju saugumo principu. Jie siekia investuoti su minimalia
rizika ir iSsaugoti uzdirbtas 1¢Sas, didelis pelnas néra pagrindinis ju tikslas, todél tokie investuotojai
dazniausiai renkasi saugias investicijas su maza pajamingumo norma. Vidutiniskai rizikuojantys (angl.
risk neutral) investuotojai orientuojasi | pelna su santykinai nedidele rizika. Jiems vienodai svarbus yra
ir investicijy saugumas, ir pelningumas, tod¢l Sie investuotojai paprastai investuoja i stabiliai dirban¢iy
imoniy akcijas. Linke rizikuoti (angl. risk seeking) asmenys per trumpa laika siekia uzdirbti maksimaly
pelna, todél jie investuoja i spekuliacinio pobiidzio vertybinius popierius, turin€ius didelj rizikos lygi
(Risk aversion, www.riskglossary.com).

Vienas i§ svarbiausiy investuotojo tiksly yra portfelio optimizavimas, taciau jis yra veiksmingas
tik tam tikru laikotarpiu. Keiciantis rinkos situacijai, investavimo tikslams ar kitoms salygoms,
(2001) teigia, kad priklausomai nuo investuotojo psichologiniy bei charakterio savybiy, galima
sudaryti trijy tipy vertybiniy popieriu portfelius:

e Agresyvus vertybiniy popieriy portfelis — tokius portfelius linkg¢ sudaryti azartiski ir rizika
mégstantys investuotojai. S€kmés atveju agresyvaus tipo portfelis atnesa didziausia pelna, taciau ir Sio
portfelio investiciju rizika yra pati didZiausia. Dazniausiai | Sio portfelio sudéti jeina tik akcijos arba
investicijos 1 $ios rusies vertybinius popierius sudaro daugiau nei 85 % bendros investuojamos sumos.

e Optimalus vertybiniy popieriy portfelis apibiidinamas kaip subalansuotas portfelis. Ji renkasi
atsargesni investuotojai, nenorintys rizikuoti didesnémis sumomis dél galimy nuostoliy. Sio portfelio
pelnas yra santykinai mazesnis nei agresyvaus portfelio, taciau ir rizika yra daug mazesné. Procentinis
investiciju pasiskirstymas optimaliuose portfeliuose yra gana jvairus, paprastai itraukiami keliy rasiy
vertybiniai popieriai (akcijos, Vyriausybés vertybiniai popieriai, imoniy obligacijos ir kiti).

e Pasyvus vertybiy popieriy portfelis yra populiariausias tarp konservatyviy investuotojy, kurie
beveik nenori rizikuoti. Sis portfelis atnesa gana nedidelj pelna, tadiau investicijy rizika taip pat i§licka
nedidel¢. Tokius portfelius daznai formuoja smulkiis verslininkai arba asmenys, pradedantys savo
versla ir norintys papildomai uzsidirbti.

Sudarydamas portfeli, investuotojas turi priimti sprendimus ne tik dél portfelio struktiiros ir
rizikingumo, bet taip pat nuspresti kokios valdymo strategijos jis laikysis. Strategijos pasirinkimas yra
svarbus investicinio portfelio sudarymo ir valdymo proceso etapas. ISskiriamos dvi pagrindinés
portfelio valdymo strategijos — pasyvi ir aktyvi. Pasirinkus aktyviq investicijy valdymo strategijq,

investiciniai sprendimai daromi remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Investiciniam portfeliui
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stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza priklauso nuo sektoriaus,
regiono bei isigijimo ir pardavimo momento. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, kadangi
pabréZiamas siekis gauti didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly, aktyvis
portfeliy valdytojai ieSko naudingos informacijos ir ja analizuoja, pasitelkdami jvairius metodus,
apimanc¢ius fundamentaligja, techning bei makroekonoming analiz¢. Naudojant pasyviq investicijy
valdymo strategija siekiama, kad investiciju grazos ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos
segmento ar indekso graza bei rizika. Minéti siekiai jgyvendinami suformuojant bei iSlaikant portfelj,
identiSka rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Investavimas pagal indeksa apibiidinamas kaip
pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasi vertybiniais popieriais, ieinanciais | tam
tikra indeksa (Bagdonas, 2006).

Pelningumas ir rizika yra vieni i§ svarbiausiy veiksniy apibiidinanciy investicini portfeli, todél
investicinio portfelio analizei reikalingi tokie duomenys kaip:

e Planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas;

e Standartinis pelningumy nukrypimas, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;

e Kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas (Kancerevycius, 2006).

Portfelio planuojamas pelningumas skaiiuojamas kaip atskiry instrumenty planuojamy
pelningumy svertinis vidurkis. Jis apskai¢iuojamas pagal formulg:

ER, = ;Wl.ERi; (7)

Cia: ER - planuojamas portfelio pelningumas; W, - investuojamy pinigy procentas, skirtas
instrumentui i; ER, - instrumento i planuojamas pelningumas; » - instrumenty skaicius portfelyje.

Gaunamos pajamos i$ investicinio portfelio per tam tikra laika suteikia tik dalj informacijos apie
portfelio efektyvuma arba optimaluma, todél norint tinkamai jvertinti portfeli biitina apskaiciuoti jo
rizika. Ji matuojama standartiniu nuokrypiu — kuo didesnis numatomas nukrypimas nuo
prognozuojamo vertybiniy popieriy pelningumo ir kuo didesné¢ nukrypimo tikimybeé, tuo didesnis
standartinis nuokrypis. Portfelio standartinis nuokrypis arba rizika, prieSingai nei tikétinas
pelningumas, néra tik ta portfel] sudaranciu individualiy instrumenty standartinio nuokrypio vidurkis.

Standartinis nuokrypis skai¢iuojamas taip:

n n n
2 2 __2
c,=+0, =\/E wio; + E E ww,Cov; , (8)
i=1

i=l j=1

Cia: o, — portfelio standartinis nuokrypis; w; — i-tojo finansinio instrumento dalis portfelyje; o;—
i-tojo finansinio instrumento grazos standartinis nuokrypis; Cov;; — i-tojo ir j-tojo finansiniy

instrumenty grazy kovariacija.
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Standartini nuokrypi itakoja kovariacija tarp visy instrumenty pory, esanéiy portfelyje,
pelningumo. Kovariacija apibiidinama kaip absoliutus (ne santykinis) asociacijos laipsnio tarp dvieju
instrumenty pelningumo rodiklis. Tai dydis, kuriuo per tam tikra laiko tarpa du kintamieji kovarijuoja
(juda kartu). Kovariacija gali biiti teigiama (dviejuy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta
pacia kryptimi), neigiama (dvieju instrumenty pelningumai juda prieSingomis kryptimis) bei nuliné

(dviejy instrumenty pelningumai yra nepriklausomi). Kovariacija iSreiSkiama taip:
Cov, =r,0,0,, 9

Cia: Cov, - kovariacija tarp instrumenty i ir j; r;; — koreliacija tarp i-tojo ir j-tojo instrumento

pelningumuy; o; — i-tojo finansinio instrumento grazos standartinis nuokrypis; o; — j-tojo finansinio
instrumento grazos standartinis nuokrypis.

Siekiant apskai€iuoti kovariacijos tarp finansiniy instrumenty efekta, reikia nustatyti koreliacijos
koeficienta tarp kiekvienos instrumenty (i ir j) poros. Jis matuoja koks yra linijinis bendros krypties
dviejuy dydziy judéjimas. Portfelio sudarymas i§ teigiama koreliacija turinéiy instrumenty nesumazins
jo rizikos, o sudarant portfelj i§ nekoreliuojanciy instrumenty rizika galima sumazinti. Portfelio rizika
gali buti panaikinta tik sudarant ji i§ tobulai neigiamy instrumenty kombinacijos (Kancerevycius,
2006). Vienas populiariausiy investicinio portfelio rizikos valdymo biidy yra jo diversifikavimas, t. y.
investiciju iSskaidymas. Portfelis, sudarytas i§ {vairiausiy investicijy yra maziau rizikingas negu
portfelis, kuri sudaro vienos riiSies investicija. Svarbu pabrézti, kad viso investiciju portfelio rizika yra
mazesné negu kiekvienos investicijos atskirai. Kaip diversifikavimo trikuma galima paminéti tai, kad
i§skaidant rizika, t. y. ja sumazinant, kartu sumazinama ir galimybé gauti didelg graza (Dudzeviciute,
2004). Investicini portfeli galima diversifikuoti jvairiais aspektais: geografiniu (investuojama {
skirtingy Saliu VP), turto klasiy (investuojama i skirtingas turto klases), skirtingy emitenty
(investuojama | skirtingus VP tuose paciose turto klasése). Portfelio diversifikacija mazina jo rizika,
taciau susiduriama su tokia rizika, kuri Siuo biidu negali biiti eliminuojama, tai vadinamoji sisteminé
rizika. Remiantis modernia portfelio teorija, individualaus finansinio instrumento rizikos premija
priklauso tik nuo jo sistemings rizikos, nes nesisteming rizika galima panaikinti (Bodie, et al. 2002).

Rysi tarp tikétino pelningumo ir sisteminés rizikos lygio galima iSreiksti Sia tiesés lygtimi:

E(R)=RFR+ BIE(R,)— RFR]; (10)

mbkt

Cia: E(R) — tikétinas pelningumas; RFR — nerizikinga palikany norma; [E(R . )—RFR] —

mkt

rinkos pelningumas; f — sisteminé rizika.
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Manoma, kad apie 20-50 % bendrosios vertybinio popieriaus rizikos sudaro sisteminé rizika, o
kadangi ji nediversifikuojama, tai sudaro didziausig rizikos premijos dali. Sisteminés rizikos matas
beta (p) apskai¢iuojamas taip:
kovariacija,, 1, x0,%0,

5 ; (11)

m

Betai :ﬁ,’ = : =
variacya,, O

Cia: Beta; — vertybinio popieriaus i sisteminé rizika; o, - rinkos portfelio standartinis nuokrypis; o, -
finansinio instrumento i standartinis nuokrypis.

Sistemings rizikos matas () {vertina vertybiniy popieriy pajamy jautruma rinkos pokyciams arba
sisteminei rizikai. Jeigu beta koeficiento reikSmeé lygi vienetui, tai vertybiniy popieriy pajamos kinta
proporcingai rinkos portfelio pajamoms, o kai reik§mé tampa didesné uz vieneta, vertybiniy popieriy
pajamos pasikeiia santykinai daugiau negu rinkos portfelio pajamos. Kai beta mazesné uz vieneta,
vertybiniy popieriy pajamos santykinai kei¢iasi maziau negu rinkos portfelio pajamos. Beta matuoja
atskiro vertybinio popieriaus rizika palyginti su visy vertybiniy popieriy rizika. Investicinio portfelio
beta yra apskai¢iuojama kaip atskiry investiciju, sudaranciy portfeli, bety svertinis vidurkis.

Apibendrinant galima teigti, jog siekiant suformuoti pelninga investicini portfelj reikia atlikti
1Ssamia informacijos analizg¢ ir gerai apgalvoti kokius finansinius instrumentus itraukti i portfeli. Jeigu
investuojama i vienos imonés akcijas ar akcijy fonda, tai rizika labai didelé ir iStikus nes¢kmei galima
prarasti visas investicijas. Rizika galima sumazinti investicijas paskirstant | kelias turto klases, nes
pavyzdziui pasirinktos imonés akciju vertei krentant, pasirinkto fondo verté gali augti arba islikti
pastovi. Portfelinio investavimo tikslas yra paskirstyti investicini potenciala tarp skirtingy finansiniy
priemoniy grupiy, derinant priimting rizika ir tenkinant] pelninguma. Kiekvienam investuotojui
optimalus portfelis bus skirtingas, kadangi jis priklausys nuo investuotojo tipo (linkgs ar nelinkgs

rizikuoti), investavimo fazés (laiko, kuriam investuojama) bei tikslu.

1.3. Makroaplinkos vertinimo metody analizé

Makroaplinkos analizé¢ tampa vis svarbesné, kadangi dél 2008 mety pasaulinés finansy krizés
daugelyje pasaulio valstybiy prasidéjgs ekonomikos smukimas, stipriai padidino jvairiy Saliy imoniy,
finansiniy institucijy, draudimo bendroviy konkurencija. Dél minéty aplinkybiy bitina ieskoti naujy
originaliy sprendimy ir keisti verslo strategija atsizvelgiant | naujus i$$ikius. Siems sprendimams
pagristi, igyvendinant darnaus verslo vystimosi ir jo suderinimo su aplinka koncepcija, reikalingi
kompleksiniai tyrimai, kurie dé¢l dinamisky verslo makroaplinkos pokyc¢iy tampa vis svarbesni. Verslo
makroaplinkos tyrimai padeda sumazinti nepalankia aplinkos pokyc¢iy itaka, o taip pat daznai leidzia ir
panaudoti $iuos poky¢ius igyjant arba i§saugant konkurencini pranasuma (Zvirblis, 2007). Minéty
tyrimy svarba ir ju naudingumas pabréZziamas jvairiy autoriy (M. Porter, 1998; Ph. Kotler et al., 2003;
B. Smith, 2003; J. F. Hair et al., 2003; V. Kozlinski, K. Guseva, 2006) darbuose.
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Placiausiai yra taikoma kokybiné verslo aplinkos (tiek mikroaplinkos, tiek makroaplinkos)
analizé, kuria galima traktuoti kaip tam tikra pirmini vertinimo etapa. Moksliniuose darbuose
dazniausiai i$skiriami ir nagrinéjami Sie makroaplinkos analizés kokybiniai metodai (R. Auskalnyté, R.
Ginevicius (2001); Ph. Kotler et al., 2003; R. P. Walsh, 2005):

e PEST analizé (angl. PEST analysis);

e PI[SETA analize (angl. PESTEL analysis);

e aplinkos dinamikos analiz¢ (angl. Environment Dymamics analysis);

e scenarijy analizé (angl. Scenario analysis).

Atliekant PEST analiz¢, apimama politiné, ekonominé, socialiné-kultiiriné ir technologiné
aplinka (Zvirblis, 2007). Politin¢ aplinka apima tarptauting ir viding $alies politing padéti, santykius su
valdzios institucijomis bei teisinj reglamentavima. Ekonominiai veiksniai susij¢ su Salies tikio veikla,
raida ir jo kryptimi. Ekonominé aplinka susidaro i§ daugelio ekonominiy rodikliy (infliacijos lygis,
nedarbo lygis, BVP ir kt.), kuriuos veikia vyriausybés vykdoma politika. Socialiné ir kultiirin¢ aplinka
apima vartotoju poreikius, skonj, elgsenos ir mastysenos pobiidi bei demografinius veiksnius
(populiacijos amziaus struktiira, uZsiémimas, pajamos, Seimy dydis ir pan.) ir juy tendencijas.
Technologiné aplinka yra labai dinamiska, todél pokyciai Sioje srityje yra sunkiai prognozuojami.
Taciau technologiju poveikis yra didelis ir reikSmingas, uztikrina konkurencini pranaSuma, todél
{vairioms organizacijoms svarbu sekti technologinés aplinkos pokycius ir pritaikyti juos pagal turimus
finansinius iSteklius. Atliekant PISETA analizg, papildomai jtraukiama istatyminé (teisin¢) aplinka ir
gamtiné aplinka (aplinkosauga). Teisiné aplinka yra gana sudétinga, kadangi dél istatymy kaitos reikia
prisitaikyti prie ivairiy nauju veiklos taisykliy. Aplinkosaugos problemu sprendimas taip pat yra gana
sudétingas ir nors pastaraisiais deSimtmeciais vis labiau riipinamasi aplinkosaugos problemomis,
taiau ji iSlieka globaliu klausimu, su kuriuo susiduria imonés ir visuomené. Nagriné¢jant
aplinkosaugos problemas svarbu jvertinti tokius veiksnius kaip Zaliavy stoka, energijos brangimas,
didéjanti aplinkos tarSa ir panasiai (Makroaplinkos analizé, www.distance.ktu.lt).

R. Ginevi¢ius, V. Podzvezko (2005) ir A. Zvirblis (2005) teigia, kad néra apibrézta kokius
veiksnius reikia rinktis nagrinéjant makroaplinkos komponentus ir, kad jie formuojami labiau praktiniu
pozitiriu pagal konkrecia situacija. Makroaplinkos analizei, i§ minéty kokybiniy metody, dazniausiai
rekomenduojama taikyti PEST analizg. Atlikdami §ia analize, ekspertai iSskiria prognozuojama
palanky poveikj ir prognozuojama nepalanky poveiki turin¢ius veiksnius. Si analizé, ypa¢, kai kartu
atlickama aplinkos dinamikos analiz¢ ir scenarijy analiz¢, leidZia numatyti i$skirty veiksniy poveikio
lyginamaji stipruma (pvz., labai palankus, palankus, nepalankus, labai nepalankus ir pan.) bei ju
poky¢iy tendencijas. Toliau pleCiant kokybinés analizés turini gali biiti panaudojami papildomi
metodiniai jrankiai, tokie kaip Delphi metodas, bendrai eksperty iSvadai suformuoti ar konkordancijos

koeficiento (W) skaiCiavimai, siekiant iStirti eksperty vertinimo suderinamuma. Kokybiné



29

makroaplinkos analizé susijusi ir su SSGG analize (angl. SWOT analysis), kurios metu be vidiniy
veiksniy, sudaranciy jmongs silpnybiy ir stiprybiu grupes, taip pat atskleidziamos imonés galimybés ir
grésmés, kylangios i§ makroaplinkos (Zvirblis, 2007).

Pastaruoju metu vis labiau pabréziamas kiekybinio makroaplinkos vertinimo perspektyvumas.
Kiekybinio verslo makroaplinkos vertinimo pagrindas yra tam tikry makroaplinkos komponenty bei
makroaplinkos, kaip jos komponenty visumos, formalizavimas, t. y. ju baziniai koreliatyviis modeliai.
Pagrindziant ir priimant strateginius sprendimus, svarbu laikytis jvairiapusiSkumo, iSsamumo ir
vertinimo patikimumo principy, kiekybinis makroaplinkos vertinimas taip pat turi biti atitinkamai
orientuotas. Svarbu pabrézti, kad makroaplinka, kaip bendryjy iSorés jégu, veiksniy ir objekty visuma,
turinti poveiki nagrin€¢jamai sistemai, vertinama tuo aspektu, kiek ji itakoja palankias verslo galimybes
ir sukelia jam grésmes (Zvirblis, 2005). Kiekybinio vertinimo sistema yra suformuota i§ trijy pakopu:

e makroaplinkos komponentus nulemianciy pirminiy veiksniy ekspertinis vertinimas;

e makroaplinkos komponenty vertinimas pagal juos lemiancius pirminius veiksnius nustatant

integrini mata (pvz., indeksa);

e kompleksinis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimas nustatant kompleksinj

mata (pvz., lygio indeksa).

Nustatant kompleksinio makroaplinkos mato, t.y. lygio indekso, dydi, aprépiami tiek pirminiai,
tiek ir antriniai vertinimai bei santykinis ju reikSmingumas. Pazymétina, kad del Sios sistemos
atvirumo iSlieka galimybé itraukti papildomus veiksnius, taip sudaroma galimybé taikyti Sia
metodologija dinamiskoje aplinkoje (Zvirblis, 2007).

Siekiant atlikti kiekybini vertinima sudaromi kiekvieno makroaplinkos komponento baziniai
modeliai ir bendrasis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) modelis, skirtas kompleksiniam jos
vertinimui. Makroaplinkos komponenty bendrieji modeliai pateikiami matricy iSraiska:

Pasirinktai (X) aplinkai vertinti:

Xl
XZ
X (X1, Xo, oy X,) = Ay : (12)

X

Cia: A, — pasirinkta aplinka lemianciy veiksniu X;, X, ..., X; tiesioginés ir ju saveikos jtakos
integriniam dydziui X reik§mingumo koeficienty # x n tipo matrica.
Pavyzdyje pateikiama matrica gali biiti sudaroma politinei (P), istatyminei (I), socialinei (S),

ekonominei (E), technologinei (T) bei gamtinei aplinkai (aplinkosaugai — A) vertinti.
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Bendrasis makroaplinkos vertinimo modelis pateikiamas tokia iSraiska:

kpp kpz kps kpe kpt kpa P
kip kzz kzs kze kz‘t kza l
M@ LSETA-= S K e RS ), (13)
U by ko ke ke ky k|| E |
k, k, k, k, k, k[T
ki ki ki ke ki ke[ 4]

Cia: kpp, kii, kss, kee, ktt, kaa — atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A tiesioginés jtakos bendrajam
makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai; kiti reikSmingumo parametrai, jeinantys i
reikSmingumo parametry matrica, yra atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A saveikos poveikio
bendrajam makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai.

Baziniy vertinimo modeliy taikymas konkreciomis aplinkybémis susij¢s su adekvaciy situacijai
ir reikSmingy veiksniy iSskyrimu i§ potencialiy veiksniy visumos, t. y. susijgs su veiksniy
identifikavimu bei su pirmine kokybine juy analize. Atliekant pirminiy veiksniy identifikavima,
veiksniai turi biiti ranguojami pagal ju itakos reikSminguma, kurj nulemia tokie pagrindiniai pozymiai
kaip itakos laipsnis, adekvatumas situacijai, nauju galimybiy ar grésmiy atsiradimas. Rangavimo
objektyvuma padeda uZtikrinti svorio koeficienty santykio nustatymo, rangavimo ir kiti metodai, taip
pat konkordancijos modelis. Sistemoje visada turi likti tik tie veiksniai, kurie atitinka pasirinkta
reikSmingumo lygmeni. Identifikuoti veiksniai pagal ju itakos stipruma ir poveikio krypti ivertinami
kaip turintys palanky poveiki, turintys nepalanky poveiki ir neutraliis veiksniai (Zvirblis, 2007).

Vieni i§ perspektyviausiy kiekybinio vertinimo metody yra daugiakriterio vertinimo metodai. Sie
metodai ir sistemos suklasifikuoti i keturias grupes: rangavimo, grupavimo (klasifikavimo), vertinimo
ir optimizavimo metodu grupés. Vertinimo metody grupe sudaro kriteriju reikSmiy ir ju reikSmingy
sandaugy sumavimo metodas (KRRSS) (angl. Simple Additive Weighting — SAW), analitinés
hierarchijos proceso metodas (angl. Analytical Hierarchy Process — AHP), artumo idealiam taskui
nustatymo metodas (angl. Technique for Order Preference by Similar to Ideal Solution — TOPSIS) bei
daugiakriterio kompleksinio proporcingumo jvertinimo metodas (COPRAS). KRRSS metodas gali biiti
18skiriamas kaip savarankiskas kompleksinis daugiakriterinio vertinimo metodas, kuris leidzia sujungti
skirtingo pobudzio pirminius rodiklius (veiksnius) 1 apibendrinamaji dydi. Taikant §i metoda svarbu
suformuoti adekvacia vertinimo kriteriju ir rodikliy sistema (Ginevicius, Podvezko, 2005). Visuy
rodikliy (veiksniy) reikSmingumy parametry suma, taikant KRRSS metoda, turi biiti lygi 1 arba 100 %.
Svarbu pazyméti, kad reikia pasirinkti kiekvieno veiksnio vertinimo mata jo reikSmei nustatyti.
Vertinimui gali biti pasirinkta 100 baly, 10 baly ar kitokia vertinimo sistema. Identifikuoty veiksniy

reik§mé balais bei ju reikSmingumo koeficientas nustatomas remiantis ekspertiniu vertinimu. Ekspertai
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gali vertinti ne tik dabarting situacija, bet ir prognozuoti perspektyvinius nagrin¢jamy veiksniy
poky¢ius.

Ivertinus pasirinktus veiksnius balais bei nustacius jy reikSmingumo koeficientus, pagal kriteriju
reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo metoda, sudaromos aplinky vertinimo lygtys:

Pasirinktos aplinkos indekso X(1) vertinimas KRRSS metodu:
X(N=>w,X;Y w0, =1; (14)
i=1 i=1

Cia: o, — i-tojo pirminio veiksnio JX; jtakos pasirinktos aplinkos indeksui X(I) reik$mingumas; X;
— esminiai (identifikuoti konkrecioje situacijoje) pirminiai veiksniai (i =1, 2, ..., n).

Pavyzdyje pateikta vertinimo lygtis gali buti sudaroma siekiant ivertinti politing (P), istatyming
(D), socialing (S), ekonoming (E), technologing (T) ar gamting aplinka (aplinkosauga — A).

Siekiant atlikti kompleksini makroaplinkos (M) vertinima, t. y. nustatyti makroaplinkos lygio

indeksa balais, visi nagrinéjami makroaplinkos komponentai sujungiami { bendra vertinimo lygti:

M= kM, = kX, +kX, +.+kX; Yk=1 (15)
i=1

i=1

Cia: k;, ks, ..., ki — makroaplinkos komponenty (politinés, ekonominés, socialinés aplinkos ir
pan.) reik§mingumo koeficientai bendrajam makroaplinkos lygiui (Zvirblis, 2005, 2007).

Apibendrinant galima teigti, kad makroaplinkos kompleksinio vertinimo metodika gali biiti
naudojama esamai situacijai ivertinti ir ateities perspektyvoms prognozuoti, taip pat nustatyti

palankiausia bei nepalankiausia itaka tiriamam objektui darancius ir galinCius daryti veiksnius.

Teorinés dalies apibendrinimas.

Autorés nuomone, pakankamai gausus, analizuojamais klausimais, mokslinés literatiiros
pasirinkimas leidzia tinkamai atskleisti darbo tema bei jrodo jos aktualuma. Sioje darbo dalyje
atskleista investiciniy fondy samprata, pateikti juy klasifikavimo kriterijai, iSrysSkinti Sios investavimo
priemonés privalumai ir trukumai, iSnagrinéti pagrindiniai fondy grazos ir rizikos bei makroaplinkos
vertinimo metodai, portfeliy formavimo principai. Atsizvelgiant i pateikty metody pritaikomumo
galimybes, metodologin¢je dalyje bus pateiktas tyrimo modelis, leisiantis atlikti UAB ,,SNORAS

Asset Management® investiciniy fondy vertinima bei jgyvendinti kitus darbe iSsikeltus uzdavinius.
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2. INVESTICINIU FONDU FINANSINIU PRIEMONIU PORTFELIO
VERTINIMO METODU PAGRINDIMAS

2.1. Investiciniy fondy ir makroaplinkos tyrimo bei vertinimo metodika

Pirmiausia, magistro baigiamojo darbo praktinéje dalyje, numatoma atlikti 2009 m. III ketvir¢io
Lietuvos kolektyvinio investavimo subjekty (toliau - KIS) veiklos apzvalga. Dabartiniai duomenys
(2009 m. III ketvircio) kai kuriais atvejais taip pat bus lyginami su 2008 m. III ketviréio duomenimis,
siekiant iSsiaiSkinti kaip pasikeité situacija investiciniy fondy rinkoje per vienerius metus. Atlikus
minéta apzvalga, bus atskleistas KIS dalyviy skai¢iaus ir turto pasiskirstymas pagal valdymo imones,
KIS investiciju pasiskirstymas pagal finansines priemones ir pagal valiutas, tiesioginiy investicijy
pasiskirstymas pagal regionus bei kita informacija.

Atlikus Lietuvos investiciniu fonduy rinkos analizg, toliau darbe atskleidziamos pasirinktos
valdymo imonés — UAB ,,SNORAS Asset Management™ — jkiirimo aplinkybés ir veikla. Siekiant
atskleisti, baigiamajame darbe nagrin¢jamy, UAB ,,SNORAS Asset Management™ investiciniy fondy
charakteristikas, pagal pasirinktus kriterijus sudaroma lentele (Zr. 1 lent.) ir pateikiami fondy
duomenys. [vairiy investiciniy fondu charakteristikos yra gana skirtingos, t. y. skiriasi ju investavimo
politika, mokesciy dydis, rekomenduojamas investavimo laikotarpis ir panaSiai. Todél, autorés
nuomone, lyginamosios investiciniy fondy analizés atlikimas, pagal ivairius iSskirtus kriterijus, yra

tikslingas.

1 lentelé. Charakteristikos pagal kurias vertinami UAB ,,SNORAS Asset Management*

valdomi investiciniai fondai

UAl\]L,;lSan(;':::Iﬁ‘s‘set Veiklos Investavimo inl\‘/,[;:tl:‘ll?ll;o Valdymo | Platinimo | ISpirkimo
sem pradzia | geografiné zona mokestis | mokestis | mokestis
valdomi IF suma
IF, | e e e e
IF, | | e e e

Praktingje dalyje, investiciniai fondai bus analizuojami ne tik pagal 1 lenteléje pateiktus
kriterijus, taip pat bus nagrin¢jama | kokias investicines priemones jie investuoja ir kaip paskirto
investicijas, koks yra jy rizikos lygis, rekomenduojamas minimalus investavimo laikotarpis ir panasiai.

Apzvelgus investiciniy fondy rinkos ir UAB ,,SNORAS Asset Management* veiklos tendencijas
bei atskleidus S§ios bendrovés valdomy investiciniy fondy charakteristikas, pereinama prie

makroaplinkos itakos investavimui i investicinius fondus nagrinéjimo.
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Makroaplinkos kompleksinio vertinimo metodika integruoja makroaplinkos pirminiy veiksniy
identifikavimo, ju kokybinés analizés ir kompleksinio kiekybinio vertinimo metodus. Atliekant
kiekybini vertinima remiamasi makroaplinkos komponenty modeliais ir bendruoju makroaplinkos,
kaip komponenty visumos, modeliu bei taikomais konkreciais daugiakriterio vertinimo metodais.
Konceptualiis ju taikymo principai ir bendrieji modeliai, skirti kiekybiniam vertinimui, pateikti
pirmoje darbo dalyje (zr. 1.3. skyriy).

Ivairiy makroaplinkos komponenty tyrimai padeda atskleisti aplinkos poky¢iy itaka
nagrin¢gjamam objektui ir leidzia, pakoregavus veiklos strategija, igyti konkurencini pranaSuma.
Siekiant jvertinti makroaplinkos itaka investicijoms { investicinius fondus i§ SeSiu makroaplinkos
komponenty — ekonomings, gamtinés, istatyminés, politinés, socialinés-kultiirinés bei technologinés
aplinkos — nusprgsta nagrinéti tik ekonoming aplinka, kadangi, autorés nuomone, ji labiausiai itakoja
investiciju apimtis, investuotoju skaiCiaus dinamika, investiciniy fonduy pelninguma ir panasiai.
Baigiamajame darbe ekonominés aplinkos analizei pasirinkti Sie veiksniai:

e mokesCiy sistema;

e bendrasis vidaus produktas (BVP);

vidutinis darbo uzmokestis (VDU);

e investiciné aplinka;

e smulkaus ir vidutinio verslo (SVV) skatinimas.

Pasirinktos aplinkos veiksniy analizé bus atlieckama naudojant kriteriju reikSmiy ir juy reikSmingy
sandaugy sumavimo metoda (KRRSS), kuris leidZia sujungti jvairius veiksnius { apibendrinamaji dydi.
Siekiant iSsiaiskinti kokie iSskirti ekonominiai veiksniai turi palankiausia itaka investicijoms i fondus,
o kokie yra nepalankds, taip pat norint atskleisti kurie i§ analizuojamy veiksniy turi didziausia itaka
(reikSminguma), o kurie maziausiai jtakoja investicijas | fondus, atlieckama eksperty apklausa.

Ekspertai apibiidinami kaip asmenys, del savo profesinés ir gyvenimo patirties turintys
didziausia kompetencija ir patikimiausiq bei pakankamai iSsamia informacija apie analizuojama
problema. IS ju tyréjas gali gauti naudinga ir detalia informacija apie tiriama objekta, aptarti ir
patikrinti tyrimo hipotezes, jvertinti jvairias tyrimo metodikas, susidaryti tikslesn¢ tyrimo proceso
programa (Tidikis, 2003). Eksperty apklausa ivardijama kaip specifinés rusies apklausa, kurios metu
apklausiama specialiai parinkta Zmoniy grupé¢, turinti kurios nors srities Ziniy. Tokiose apklausose
formuluojamos mokslinés savokos, sickiama mokslinio objektyvumo (Kardelis, 2007).

Tyrimo metu apklausti 8 ekspertai — Mykolo Romerio universiteto Ekonomikos ir finansy
valdymo fakulteto déstytojai, kuriy moksliniy interesy sritys susijusios su investicijomis bei finansais.
Ekspertams pateikiama anketa (zr. 1 prieda), kurioje praSoma balais ivertinti darbo autorés iSskirtus
ekonominés aplinkos veiksnius. Respondentai turés jvertinti pateiktus veiksnius atsizvelgdami {

dabarting situacija (2009 m.) ir prognozuoti juy pokycius 2011 metams. Veiksniy vertinimui pasirinkta
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penkiy baly sistema, kurioje balai pasiskirsto taip: labai nepalanki itaka — 1 balas, nepalanki jtaka — 2
balai, neutrali — 3 balai, palanki jtaka — 4 balai, labai palanki itaka — 5 balai. Taip pat eksperty
prasoma jvertinti kiekvieno ekonominés aplinkos veiksnio reik§minguma, bendra reikSmingumo
koeficienty suma turi buti lygi vienetui. Ekspertams suteikiama galimybé papildyti iSskirty veiksniy
saraSa savais, jy nuomone stipriai investicijas i fondus itakojanciais, veiksniais.

Ekspertu pozitris nagrin€¢jamais klausimais gali skirtis, kadangi kiekvienas pateikia savo
nuomong. Siekiant iSsiaiSkinti eksperty grupés pateikty atsakymuy suderinamumo lygj, skaic¢iuojamas
konkordancijos koeficientas (W). Jis apskai¢iuojamas pagal Sia formulg:

o2 o
r-(m” —m)

Cia: r — eksperty skaiGius; m — vertinamy parametry (rodikliy) skaiGius; S — vertinamy
reik§mingumo rodikliy reik§miy nuokrypiy nuo eksperty rangy bendro vidurkio kvadraty suma.

Konkordancijos koeficientas kinta nuo 0 iki 1 (0<W<I). Jeigu jo reikSmé¢ lygi 0, teigiama, jog
eksperty nuomonés yra visiSkai nesuderinamos, o kai koeficiento reikSmé lygi 1, pasiekiamas pilnas
suderinamumas. Sis rodiklis bus skai¢iuojamas kiekvienam ekonominés aplinkos veiksniui atskirai.
Jeigu apskaiciavus konkordancijos koeficientus gaunamas eksperty nuomoniy suderinamumas, toliau
pereinama prie ekonominés aplinkos vertinimo lygties sudarymo, o jei ne, tada labiausiai i$siskiriantys
eksperty vertinimai nebus jtraukiami i skai¢iavimus.

Atlikus minétus zingsnius, paskutiniajame etape, pritaikius kriterijy reikSmiy ir juy reikSmingumy

sandaugy sumavimo (KRRSS) metoda, bus sudaromos ekonominés aplinkos vertinimo lygtys:

Il
W

i

i=5
Eyp = a.E =a,E +a,E, +a,E,+a,E, +a,E;, zaei =1 (17)
j i1

el

Il
W

i

i=5
Eyy =2 a,E =a,E +a,E, +asEy+a,E, +aE;, Zaei =1 (13)
j i1

el

Il
—_

Gautos lygciy reikSmés padés nustatyti, kokia itaka turi ir ateityje turés ekonominé aplinka

investavimui | investicinius fondus.

2.2. Prognozavimo metody analizé

Prognozavimas atlieka svarby vaidmeni finansiniy institucijy, ivairiy imoniy ir organizaciju
veikloje, kadangi padeda numatyti ateities tendencijas, kurios leidzia ivertinti ir pakoreguoti esama
veiklos strategija (Kvainauskaité, 2002). Prognozavimas yra neatsiejama valdymo sprendimy dalis ir
gali padéti numatyti daugelj tiriamo objekto biisimuy pokyciy (Pabedinskaite, 2006). Mokslingje

literatiiroje prognozavimo metodai dazniausiai klasifikuojami i kiekybinius (sisteminius) ir kokybinius
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(intuityvinius). Kiekybiniai prognozavimo metodai pagristi praeities duomeny laiko eiluciy ir kity su
jomis susiety eiluc¢iu analize, taikant Siuos metodus matematine forma iSreiSkiamas rySys tarp
prognozuojamy kintamyjy ir kity kintamyjy. Taikant kokybinius prognozavimo metodus prognozéms
sudaryti paprastai naudojama eksperty nuomoné. Sie metodai gali biiti taikomi situacijose, kai praeities
duomenys nepasiekiami arba netinkami, tai pabréziama kaip kiekybiniy metody pranaSumas
(Boguslauskas, 1999; Rutkauskas, Seckuteé, Pabedinskaités, 2003).

Prognozavimo metodo pasirinkimas priklauso nuo prognozavimo tikslo ir turimy duomeny.
Metody ivairoveé (zr. 5 pav.) leidzia pasirinkti kiekvienam subjektui tinkamiausia metoda, padedanti

gauti tiksliausia prognoze.

PROGNOZAVIMO METODAI

/ \

KIEKYBINIAI KOKYBINIAI
“ S
Priezastiniai metodai Laiko eilutés || Vadowvy jvertinimai
Poriné regresija Islyginimo metodai —{ Darbuotojy jvertinimai
e Slenkanciojo vidurkio -
Daugianaré regresija 1 @ SVCrtiniO Slenkanéiojo 1 GyVentOJl,l apklausa
vidurkio
e Eksponentinio i§lyginimo L Delphi metodas

— Trendo prognozé

Trendo su sezonine
komponente prognozé

Saltinis: sudaryta pagal Pabedinskaite, 2006

5 pav. Prognozavimo metody klasifikavimas

Kiekybiniy prognozavimo metody grupei priklauso priezastiniai metodai (poriné regresija,
koreliaciné regresija) ir laiko eilu¢iy prognozavimo metodai. Pastaryju grupe sudaro iSlyginimo
metodai (slenkanciojo vidurkio, svertinio slenkanciojo vidurkio ir eksponentinio iSlyginimo), trendo
prognozé bei trendo su sezonine komponente prognozé. Jeigu analizuojamos laiko eilutéms neturi nei
rySkaus trendo, nei ciklinés ar sezoninés komponentés, tada prognozavimui taikomas slenkancio
vidurkio metodas. Sio metodo esmé — laiko eilutés (t. y. einanéiy vienas po kito laiko bégyje stebéjimy
visuma) paskutiniyjy n reik§miy vidurkio skai¢iavimas. Sis vidurkis naudojamas kaip prognozé

naujam laikotarpiui ir skai¢iuojamas taip:

kutiningy_reiksmi (19)
Slenkantysis vidurkis = n_pastunniyy revemiy suma;
n
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Suzinojus nauja laiko eilutés reikSme, ji pakeiCia seniausiaja reikSme formuléje ir skai¢iuojamas
naujas vidurkis, taigi vidurkis keiciasi, slenka, kai tampa zinomos naujos stebéjimuy reikSmeés.
Prognozavimo paklaida yra stebétos reikSmes ir prognozés skirtumas. Taikant slenkanc¢iojo vidurkio
metoda, laikoma, kad kiekvienas steb¢jimas, jo reikSmé turi ta pati svori, yra vienodai patikimi. Vienas
i§ galimy §io metodo patobulinimy yra svertinis slenkantysis vidurkis, kuris apima skirtingy svoriy
pasirinkima kiekvienai prognozés reikSmei ir prognozés skaifiavima kaip svertinio steb&jimo reikSmiu
vidurki. Daugeliu atveju naujausi steb&jimai igyja didziausia svori ir mazéja ankstesniy reikSmiy
svoriai. Prognozavimo metodas, kai prognozei naudojamas svertinis visy laiko eilutés reikSmiy

vidurkis vadinamas eksponentinio islyginimo metodu. Jis skai¢iuojama pagal formulg:

F

t+l1

=a¥, +(1—a)E; (20)

Cia: F,, — laiko eilutés prognozé laikotarpiui #+/; ¥, — aktuali laiko eilutés reik§mé laikotarpyje
t; F, —laiko eilutés prognoze laikotarpiui #; & — i8lyginimo konstanta (O <a< l).

Eksponentinio iSlyginimo metodas pasizZymi tokiais pranasumai kaip gana paprasta skai¢iavimo
procedira ir nedidelis praeities duomeny skaicius, biitinas skai¢iavimams. Jeigu viena karta i§lyginimo
konstanta buvo parinkta, tai prognozés skaiCiavimui yra reikalingi tik du informacijos vienetai —
reikSmé pastaraisiais metais ir ty pac¢iy mety prognozé (Pabedinskaite, 2006).

Laiko eilutés trendas neseka kiekvieno Zemyn ar aukStyn judancio eilutés svyravimo, jis atspindi
pagrinding laiko eilutés kitimo tendencija. Geriausiai trenda apraSo tiesiné funkcija, kuri uzraSoma
taip:

T, = a, +ap; 1)

Cia: t — metai; 7;,— trendo reikSme laikotarpiu #; ay, a; — koeficientai.

Trendas gali biti tiesinis did¢jantis, tiesinis mazgjantis, taip pat jis gali biiti netiesinis (pvz.
parabolinis trendas) arba jo gali ir nebiiti. Daugelis laiko eiluciu turi cikliska elgsena su reguliariu
tasky pasirodymu auksciau ir zemiau trendo linijos, todé¢l teigiama, jog §i laiko eilu¢iy komponenté
atspindi daugiameti cikliSka judéjima ekonomikoje. Trendas ir ciklin¢ laiko eilu¢iy komponente
identifikuojami analizuojat daugiamecius praeities duomeny kitimus, o kai kurios laiko eilutés turi
reguliarius svyravimus vieneriy mety laikotarpyje. Laiko eilutés komponenté, atspindi duomeny kitima
dél sezoniniy priezas¢iy, vadinama sezonine komponente. Prognoz¢, jvertinanti sezoninius svyravimus

(F), i8reiskiama procentais ir skai¢iuojama taip:

F=TxX, (22)

Cia: T — trendas; X — vidutiniai sezoniniai svyravimai.
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Paprastai kalbama apie sezoning komponentg per kalendorinius metus, taciau galima ja nagrinéti
ir per trumpesni laikotarpi (pvz. per viena diena). Atlikti trendo su sezonine komponente prognozg yra
gana sudétinga, nes §is procesas reikalauja nemazai pasiruos$imo ir laiko (Pabedinskaité, 2006).

Prognozavimui daznai taikomi regresijos modeliai, kurie leidzia nustatyti statistikai reikSmingus
ir nereikSmingus veiksnius, apskai¢iuoti ekonominiy sprendimy priémimui reikalingus rodiklius,
prognozuoti nagrin¢jama reiSkini, modeliuoti ir imituoti ekonominio reiSkinio biisenas, esant
skirtingoms salygoms. Paprasciausias regresinis modelis yra regresijos lygtis, kuri apibrézia sarysj tarp
veiksniy ir atskleidzia kaip kei€iasi nagrin¢gjamo ekonominio reiskinio vidutiné reikSme, kintant ji

itakojanc¢iam veiksniui arba veiksniams. Regresijos lygtis uzraSoma taip:

Y = fiXy, ..., Xn), (23)

Cia: Y — nagrinéjamas ekonominis veiksnys (priklausomas kintamasis); X;,..., X, — itakojantys
veiksniai (nepriklausomi kintamieji).

Tyrimuose svarby vaidmeni atlieka koreliaciné analizé, kadangi ji parengia baz¢ kity metodu
(regresiné analiz¢, faktoriné analizé ir kt.) panaudojimui. Koreliacinés analizés metodas neatskleidzia
ry$iy tarp reiSkiniy atsiradimo priezasciy, taciau padeda iSsiaiskinti ar egzistuoja rySys tarp y ir visy X.
Reikia pabrezti, jog koreliaciniai rySiai yra svarbis vertinant investicinio portfelio rizika. Siekiama,
kad investicinj portfelj sudarancios finansinés priemonés nekoreliuoty tarpusavyje arba jy koreliacinis

rySys bty labai silpnas. Koreliacijos koeficientas (r) skai¢iuojami pagal $ig formulg:

DR EORIDNT , (24)
Ex - o ()

Koreliacijos koeficientas gali turéti reikSmes nuo -1 iki 1, kuo jis mazesnis, tuo silpnesnis rysys

V=

ir atvirkSciai. Esant teigiamam koreliacijos koeficientui, didéjant veiksnio x reikSméms, did¢ja ir y
reikSmés, o kai koreliacijos koeficientas neigiamas, ty. r < 0, did¢jant nepriklausomo veiksnio
reikSméms, priklausomo veiksnio reikSmés mazéja. Nulinés koreliacijos atveju néra jokio rySio tarp
analizuojamy veiksniy. Koreliacija apibiidina rySio tarp kintamyjy stipruma, o regresin¢ analiz¢ leidzia
nustatyti Sio rySio pobudi ir aprasyti priklausomojo (pasekmés) kintamojo vidutiniy reikSmiy
priklausomybe nuo vieno ar keliy nepriklausomyju (priezasties) kintamyju reikSmiy matematine
formule ir kartu — prognozuoti §io kintamojo reikSmes.

Mokslin¢je literatiiroje, priklausomai nuo veiksniy, itraukty i regresijos lygti skaiciaus,
i§skiriama poriné ir daugianaré regresija. Porinés regresijos lygtis kaip ir daugianarés regresijos lygtis

gali turéti tiesing ir netiesing iSraiSka. Poriné regresija apibudinama kaip regresija tarp dvieju
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kintamyju y ir x. Praktikoje, dél aiSkios parametry interpretacijos, dazniausiai taikomas tiesinis porinés

regresijos modelis, kuris uzraSomas taip:
y=a+b*x+eg, (25)

Cia: a ir b — regresijos koeficientai; & — atsitiktin¢ paklaida (pvz. atsiradusi matavimo metu).
Nagrinéjami duomenys dazniausiai iSsibarsto apie tiesg ir retai kada tiksliai iSsidésto ant jos, todel
tvedama atsitiktin¢ paklaidae .

Siekiant jvertinti keliy veiksniy jtaka tyrimo objektui (y) naudojama daugianareé regresija. Kaip

ir porinés regresijos atveju, placiausiai yra naudojama tiesiné daugianaré regresija:
y=a+bx +b,x,+..+bx,, (26)

Cia: a ir b — regresijos koeficientai; n — nepriklausomy veiksniy kiekis (Se¢kuté, Pabedinskaités 2002).

Taikant daugianarés regresijos modelj biitina pabrézti, kad jo patikimumas apsiriboja tirtaja arba
pana$ia pagal pagrindinius pozymius sfera, todél reikia nurodyti salygas, kuriomis buvo sudaryta ir
kurioms gali biiti taitkoma daugianarés regresijos lygtis.

Kokybiniy metody grupe sudaro vadovuy ivertinimai, darbuotojy ivertinimai, gyventoju
apklausos ir Delphi metodas. Naudojant vadovy vertinimo metodq prognozes galima gauti per gana
trumpa laika, nes vadovy vertinimai remiasi jau turima informacija. Sis metodas padeda jvertinti
skirtingus poziiirius | bendra vystimasi, taciau jis reikalauja labai uzimty ir gerai apmokamy vadovy
dalyvavimo. Vadovybé nustato kainas, prioritetus ir sprendzia organizacijos likima, todél imonei
tikslinga naudoti §j prognozavimo metoda. Praktiniai tyrimai atskleidzia, kad didelé reikSmé teikiama
subjektyviam pardavimo tarnyby darbuotojy jvertinimui, kadangi ju Zinios apie rinka, turéty padéti
ypa¢ gerai numatyti blisima vystimasi. Pardavimo tarnyby darbuotojuy dalyvavimas prognozavimo
procese turi daug pranaSumuy, kadangi jie yra gerai susipazing su paklausos vystimosi tendencijomis, o
dalyvaudami prognozavimo procese, labiau pasitiki nustatytomis pardavimy kvotomis ir stengiasi
pasiekti numatytus tikslus. Pabedinskaite (2006) teigia, kad vartotojy apklausa daznai duoda
patikimiausius duomenis, kadangi gaunama informacija, kurios paprastai negalima gauti i§ kity
Saltiniy. Taciau tokios apklausos atlikimas reikalauja ziniy ir jgidziy, o sudaroma prognozé buna
trumpalaiké. Delphi metodas, dar vadinamas ekspertiniy jvertinimy metodu, yra labiausiai
formalizuotas kolektyvinés nuomonés gavimo biidas. Sis metodas padeda pasiekti ekspertu grupés
konsensusa, ta¢iau metodo trikumas tas, kad klausimai gali biiti nevienodai suprasti.

Apibendrinat galima teigti, jog prognozavimo procesas yra veikla, susidedanti i§ daugelio etapuy,

kuriy bendras tikslas — gauti informacija apie nagrinéjamo objekto biisimus pokycius.
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2.3. Regresinés analizés metodo taikymo pagrindimas

Baigiamajame darbe prognozuojamas pasirinkty UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy
investiciniy fondu grynyjy aktyvy vertés kitimas. Prognozavimas atlickamas naudojant daugianarés
regresinés analizés metodq, kuris suteikia galimybe ivertinti visy atrinkty faktoriy itaka rezultatui.
Statistiniai duomenys imami i§ Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos
Respublikos finansy ministerijos ir UAB ,,SNORAS Asset Management™ valdomy investiciniy fondy
veiklos ataskaituy.

Autorées sprendimu, grynyjy aktyvy vertés rodiklis naudojamas kaip priklausomas kintamasis (y).
SNORO banko internetinéje svetainéje skelbiami tik metiniai Sio rodiklio duomenys, todél gauta
regresijos lygtis gali biiti nelabai tiksli, jeigu fondai turi trumpa veiklos istorija, nes ji sudaroma tik i$
keliy duomeny eilutés. Dviejy UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy (JT
Baltijos akcijy fondas I, JT Baltijos akcijuy fondas II) grynujy aktyvy verté prognozuojama remiantis
penkiy mety duomenimis, o keturiy fondy (JT Baltijos akcijy fondas III, JT Banky fondas, SNORO
pasaulio akciju fonduy fondas, SNORO subalansuotas fondy fondas) grynyju aktyvy verté
prognozuojama remiantis trijy mety duomenimis, nes fondai veikia tik nuo 2006 metuy.

Sudarant daugianarés regresijos lygti, nusprgsta | ja itraukti keturis nepriklausomus
kintamuosius:

e x;— Bendrasis vidaus produktas (to meto kainomis), min.Lt

e X, — Vidutinis metinis uzimtyjy skaicius, tukst.

e x3— Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis, Lt.

e x4 — Vartotojy kainy indeksas (palyginti su ankstesniy mety atitinkamu laikotarpiu), proc.

Pasirinkti veiksniai yra vieni i$ svarbiausiy Salies makroekonoming padét; apibudinanciy
rodikliy, o ju prognozes skelbia Lietuvos bankas, Lietuvos Respublikos finansy ministerija bei didieji
Salies komerciniai bankai. Koreliaciniams rySiams nustatyti naudojami metiniai 2004-2008 mety
pasirinkty veiksniy statistiniai duomenys (zr. 2 lent.) ir UAB ,,SNORAS Asset Management® valdomy

investiciniy fondy grynyjuy aktyvy vertés rodikliai, nuo investiciniy fondu veiklos pradzios.

2 lentelé. Pasirinkty rodikliy reikSmiy dinamika 2004-2008 mety laikotarpiu

Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008
BVP, min.Lt 62,698 72,060 82,793 98,669 111,499
UZimtyjy skaiCius, takst. 1436,3 1473,9 1499,0 1534,2 1520,0
VDU (bruto), Lt. 1149,3 1276,2 1495,7 1802,4 2151,7
VKI, proc. 2,9 3 4,5 8,1 8,5

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis
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2 lenteléje pateikti duomenys atskleidzia, kad nuo 2004 iki 2008 mety nuolat augo BVP,
vartotojuy kainy indeksas ir vidutinis darbo uzmokestis, o vidutinis metinis uzimtyjy skaic¢ius augo nuo
analizuojamo laikotarpio pradzios iki 2007 mety pabaigos.

Investiciniy fondy veiklos rezultatai priklauso nuo ivairiy veiksniy bei Salies makroekonominiy
rodikliy. Koreliacinio rySio skai¢iavimas atskleidzia, kurie i$ pasirinkty veiksniy labiausiai itakoja
investiciniy fondy grynuyju aktyvu verte ir padeda iSsiaiskinti kitimo krypti (pvz. nepriklausomo
kintamojo (x) reikSmés padid¢jimas gali itakoti priklausomo kintamojo (y) reikSmés sumazéjimag ir
atvirksciai). 3 lenteléje pateikiama informacija kaip vertinamos tam tikros koreliacijos koeficiento
reikSmés.

3 lentelé. Koreliacinio rySio stiprumo vertinimas

Koreliacijos koeficiento reik§mé Rysio stiprumas
-0,3<r<-0,1arba0,1 <r<0,3 Labai silpnas
-0,5<r<-03arba0,3<r<0,5 Silpnas
-0,7<r<-0,5arba0,5<r<0,7 Vidutinis
-0,9<r<-0,7arba0,7<r<0,9 Stiprus
-1,0<r<-09arba09<r<1,0 Labai stiprus

Saltinis: sudaryta pagal Pabedinskaitg, 2006

Baigiamajame darbe porinés koreliacijos skaiCiavimai atliekami naudojant statistinés
informacijos apdorojimo paketa — SPSS. Siekiant patikimy tyrimo rezultaty, neuZtenka suskaiciuoti
koreliacijos koeficientus, taip pat bitina jvertinti ir jy reikSminguma. Tai atlickama naudojantis t
statistikos sig. reikSmés pagalba. Jeigu Si reikSmé yra mazesné uz pasirinkta 0,05 reikSmingumo
lygment, tai koreliacijos yra reikSmingos.

Koreliacijos koeficientas parodo tiesinio rySio stipruma, bet ne jo pobidi, todél gilesniam
nagrin¢jamo objekto tyrimui pasitelkiama regresiné analizé, kad remiantis vieno kintamojo reikSmeémis
buty galima prognozuoti kito kintamojo reik§mes. Daugelio faktoriy tiesiné regresija nagrinéja rysius
tarp priklausomo kintamojo ir keliy nepriklausomy kintamuyjuy. Ivertinus investicinio fondo grynuju
aktyvy vertés rySio stipruma su pasirinktais veiksniais ir patikrinus koreliacijos koeficienty
reikSminguma (t statistikos sig. reik§mé), pereinama prie daugianarés regresinés analizés. Sudarant
regresijos lygtis, skaiiavimui pasirinktas eliminavimo metodas (angl. backward), kuri naudojant,
skai¢iavimas pradedamas su visais nepriklausomais kintamaisiais, pasalinant tolimesniy skai¢iavimy
metu kintamuosius su maziausiais dalinés koreliacijos koeficientais. Minéta veiksmy seka bus
atliekama su kiekvienu UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomu investiciniu fondu, taip gaunant
regresines lygtis, 1 kurias véliau istacius Lietuvos Respublikos finansy ministerijos prognozuojamas

BVP, uzimtyjy skaiciaus, vidutinio darbo uzmokescio bei vartotojuy kainy indekso rodikliy reikSmes,
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bus gauta prognozuojama fondo grynujy aktyvy verté 2010 ir 2011 metams. Si informacija atskleis ar

analizuojamy investiciniy fondy grynyjy aktyvy verté artimiausiu metu didés ar mazes.

2.4. ISpléstinio investicinio portfelio formavimo principai

ISsiaiSkinus investiciniy fonduy rinkos tendencijas ir makroaplinkos itaka investavimui i
investicinius fondus, pereinama prie pasirinktos valdymo imonés investiciniy fondy grazos ir rizikos
vertinimo. Analizei pasirinkti $eSi UAB ,,SNORAS Asset Management™ valdomi investiciniai fondai.
Teorin¢je darbo dalyje atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé fondu grazos ir rizika vertinimo
rodikliy jvairoveg. Baigiamajame darbe pasirinkta UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomus
investicinius fondus vertinti pagal Siuos rodiklius:

1. Fondo vieneto vertés pokytis. Sis rodiklis bus skai¢iuojamas keliy mety laikotarpiui, t. y. nuo
2006-12-31 iki 2008-12-31, siekiant iSsiaisSkinti kaip keitési fondy investiciniy vienety verté¢. Minétas
skai¢iavimo laikotarpis pasirinktas samoningai, nes didzioji dalis analizuojamy fondy savo veikla
pradéjo tik 2006 metais.

2. Standartinis nuokrypis. Sis rodiklis yra vienas seniausiu rizikos maty. Kuo didesnis fondo
standartinis nuokrypis, tuo jis yra rizikingesnis, nes trumpu investavimo laikotarpiu galima prarasti
nemazai investuoty 1éSy. Taciau didesné rizika taip pat suteikia galimybe uzdirbti ir didesni pelna.
Standartinio rodiklis reik§mé parodo kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio.

3. Sharpe rodiklis. Jis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja
investuotojo prisiimta rizika. Siekiant suskaiciuoti Sharpe rodikli naudojami tokie dydziai:

v Ry - investiciniy fondy vidutiné metiné grqza. Ji apskaiCiuota kaip geometrinis metiniy
pelningumy vidurkis. Siame darbe skai¢iavimams bus naudojami trijy mety duomenys.

v' R, — nerizikingos investicijos grqzos norma. Siekiant nustatyti $ia grazos norma, daroma
prielaida, kad investuotojas kaip alternatyva investiciniam fondui gali padéti 1 banka indélj, kuris
nevirSyty 100 000 eury. Tokio dydZio indéliai Lietuvoje draudziami 100 % sumai (Lietuvos
Respublikos indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatymas). Siame baigiamajame darbe
nerizikinga investicijos grazos norma bus laikoma terminuoto indélio, kurio trukmeé yra vir§ dviejy
mety, palikany norma. Sharpe rodiklio skai¢iavimui naudojama 2006 m. sausio meén. (3,80%) minéto
indélio palikany norma, paimta i§ Lietuvos banko pateikiamy duomeny.

v' o — standartinis nuokrypis. Skai¢iuojant Sharpe rodikli naudojamos prie§ tai jau
apskaiciuotos standartinio nuokrypio reikSmés.

Ivertinus investicinius fondus pagal pateiktus rodiklius, nustatomi pelningiausi bei didziausia
Sharpe rodiklio reikSme¢ pasieke fondai ir pereinama prie iSpléstinio SNORO investiciniy fondu

portfelio formavimo. Jis sudaromas i§ didZiausia Sharpe rodiklio reik§meg turinc¢iy UAB ,,SNORAS
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Asset Management® investiciniy fondy, kadangi §is rodiklis padeda atskleisti didziausia investiciju
graza, atsizvelgiant | prisiimama rizikos lygi, pasiekusius investicinius fondus.

Sudarant investicinj portfelj, nuspresta laikytis tokios investavimo politikos:

v Investavimo trukmé — 10 ménesiy. Investuoti pradedama 2009 m. sausio 30 d., o investavimo
procesas uzbaigiamas 2009 m. lapkricio 30 d.

v" Investavimo suma — 20 000 Lt.

v" Prisiimama rizika — nuspresta 60 % investuojamy 1éSu nukreipti | akciju fondus, 0 40 % — {
fondy fondus. Tiksliis kiekvieno fondo svoriai bus nustatyti praktingje darbo dalyje.

v" Investiciniy fondy skai¢ius portfelyje — investicinis portfelis suformuotas i$ keturiy fondy.
Investuotojai, formuodami savo investicinius portfelius, pasirenka skirtinga finansiniy priemoniy
skaic¢iy. Kuo daugiau investiciniame portfelyje ivairiy tos pacios klasés arba skirtingy klasiy finansiniy
priemoniy, tuo didesné jo diversifikacija. Taciau fondy valdytojai pazymi, kad investiciniy fondy
skaiCius portfelyje neturéty virSyti 5-6, nes per didelis portfelio diversifikavimas gali turéti neigiamos
itakos jo pelningumui.

Nuspresta laikytis pasyviosios potfelio valdymo strategijos, t. y. viso investavimo periodo metu
portfelio struktira nebus kei¢iama. 2009 m. lapkri¢io 30 d. pardavus turimy investiciniy fondy

vienetus, fiksuojamas tikslus pasyvaus portfelio pricaugis arba nuostolis.

Tyrimo ir vertinimo metody apibendrinimas.

Sioje darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize, suformuotas tyrimo modelis, kuris
atskleidzia kas bus atlieckama praktinéje dalyje. Pirmiausia, prie§ atrenkant metodus, buvo analizuota ar
juos bus galima realizuoti, t. y. ar bus prieiga prie reikalingy duomeny. Siekiant iSsiaisSkinti
ekonomings aplinkos jtaka investicijoms | investicinius fondus, nuspresta panaudoti KRRSS metoda,
fondy grynuyjuy aktyvy vertés prognozavimui pasirinktas daugianarés regresinés analizés metodas, o
norint atskleisti kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika, skaic¢iuojamas
Sharpe rodiklis. Paminéti metodai yra vieni i§ svarbiausiy analizuojant investicinius fondus, taciau

baigiamajame darbe bus naudojami ir kiti fondy analizés biidai.
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3. UAB ,,SNORAS ASSET MANAGEMENT* INVESTICINIU FONDU
FINANSINIU PRIEMONIU PORTFELIO VERTINIMAS

3.1. UAB ,,SNORAS Asset Management* fondy pozicijos investiciniy fondy
rinkoje analizé

Lietuvos investiciniy fondy rinkoje per 2009 m. III ketvirti ivyko nemazai pokyciy: isteigti trys
nauji investiciniai fondai (Ukio banko investavimo galimybiy fondas, SAM Renewable energy fund,
SAM Opportunities Fund), panaikinti du anksciau veik¢ fondai (JT Baltijos fondy fondas I prijungtas
prie SNORO pasaulio akciju fondy fondo, VPK panaikino Swedbank pinigy rinkos fondo taisykles ir
prospektus) bei pritarta fondy sujungimui (prie SEB akciju fondy fondo prijungtas SEB NVS akcijy
fondas). Nors vykdomi fondy uzdarymai ir sujungiami, taciau pastebima, jog Lietuvoje kolektyvinio

investavimo subjekty skai¢ius kasmet auga (zZr. 6 pav).

2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. III

W KIS skaiius ketv.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis VPK duomenimis

6 pav. KIS skaiiaus dinamika 2004 — 2009 m. III ketv.

DidZiausias KIS skaiciaus augimas Lietuvoje buvo pastebimas 2004-2006 m., véliau ju skaicius
taip pat augo, taiau jau létesniu tempu. Per 2009 m. tris ketvir€ius buvo isteigti 6 nauji KIS, tai rodo,
jog investiciniy fondy rinka pleciasi, o fondu steigéjai yra pasiryz¢ konkuruoti su kitas finansines
priemones sitilanciais subjektais ir tiki galimybe pritraukti naujy investuotoju. 2009 m. rugséjo 30 d.
veiké 11 valdymo imoniuy, kurios Lietuvoje buvo isteigusios 41 kolektyvinio investavimo subjekta. IS
ju — 40 investiciniy fondy (subfondy) ir viena investiciné kintamojo kapitalo bendrové (toliau —
IKKB). Lietuvoje yra isteigti 24 Europos Sajungos teis¢s reikalavimus atitinkantys KIS (UCITS) ir 8

specialieji kolektyvinio investavimo { perleidziamuosius vertybinius popierius subjektai.
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Valdymo imoniy valdomy KIS bendra investiciniy portfeliy verté 2009 m. rugséjo 30 d. sudaré
505,1 min. Lt, o KIS dalyviy skaiCius sieké 41,8 tiikst. (zr. 4 lent.).

4 lentelé. KIS grupés pagal investavimo strategijas, 2009 m. III ketv.

_ KIS grupés pagal KIS skaitius | Dalyviy skaiius | Y 2 .d0mo turto vertc,

investavimo strategijas min. Lt
Akcijy fondai 21 32,123 217,69
Fondy fondai 5 6,872 181,35
Misris fondai 5 992 12,56
Obligacijy fondai 4 1,776 56,77
Pinigy rinkos fondai 2 31 26,02
Privataus kapitalo fondai 1 2 10,69
IS viso 38 41,796 505,1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis

4 lentel¢je pateikti duomenys atskleidzia, kad nagrinéjamu laikotarpiu daugiau nei trys
ketvirtadaliai (32,1 tukst.) visy KIS dalyviy investavo i akciju fondus, o ju turtas sudaré 43 % viso KIS
turto. Antroje vietoje pagal dalyviy skaiCiy (6,9 tikst.) ir valdoma turta (181,35 mln. Lt.) liko fondy
fondy grupé, taciau, pagal vienam KIS tenkanti turta, fondy fondai (36,27 min. Lt.) buvo didziausi.
Pastebéta, kad investuotojai daugiausia rinkosi akcijy, misrius ir fondy fondus.

Duomenys, pateikti 4 lenteléje, atskleidzia 2009 m. III ketvir€io investiciniy fonduy rinkos
situacija, taCiau siekiant iSsiaiSkinti ar §i situacija yra palanki ar ne, reikia palyginti dabartinius
rezultatus su pragjusiy laikotarpiu duomenimis (zr. 7 pav.).
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Saltinis: 2009 m. III ketvir¢io Lietuvos KIS apzvalga, http://www.vpk.lt/lt/pensiju-ir-investiciniai-fondai/ 14267/
7 pav. Lietuvos KIS dalyviy ir turto kitimas 2006 m. I ketv. — 2009 m. III ketv.

Paveiksle pateikti duomenys atskleidZia, kad KIS turtas nuo 2006 m. II ketvir¢io iki 2007 m. III

ketvir¢io nuolat augo, o po to pradéjo mazéti. KIS turto mazéjimas tgseési iki 2009 m. I ketvircio, o jau
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2009 m. II ir III ketvirtj pastebimas jo augimas. Analizuojant KIS dalyviy skaiciaus kitima, pastebima,
kad jis nuo 2006 m. II ketvircio iki 2008 m. II ketvir¢io nuolat augo, taigi fondy turtui pradéjus mazéti,
ju dalyviy skai€ius dar augo tris ketvircius. Taciau, nuo 2008 m. vidurio prasidejes KIS dalyviy
skaiCiaus maz¢jimas tgsiasi jau penkis ketvirCius i§ eilés. Nuo 2008 m. II iki 2009 m. III ketvir¢io KIS
dalyviu skai¢ius sumazéjo 3,65 %, t. y. apie 1,6 tukst., o KIS turtas nuo 2007 m. III iki 2009 m. I
ketvir€io sumazejo 71,26 %, t. y. iki 364,1 min. Lt. Dabartinis KIS turtas pasieké¢ 2006 m. viduryje
buvusi lygi, taciau antra ketvirtj i§ eilés pastebimas KIS turto augimas, rodo investiciniy fondy rinkos
atsigavima, kuris kol kas labai nezymus.

Apzvelgus paskutiniojo ketvircio bei ankstesniuy laikotarpiy bendra situacija investiciniu fondu
rinkoje, svarbu iSsiaiSkinti kokios valdymo imonés §ioje rinkoje uzima stipriausias pozicijas (zr. 8

pav.).

SNORASAM b, BNORD IV
3.9%

Prudentis

SindicatumCI ~ 0,2%
0,1%

2.8% Okio banko TV
1,2%

SEB IV
28,8%

PAREX TV

2,3% Invalda TV

Swedbank IV 59.7%

PV
1,1% 0%

Saltinis: 2009 m. III ketvir¢io Lietuvos KIS apzvalga, http://www.vpk.lt/It/pensiju-ir-investiciniai-fondai/ 14267/
8 pav. KIS dalyviy skaicius pagal valdymo imones, 2009 m. III ketv.

8 paveiksle pateikiamas 2009 m. III ketvir¢io KIS dalyviy skaiCiaus pasiskirstymas pagal
valdymo imones. Matome, kad pagal KIS dalyviy skai¢iy rinkoje dominuoja dvi valdymo imonés —
UAB ,Invalda turto valdymas“ ir UAB ,,SEB investiciju valdymas“. Pirmosios imonés valdomuy
investiciniy fondy dalyviai sudaré 59,7 %, o antrosios — 28,8 % visy Lietuvoje jregistruoty KIS dalyviy
skaiCiaus. Trecioje vietoje liko UAB ,,SNORAS Asset Management®, taciau skirtumas tarp Sios ir
antroje vietoje esancios valdymo imonés gana didelis, kadangi UAB ,,SNORAS Asset Management*
pagal dalyviu skaic¢iy uzima tik 3,9 % visos rinkos. Likusios septynios valdymo imonés pagal minéta

kriteriju, uzima 7,7 % visos investiciniy fondy rinkos.
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ISanalizavus valdymo imoniy pasiskirstyma pagal dalyviy skai¢iy, taip pat svarbu iSsiaiskinti

kokias pozicijas investiciniy fondy rinkoje jos uzima pagal valdoma turta (Zr. 9 pav.).

Swedbank IV p) qentis
IPV 0,3% 0,5%

3,0%

Sindicatum CI

0,
Ukio banko IV 2,5% Invalda TV

PAREX IV 16,4%

DnB NORD IV

7.2% SNORAS AM
3.0%

SEB IV

60.6%

Saltinis: 2009 m. III ketvirio Lietuvos KIS apzvalga, http://www.vpk.lt/It/pensiju-ir-investiciniai-fondai/ 14267/
9 pav. KIS turtas pagal valdymo jmones, 2009 m. III ketv.

2009 m. III ketvirti, pagal valdoma turta, investiciniy fondu rinkoje pirmaja vieta uzémeé UAB
»SEB investicijy valdymas®, kuris turi 60,6 % viso KIS turto. UAB ,,Invalda turto valdymas®, nors ir
pirmaujanti pagal KIS dalyviy skai¢iy, pagal valdoma turta uzémeé antraja vieta. Jos valdomas turtas
sudar¢ 16,4 % viso KIS turto. Trecioji vieta, pagal valdoma turta, teko UAB ,,DnB NORD investiciju
valdymas*, kuri valdo 7,2 % viso KIS turto. Pagal KIS dalyviy skaiciy, tre€ioje vietoje buvusi UAB
»SINORAS Asset Management*, pagal valdoma turta (3 % viso KIS turto), pateko { 5 vieta kartu su
UAB ,,PAREX investicijy valdymas* ir UAB ,,Investicijy portfeliy valdymas. Visy analizuojamy
valdymo imoniy, iSskyrus UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®, kuri uzdaré savo valdoma fonda,
valdomo turto verté per 2009 m. III ketvirt] did¢jo.

Analizuojant investiciniy vienety iSplatino ir iSpirko duomenis, pastebéta, kad 2009 m. III
ketvirt] daugiausia investuotoju kapitalo (6586,4 tukst. Lt.) pritrauk¢ UAB ,,DnB NORD investiciju
valdymas®, kadangi i$platinty vienety verté buvo didesné uz iSpirkty vienety vertg, todél bendrovés
turtas padidéjo ir buvo pasiektas teigiamas veiklos rezultatas. Blogiausi veiklos rezultatai buvo UAB
,,Ukio banko investiciju valdymas* (-11338,5 takst. Lt.), nes Sios bendrovés investuotojai aktyviausiai
teiké prasymus dél investiciniy vienety iSpirkimo, o iSplatinta vienety buvo gana nedaug (Zr. 2 prieda).

Kiekvienas investicinis fondas turi savo investavimo strategija, kuri itakojo jo finansiniy
priemoniy pasirinkima ir veiklos rezultatus. Prie$ investicinio sprendimo priémima, svarbu iSsiaiskinti
kur fondai nukreipia i§ investuotojy surinktas léSas. Anksc€iau analizuoti duomenys atskleide, kad

Lietuvos investuotojai dazniausiai renkasi akcijy fondus, taciau kiti investiciniai fondai, taip pat



47

sulaukia investuotoju démesio, todél svarbu iSsiaiskinti kur savo investicijas nukreipia Lietuvoje

isteigti KIS (zr. 10 pav.).

Vyriausybiy VP Kiti KIS Kita ir
. 6,5% 2,2% iSvestinés FP
Indéliai 0.1%
3,4% :

Pinigai
8,1%

Imoniy skolos Akcijos ir
VP ir skolos VP akcijy KIS
KIS 62,0%
16,9%

Saltinis: 2009 m. III ketvir¢io Lietuvos KIS apzvalga, http://www.vpk.lt/It/pensiju-ir-investiciniai-fondai/ 14267/

10 pav. KIS investicijy pasiskirstymas pagal finansines priemones, 2009 m. III ketv.

ISanalizavus 10 paveiksle pateiktus duomenis, matyti, kad tiesiogiai ir netiesiogiai, t. y. per kitus
KIS, i akcijas investuota 62 % Lietuvoje registruoty KIS turto. Imoniy skolos vertybiniy popieriy ir i
skolos vertybinius popierius investuojan¢iy KIS dalis sudar¢ beveik 17 % bendrame KIS
investiciniame portfelyje. Minétame portfelyje esanti pinigy ir indéliy dalis per 2009 m. III ketvirti,
lyginat su praéjusiu ketvir¢iu, sumazéjo nuo 15,6 % iki 11,5 %. Taip pat, be minéty finansiniy
priemoniy, KIS rinkosi investicijas 1 Vyriausybiy skolos vertybinius popierius, iSvestines finansines
priemones bei kitus kolektyvinio investavimo subjektus.

Nagrin¢jant investiciniy fondy rinka ivairiais aspektais, svarbu issiaiSkinti kokiomis valiutomis

fondai denominuoja savo investicijas (zr. 11 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis 2008 m. III ir 2009 m. III ketvir¢io Lietuvos KIS apzvalgomis

11 pav. Investicijy pasiskirstymas pagal valiutas 2008 m. III ketv. ir 2009 m. III ketv.
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Investicijy pasiskirstymas pagal valiutas gana jvairus, taciau pasitikéjimas jomis ir proporcijos,
kuriomis investuojama skiriasi. 11 paveiksle pateikti duomenys atskleidzia, kad daugiausia KIS turto
2008 m. III ir 2009 m. III ketvirti buvo investuota JAV doleriais, atitinkamai 30,7% ir 38,6%. Sia
valiuta buvo investuota ne tik i JAV, bet ir { NVS valstybiy imoniy iSleistus VP, taip pat i kitus KIS
(beveik trec¢dalis visy investiciju i KIS buvo JAV doleriais). Labai nedideliu skirtumu nuo investiciju
doleriais, atsiliko investicijos eurais, kurios 2008 m. III ketvirt] sudar¢ 26,8%, o 2009 m. III ketvirt] —
35,8% KIS investicijy. Trecioje vietoje liko investicijos litais, kadangi 2008 m. III ketvirtj litais buvo
investuota 22,8%, o 2009 m. II ketvirti — 17,1%. Taip pat buvo investuojama tokia valiuta kaip
Rusijos rublis, UK svaras, Japonijos jena, Rumunijos 1éja, Kroatijos kuna ir kitomis. Analizuojant
pasirinktus laikotarpius, pastebima, kad 2009 m. III ketvirtj, lyginant su 2008 m. III ketvirciu, iSaugo
investicijos JAV doleriais ir eurais, ta¢iau sumaz¢jo investicijos litais bei kitomis valiutomis. Galima
teigti, kad JAV dolerio ir euro pozicijos, kity valiuty atzvilgiu, sustipréjo ir iSaugo pasitikéjimas
minétomis valiutomis.

ISanalizavus kaip pasiskirsto Lietuvos KIS investicijos pagal finansines priemones ir pagal

valiutas, taip pat svarbus apzvelgti investicijy pasiskirstyma pagal regionus (Zr. 12 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis 2008 m. III ir 2009 m. III ketvir¢io Lietuvos KIS apzvalgomis

12 pav. Tiesioginiy KIS investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2009 m. III ketv.
Tiesioginés investicijos §ioje analizéje apibiidinamos kaip investicijos 1 akcijas, obligacijas ir
vyriausybés vertybinius popierius. Indéliai, pinigais laikomas turtas ir investicijos | kitus KIS prie
tiesioginiy investiciju nepriskiriama. 2008 m. III ketvirti daugiausia tiesioginiy KIS investiciju buvo
nukreipta 1 Vakary Europos regiona (32,6%), o 2009 m. III ketvirti daugiausia buvo investuojama i
NVS valstybes (49,7%). 12 paveiksle pateikti duomenys atskleidzia, kad investicijos 1 NVS $alis per
vienerius metu iSaugo daugiau nei dvigubai. Gana staigus ir didelis investicijuy, 1 minéta regiona,

augimas atskleidzia teigiamus lukesc¢ius NVS $aliy atzvilgiu, t. y. 1§ investiciju 1 §i regiona laukiama
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didesnio pelningumo. Pateikti duomenys atskleidzia, kad tiesioginés investicijos i Vakaru Europos
regiona, kurios 2008 m. III ketvirti buvo pirmoje pozicijoje, per vienerius metus sumazejo beveik
keturi kartus ir 2009 m. III ketvirtj sudaré tik 8,5% visy tiesioginiy KIS investicijy. Taip pat pastebima,
jog nagrin¢jamu laikotarpiu sumazéjo investicijos | Baltijos Salis (-2,1%), Ryty ir Vakary Europa (-
0,5%) bei kitas salis (-2,7%), taciau §is pokytis néra Zymus. Tiesioginés investicijos i Balkany regiona,
Siaurés Amerika bei Skandinavija per vienerius metu i$augo, ta¢iau juy augimas labai nedidelis.
Investiciniy fondy jungimas, kai kuriy fondy panaikinimas, naujy idomiy KIS steigimas,
atskleidzia, kad ieSkoma naujy sprendimo varianty, kurie padéty gauti pelng ir pritraukti daugiau
investuotojy. Antra ketvirtj i§ eilés matomas KIS turto augimas, rodo, investiciniy fondy rinkos
atsigavima ir griztanti investuotoju pasitik€jima Siais finansiniais instrumentais. Dabartiniu laikotarpiu
investiciniy fonduy rinkoje, pagal ivairius kriterijus (dalyviy skai¢iy, valdoma turta ir kt.),
dominuojancias pozicijas uzima UAB ,,Invalda turto valdymas* ir UAB ,,SEB investicijy valdymas®,
taiau mazesnés valdymo imonés (UAB ,,DnB NORD investiciju valdymas“, UAB ,,SNORAS Asset

Management® ir kt.) taip pat veikia gana sékmingai ir stiprina savo pozicijas.

3.2. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy vertinimas

Magistro baigiamajame darbe analizuojami Lietuvoje licencijuotos valdymo imonés UAB
»SINORAS Asset Management™ valdomi investiciniai fondai. Minéta valdymo imoné anks¢iau buvo
zinoma kaip UAB ,,SNORO fondy valdymas®. Ji buvo isteigta 1992 m. kovo 4 d., tatiau kaip
investicijyu valdymo bendrove fakting veikla pradéjo 2006 m. Lietuvos Respublikos Vertybiniy
popieriy komisija (VPK) 2006 m. rugs¢jo 14 d. posédyje AB bankas SNORAS ijsteigtai antrinei UAB
»SNORO fondy valdymas* i§dave valdymo imoneés, veikian¢ios pagal Kolektyvinio investavimo
subjekty istatyma, veiklos licencija. Imonei buvo suteikta teisé¢ valdyti investiciniu fondus, investicines
kintamojo kapitalo bendroves bei konsultuoti investavimo klausimais. Vertybiniy popieriy komisija
taip pat pritaré dviejuy UAB ,,SNORO fondy valdymas* steigiamy investiciniy fondy (IF) — SNORO
pasaulio akcijy fondy fondas ir SNORO subalansuotas fondy fondas — taisykléms ir prospektams bei
leido sudaryti depozitoriumo paslaugy sutarti su banku SNORAS. Imonés veiklos licencija buvo keista
ir (arba) papildyta VPK 2008 m. vasario 29 d. sprendimu, taip pat 2009 m. kovo 19 d. ir liepos 9 d.
sprendimais (SNORAS Asset Management, www.vpk.lt.).

2008 m. UAB ,,SNORO turto valdymas* isigijo kontrolini vienos didZiausiy Lietuvos finansy
maklerio imoniy UAB FMI ,,Jisy tarpininkas® investicijy valdymo bendrovés UAB ,JT investiciju
valdymas* akciju paketa. 2008 m. pabaigoje buvo pradéta UAB ,SNORO fondy valdymas*
reorganizacija, prijungiant prie jos UAB ,,JT investicijy valdymas®. Sj imoniy susiliejima paskatino
galimybe iSplésti profesionaliy specialisty komanda, pasitlyti platesni finansiniy paslaugy spektra,
klientams uztikrinti ilgalaikes ir stabilias finansines pajamas (AB bankas SNORAS 2008 metin¢
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ataskaita, www.snoras.com). Po reorganizacijos pric UAB ,,SNORO turto valdymas* valdomu fonduy
buvo prijungti keturi UAB ,,JT investicijy valdymas* investiciniai fondai (JT Baltijos akciju fondas I,
JT Baltijos akcijy fondas II, JT Baltijos akcijy fondas III, JT banky fondas), o bendrovés pavadinimas
buvo pakeistas { UAB ,,SNORAS Asset Management®. D¢l pasikeitusio valdymo imonés pavadinimo,
2009 m. kovo 19 d. posédyje VPK pakeité valdymo imonés veiklos licencija. Ji suteikia teis¢ UAB
»SNORAS Asset Management* verstis tokia pagrindine veikla:

valdyti suderintuosius kolektyvinio investavimo subjektus;

valdyti kolektyvinio investavimo i perleidziamuosius vertybinius popierius subjektus;

valdyti privataus kapitalo kolektyvinio investavimo subjektus;

valdyti alternatyvaus investavimo kolektyvinio investavimo subjektus;

Bendrove taip pat gali verstis ir papildoma veikla, t. y. valdyti kity asmeny finansiniy priemoniy
portfelius, konsultuoti investavimo { finansines priemones klausimais, saugoti ir tvarkyti kity valdymo
imoniy valdomy investiciniy fondy investicinius vienetus ar investiciniy bendroviy akcijas (SNORAS
Asset Management, www.vpk.It).

Siuo metu UAB ,,SNORAS Asset Management* valdo atuonis jvairiy risiy investicinius fondus

(zr. 13 pav.).

[ UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomi ]

investiciniai fondai

[ Akcijy fondai ] ( Fondy fondai ]
N\
JT Baltijos akcijy ( JT Baltijos akcijy SNORO pasaulio L SNORO subalansuotas
fondas I ) L fondas II akcijy fondy fondas fondy fondas
N
JT Baltijos akciju ( JT Banky fondas
fondas I11 L
J
Alternatyvaus investavimo ] ( Privataus kapitalo fondai
fondai J
SAM Renewable SAM Opportunities
energy fund Fund

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis

13 pav. UAB ,,SNORAS Asset Management“ valdomi investiciniai fondai

SAM Renewable energy fund ir SAM Opportunities Fund yra jauniausi UAB ,,SNORAS Asset
Management* valdomi investiciniai fondai, kadangi ju veiklai VPK pritaré tik 2009 m. rugséji. SAM
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Renewable energy fund turtas investuojamas | atsinaujinan¢iy energetiniy istekliy ir (ar) geotermingés
energijos gamybos projektus vykdanéiy bendroviy obligacijas ir akcijas. Sio fondo dalyviais gali bati
tik profesionallis investuotojai. Kito naujai sukurto fondo, SAM Opportunities Fund, turtas
investuojamas | imoniy vertybinius popierius, kurie néra jtraukti i prekyba reguliuojamose rinkose, taip
pat 1 $iy imoniy isleistas pinigu rinkos priemones. Pastarojo fondo vienety gali isigyti tik instituciniai
investuotojai, t.y. juridiniai asmenys, Finansiniy priemoniy rinky istatyme apibrézti kaip
profesionalieji klientai. Kadangi minéti fondai dar neturi veiklos istorijos, todé¢l toliau baigiamajame
darbe jie nebus analizuojami.

Siekiant palyginti fondus tarpusavyje, sudaroma lentelé (zr. 5 lent.), kurioje pateikiamos

pagrindinés analizei pasirinkty investiciniy fondy charakteristikos:

5 lentelé. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy pagrindiniai

duomenys

UAD];;;S;ZE:S‘S‘S“ Veiklos Investavimo inl\\/r[el:tl;?f?rlxio Valdymo | Platinimo | ISpirkimo

val d(g)mi IF pradzia geografiné zona suma mokestis | mokestis | mokestis
JT Baltijos akciju 2004-09-02 Centriné ir Ryty 100 Lt 2% iKi 2% 0%
fondas I Europa
JT Baltijos akciju 2004-09-15 Centriné ir Ryty 1000 L. 20 iKi 5% 0%
fondas I1 Europa
JT Baltijos akciju 2006-11-30 Ivam(zs pasaulio 1000 Lt. 2% iKi 5% 0%
fondas I11 Salys
JT Banky fondas | 2006-11-30 Iva‘“‘g;ga:a“ho 1000 Lt. 2% iki1,5% | iki1%

. . 100 Lt.

SNORO pasaulio Ivairios pasaulio o N o
akeijy fondy fondas | 2006-09-14 salys (ar:jr 1)00 L% | k2% 0%
SNORO Ivairios pasaulio 100 Lt.
subalansuotas fondy | 2006-09-14 §alp S (arba 100 1,2 % iki 2% 0%
fondas Y eur.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy prospektais

5 lenteléje pateikta informacija atskleidzia kiek laiko investiciniai fondai vykdo savo veikla,
kokia yra juy geografiné investavimo zona, parodo kokia minimali suma reikalinga siekiant investuoti |
pateiktus fondus, taip pat parodo valdymo, platinimo bei i§pirkimo mokesciy dydZius.

Ilgiausia veiklos istorija turi JT Baltijos akciju fondas I ir JT Baltijos akcijy fondas II.
Pagrindinés $iy fondy investicijos nukreiptos i Centrinés ir Rytu Europos $alis, kiti fondai geografiniu
pozitriu yra labiau iSskaid¢ savo investicijas ir investuoja 1 didesnj skai¢iy pasaulio Saliy. Minimali
investavimo 1 nagrinéjamus fondus suma svyruoja nuo 100 Lt. (arba 100 eury) iki 1000 Lt. Fondy
valdymo mokestis svyruoja nuo 1,2% iki 2%, maziausia valdymo mokesti taiko SNORO subalansuotas
fondy fondas, o platinimo mokestis svyruoja nuo 1,5% iki 5%, maziausias platinimo mokestis yra JT

Banky fondo, o didziausias — JT Baltijos akcijy fondo II ir JT Baltijos akcijy fondo III. IS visy
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analizuojamy UAB ,,SNORAS Asset Management™ investiciniy fondy, i§pirkimo mokesti numato tik
JT Banky fondas. Mokescio dydis gali svyruoti nuo 0% iki 1%, priklausomai nuo investuotos sumos
dydzio, kai investuojama daugiau kaip 500 000 Lt. iSpirkimo mokestis neimamas.

Lentel¢je pateikta fondy investavimo strategija geografiniu poziiiriy, taciau taip pat labai svarbu
apzvelgti | kokias investicines priemones fondai investuoja ir kaip paskirto investicijas. JT Baltijos
akcijy fondas I ir JT Baltijos akcijy fondas II investuoja | Centrinés ir Ryty Europos Saliy bendroviy
nuosavybés vertybinius popierius ir kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) investicinius vienetus ar
akcijas. Siekiant sumazinti ir i§skaidyti regioning rizika, investuojama ir i kity Europos Sajungos Saliy
vertybinius popierius. Siy fondy investiciniai portfeliai yra subalansuoti tarp investiciju i
besivystancias ir i$sivysciusias (iSsivys¢iusios Europos Sajungos Salys) kapitalo rinkas. JT Baltijos
akcijy fondas I ne maziau kaip 60% fondo grynyju aktyvy (GAV) investuoja | besivystancias rinkas, o
ne daugiau 40% atitenka iSsivys€iusioms Salims. JT Baltijos akcijuy fondas II { besivystancias rinkas
investuoja ne maziau kaip 80%, o i i$sivysciusias rinkas ne daugiau kaip 20% GAYV. JT Baltijos akciju
fondas I ne maziau kaip 60% fondo GAV investuoja | bendroviy akcijas, o likusi dalis investuojama {
KIS investicinius vienetus ar akcijas. JT Baltijos akciju fondas II | bendroviy akcijas investuoja ne
maziau kaip 70% fondo GAV, o kita dalis investuojama i KIS investicinius vienetus ar akcijas. Abu
fondai orientuojasi | nedidelg investavimo patirtj turinius Lietuvos gyventojus, o rekomenduojamas
minimalus investavimo laikotarpis i abu fondus yra vieni metai.

JT Baltijos akcijuy fondas III iki 100% savo grynuyjy aktyvy investuoja 1 {vairiy pasaulio Saliy
bendroviy nuosavybés vertybinius popierius ir (arba) KIS investicinius vienetus. Fondo investicinis
portfelis yra subalansuotas tarp investiciju { besivystanciy Saliy ir iSsivysc¢iusiy Saliy (iSsivysciusios
Europos Sajungos Salys, Australija, Honkongas, Japonija, JAV, Norvegija, Sveicarija) kapitalo rinkas,
ta¢iau daugiausia investuojama i besivystanciy Saliy, pasizymin¢iu didziausiu plétros potencialu,
bendroviy ir KIS akcijas. Siekiant palaikyti fondo likviduma bei sumazinti rizika, iki 10% jo turto gali
biti investuojama i skolos vertybinius popierius.

JT Banky fondas iki 100% savo turto investuoja | jvairiy pasaulio Saliy banky nuosavybés
vertybinius popierius. Siekdamas diversifikuoti investiciju portfelio rizika, fondas taip pat gali dalj 1éSuy
investuoti 1 kity finansiniy institucijy (ne gyvybés ir gyvybés draudimo, finansinio tarpininkavimo,
investiciniy ir kity finansiniy paslaugu bendroviy ir t.t.) akcijas ir (arba) KIS investicinius vienetus
(akcijas). Fondas, siekdamas palaikyti likviduma ir sumazinti rizika, { skolos vertybinius popierius gali
investuoti iki 10% savo turto. Pagrindinés JT Banky fondo investicijos yra nukreiptos | nuosavybés
vertybinius popierius ty banky, kity finansiniy institucijy bei KIS, kuriy veiklos geografija ir
investicijos yra daugiausiai orientuotos | besivystancias $alis, pasizymincias didziausiu bankininkystés
ir kity finansiniy paslaugu plétros bei investicijy i vertybinius popierius potencialu. JT Baltijos akciju

fondas III ir JT Banky fondas orientuojasi i institucinius investuotojus bei didesn¢ investavimo patirtj
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turin¢ius Lietuvos gyventojus. Siy fondy rizikos lygis yra didesnis nei vidutinis, o rekomenduojamas
minimalus investavimo laikotarpis i abu fondus yra dveji metai.

SNORO pasaulio akcijy fondy fondas iki 100% savo GAV gali investuoti { akcijy fondus.
Siekiant palaikyti fondo likviduma ir/ar sumazinti rizika, i obligaciju ir miSrius fondus gali buti
investuojama iki 25% fondo turto.

SNORO subalansuoto fondy fondo investavimo strategijoje numatyta, kad iki 50% fondo
GAV gali biti investuojama | akcijy fondus, o i obligacijy ir miSrius fondus — iki 75 %. SNORO
pasaulio akcijy fondy fondo ir SNORO subalansuoto fondy fondo investavimo strategijose numatyta,
kad likvidumui palaikyti iki 25% fondo GAV gali biti laikoma pinigais, investuojama i pinigy rinkos
priemones, pinigy rinkos priemoniu fondus, banky terminuotus indélius. Minéti fondai, siekdami
uztikrinti ilgalaiki savo grynyjuy aktyvy augima, investicijoms renkasi perspektyviausius ivairiuose
pasaulio regionuose investuojancius fondus. SNORO pasaulio akcijy ir subalansuotas fondy fondas
orientuojasi | nedidelg patirti turin¢ius investuotojus, kurie yra linkg prisiimti didesng nei obligacijy ar
terminuoty indéliy bankuose, rizika. Rekomenduojamas minimalus investavimo i SNORO pasaulio
akcijy fondy fonda laikotarpis yra trys metai, o i SNORO subalansuota fondy fonda — du metai.

Analizuojami fondai gali patirti rinkos svyravimo, likvidumo, veiklos, infliacijos, sandorio Saliy
ir atsiskaitymuy, valiuty kursy svyravimuy, paliikany normy ir kitas rizikas, taip pat ju veiklos rezultatus
gali stipriai jtakoti uzsienio investuotojai. Pastarieji dél Lietuvos ir kity panaSiy vertybiniy popieriy
rinky salyginio mazumo ir nelikvidumo gali daryti rinkoms Zymia jtaka. Siose rinkose veikiantis
tarptautinis finansinis kapitalas operuoja palyginti dideliais finansiniai resursais, todél vieno ar keliy
tarptautiniy investuotojy atéjimas ar pasitraukimas i$ rinkos gali stipriai jtakoti rinkos situacija.

ISanalizavus pasirinkty investiciniy fondy investavimo strategija, ju mokescius, prisiimama
rizika bei kitus veiksnius, taip pat svarbu iSnagrinéti kaip keitési kiekvieno fondo investicinio vieneto

verté (zr. 6 lent.).

6 lentelé. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomuy fondy investicinio vieneto vertés

pokytis
UAB ,,SNORAS Asset Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, %
Management* valdomi Nuo
investiciniai fondai AL A0 AU 2Ll 2L isteigimo
JT Baltijos akeijy fondas 1 17,68 | 3972 | 1333 | 1223 | -57,89 | -11,95
JT Baltijos akcijy fondas I1 19,75 50,10 | 33,67 12,38 63,72 2,04

JT Baltijos akcijuy fondas I11 333 3.94 65,47 62,91

JT Banky fondas 2,19 -1,81 -52,72 -52,57

6 lentelés tesinys kitame puslapyje
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6 lentelés tgsinys

UAB ,,SNORAS Asset Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, %
13 31
Management™ valdomi 2004 2005 | 2006 2007 2008 | . uO
investiciniai fondai jsteigimo

SNORO pasaulio akcijy fondy 3,78 7.83 4936 4333
fondas - -
SNORO subalansuotas fondy 420 5.38 13470 12829
fondas — —

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management® valdomy investiciniy fondy prospektais

Kaip matyti i§ lentel¢je pateikty duomeny 2008 metais visi fondai fiksavo kainy kritima.
Labiausiai $iuo laikotarpiu nukrito JT Baltijos akcijy fondo III (-65,47%), JT Baltijos akcijy fondo II (-
63,72%) ir JT Baltijos akciju fondo I (-57,89%) investiciniy vienety verté. Maziausiai analizuojamu
laikotarpiu nukrito SNORO subalansuoto fondy fondo investicinio vieneto verte (-34,70%).

Siekiant jvertinti UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy pelninguma
ir rizikinguma apskai¢iuojamas juy vidutinis pelningumas, standartinis nuokrypis ir Sharpe rodiklis (Zr.

7 lent.). Minéti rodikliai skai¢iuojami 2006-2008 m. laikotarpiui.

7 lentelé. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomuy investiciniy fondy pelningumo ir rizikos

rodikliai

UAB ,,SNORAS Asset Management* Vidutinis Standartinis Sharpe

valdomi investiciniai fondai pelningumas nuokrypis rodiklis
JT Baltijos akciju fondas I -31,25735 36,06084 -0,97051
JT Baltijos akcijy fondas II -36,14503 39,46520 -1,01064
JT Baltijos akcijy fondas I1I -40,08949 35,93247 -1,21977
JT Banky fondas -31,86903 25,86821 -1,37656
SNORO pasaulio akcijy fondy fondas -26,10366 29,08987 -1,02591
SNORO subalansuotas fondy fondas -17,04293 20,18095 -1,02983

Saltinis: apskai¢iuota autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy prospektais

Nagrinéjant 7 lentel¢je pateiktus duomenis matyti, kad analizuojami fondai pasizymi
pakankamai dideliu standartiniu nuokrypiu, kuris parodo, jog jie yra gana rizikingi. Vidutinio
pelningumo rodiklis atskleidzia, kad visy fondy investiciniy vienety verté sumazéjo ir jie patyré
nuostolius. Vertinant investicinius fondus pagal Sharpe rodikli, matyti, kad visy fondy rodikliai buvo
neigiami. Sharpe rodiklis atskleidzia kaip efektyviai fondo graza kompensuoja investuotojo prisiimta
rizika. Jeigu gaunama neigiama rodiklio reikSmé, tai reiSkia, jog fondo pelningumas yra vidutiniskai
mazesnis uz nerizikingy aktyvy pelningumas, todél galima teigti, kad tiriamu laikotarpiu investuotojui
buvo saugiau padéti indéli 1 banka arba isigyti vyriausybés obligacijy.

Apibendrinant atlikta investiciniy fondy vertinima, galima teigti, kad 2008 metuy pasauliné

finansy krizé turéjo neigiamos itakos investiciniy fondy pelningumui.
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3.3. Ekonominés aplinkos veiksniy kiekybinis vertinimas

Baigiamajame darbe tiriamas tik vienas makroaplinkos komponentas — ekonominé aplinka.
Siekiant nustatyti jos palankuma investicijoms i investicinius fondus i$skirti penki veiksniai: mokesciy
sistema (E1), BVP (E2), vidutinis darbo uZzmokestis (E3), investiciné aplinka (E4), smulkaus ir
vidutinio verslo skatinimas (E5). Ekonominés aplinkos vertinimui, pagal iSskirtus veiksnius, buvo
parengta trumpa anketa (zr. 1 prieda) ir apklausti 8 ekspertai.

Pirmiausia, eksperty buvo praSoma, atsizvelgiant i 2009 mety situacija Lietuvoje, ivertinti
kiekvieno veiksnio palankuma investicijoms 1 investicinius fondus, o po to pateikti veiksniy
palankumo prognoz¢ 2011 metams. ISskirti veiksniai galéjo buti vertinami nuo 1 iki 5 baly, kuo
didesnis baly skaicius, tuo palankesné veiksnio jtaka investicijoms { fondus. Kitame etape, ekspertu
buvo praSoma kiekvienam veiksniui, pagal jo svarba investicijoms i investicinius fondus, suteikti
reikSmingumo koeficienta vertinant 2009 ir 2011 mety situacija. Nurodyta, jog reikSmingumo
koeficientai parenkami i§ skalés nuo 0 iki 1, o bendra jy suma turi biti lygi vienetui. Anketoje taip pat
buvo numatyta galimybé papildyti iSskirty veiksniy sarasa kitais, eksperty nuomone, reik§mingais
veiksniais. Kai kurie ekspertai pasinaudojo Sia galimybe ir papildomai anketoje irasé tokius veiksnius
kaip SeSeliné ekonomika, investicijy apimtys, ES struktiiriniy fondy parama ir {statyminé aplinka.
Taciau nuspresta ju i skaiciavimus neitraukti, nes sitlyti veiksniai buvo pavieniai, t. y. visi ekspertai
pateiké skirtingus sidilymus. Vieneto dalis, kuria buvo ijvertinti eksperty pasitlyti veiksniai,
proporcingai perskirstyta kitiems veiksniams, atsizvelgiant | reikiminguma. Sis procesas atliktas
siekiant, kad bendra reikSmingumo koeficienty suma sudaryty vieneta.

Pradzioje atlickamas konkordancijos koeficienty skaiCiavimas, siekiant iSsiaiskinti eksperty
nuomoniy suderinamuma vertinant 2009 mety situacija. Siame darbe konkordancijos koeficientas

skai¢iuojamas kiekvienam ekonominés aplinkos veiksniui atskirai (zr. 14 pav).

El E2 E3 E4 E5

14 pav. Ekonominés aplinkos veiksniy konkordancijos koeficienty reik§més vertinant 2009 mety

situacija
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Kaip matyti i§ paveiksle pateikty duomeny, geriausiai eksperty nuomonés sutapo vertinant
investicing aplinka bei smulkaus ir vidutinio verslo skatinima, kadangi abieju veiksniy konkordancijos
koeficientai buvo didesnis negu 0,7. Labiausiai eksperty nuomonés iSsiskyré vertinant mokesciy
sistemos situacija, taCiau kadangi konkordancijos koeficiento reikSmé gavosi didesné uz viduting
(W=0,53), galima, teigti, kad eksperty vertinimas yra patikimas.

ISsiaiskinus, kad eksperty nuomoniy suderinamumas yra pakankamas, toliau pateikiami
susisteminti ekspertinés apklausos duomenys, atskleidziantys ekonominés aplinkos veiksniy itaka ir ju
reikSminguma investicijoms i investicinius fondus. Pirmiausia pateikiami 2009 mety (Status quo)

situacija atspindintys duomenys (zr. 8 lent.).

8 lentelé. Ekonominés aplinkos veiksniy palankumo ir reik§mingumo jvertinimo rezultatai,
atspindintys 2009 mety situacija

Ekonominés aplinkos (E) veiksniai Ekspertas (vertinimas balais) Rangy | ReikSmingumo
X; [ X | X5 [ Xy | Xs | Xg | X7 | X | vidurkis | koeficientas (a)
Mokesciy sistema (E1) 112 1 202131211 1,75 a; =0,31
BVP (E2) 211 11311121111 1,63 a,=0,23
Vidutinis darbo uzmokestis (E3) 2| 2 1 31213 1 1 1,88 a;=0,13
Investiciné aplinka (E4) 4131 214al4|la]2]2 3,00 a;=0,25
SVV skatinimas (ES5) 3211121213212 2,13 as=0,08
IS viso: ag =1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ekspertiniais ekonominés aplinkos vertinimo duomenimis

8 lentel¢je pateikti duomenys atskleidzia, kad palankiausiai ekspertai jvertino investicing
aplinka, o kaip nepalankiausias veiksnys investicijoms | investicinius fondus buvo jvardintas BVP, nuo
kurio nedaug skiriasi mokesciy sistema. Pastarasis veiksnys, eksperty nuomone, daro neigiama poveiki
investicijoms i investicinius fondus, taciau $iuo metu (2009 m.) jis yra reikSmingiausias veiksnys,
itakojantis investavima | fondus. Taip pat prie reikSmingiausiy veiksniy patenka investiciné aplinka ir
BVP.

Remiantis 8 lentel¢je pateiktais ekspertinio vertinimo duomenimis, sudaroma ekonominés
aplinkos lytis, kuri padeda atskleisti kokia jtaka investavimui i investicinius fondus turi ekonominé

aplinka:
Ezpp9=0,31*%1,75 + 0,23*1,63 + 0,13*1,88 + 0,25*3,00 + 0,08*2,13 = 2,08 (27)

Suskaiciavus lygties reikSme, gaunama, kad ekonominés aplinkos indeksas yra 2,08 balai, tai

rodo, kad dabartiniu metu (2009 m.) ekonominé aplinka yra nepalanki investicijoms i fondus.
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Siekiant i$siaiSkinti kokia bus ekonominés aplinkos itaka investavimui i investicinius fondus

2011 metais, atliekami analogiski veiksmai kaip ir analizuojant 2009 mety situacija.

Pirmiausia apskai¢iuojami konkordancijos koeficientai, remiantis eksperty pateiktais veiksniy

vertinimais 2011 metams (Zr. 15 pav.).

0,91

0,81

El

E2

E3

E4

E5

15 pav. Ekonominés aplinkos veiksniy konkordancijos koeficienty reikSmés vertinant 2011 m.

situacija

Paveiksle pateikti duomenys atskleidzia, kad labiausiai eksperty nuomonés sutapo vertinant

investicinés aplinkos (W=0,81) bei smulkaus ir vidutinio verslo skatinimo (W=0,75) veiksnius, o

didZziausias nuomoniy iSsiskyrimas pastebimas vertinant mokesCiy sistema (W=0,58). Svarbu

pazyméti, kad abiem atvejais, tiek vertinant 2011 tiek ir 2009 mety situacija, aukS$ciausias ir

Zzemiausias suderinamumas pasiektas tais paciais klausimais.

Toliau, remiantis eksperty vertinimais, pateikiami prognozuojama 2011 mety (Trendo) situacija

atspindintys duomenys (Zr. 9 lent.).

9 lentelé. Ekonominés aplinkos veiksniy palankumo ir reik§mingumo jvertinimo rezultatai,
atspindintys 2011 mety situacija

Ekonominés aplinkos (E) veiksniai Ekspertas (vertinimas balais) Rangy Reik§mingumo
X X | X5 | Xo | X5 | X6 | X5 | Xg | vidurkis | koeficientas (a)
Mokesciy sistema (E1) 312131313131 211 2,50 a;=0,28
BVP (E2) 4131314321311 2,88 a,=0,21
Vidutinis darbo uzmokestis (E3) 3031314213141 2,88 a;=0,14
Investiciné aplinka (E4) 41313144l al|3]2 3,38 a; = 0,27
SVV skatinimas (ES) 412131311313 1]2]2 2,75 as=0,11
IS viso: ag =1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ekspertiniais ekonominés aplinkos vertinimo duomenimis
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Prognozuodami 2011 m. situacija, kaip matyti i§ 9 lentelés, ekspertai, kaip ir ankstesnius atveju,
palankiausiai jvertino investicing aplinka. 2009 m. situacijos analiz¢ parodé, kad BVP buvo jvertintas
kaip nepalankiausias investicijoms i fondus veiksnys, o 2011 m. eksperty nuomone situacija turéty
pasikeisti ir BVP vertinamas kaip vienas i§ palankiausiy veiksniy. Nepalankiausia jtaka investicijoms {
fondus 2011 m. turés mokesciy sistema. Pastarasis veiksnys ir investiciné aplinka, eksperty nuomone,
2011 m. turés didZiausia reikSme investavimui i fondus. Remiantis prognozuojama 2011 m. situacija,

sudaroma ekonominés aplinkos lygtis:
Ejp11=0,28%2,50 + 0,21*2,88 + 0,14*2,88 + 0,27*3,38 + 0,11%2,75=2,92 (28)

Gauta ekonominés aplinkos indekso reik§mé (2,92) atskleidzia, jog ekonominé aplinka 2011
metais, lyginat su 2009 mety situacija, taps palankesné investicijoms i fondus.

Apibendrinant galima teigti, kad palankiausia itaka investicijoms i fondus turi ir ateityje turés
investiciné aplinka, o vienas i§ nepalankiausiy veiksniy yra ir bus mokesciy sistema. Minéti veiksniai,
eksperty nuomone, yra vieni i§ reikSmingiausiy investicijoms i fondus. Dabartiniu metu ekonominés
aplinkos itaka investicijoms i investicinius fondus yra nepalanki, taciau, remiantis tyrimo rezultatais,

galima teigti, kad ateityje ji bus palankesné.

3.4. Suformuoty portfeliy vertinimas

H. Markowitz paZzymi, jog investuotojas, formuodamas savo portfeli, turi atsizvelgti i
pelningumo bei rizikos rodiklius. Kiekvienas investuotojas siekia maksimizuoti pelninguma bei
minimizuoti rizika, taciau, formuodami savo investicinius portfelius, jie pasirenka skirtinga skaiciu
vertybiniy popieriy, pasizyminciy ivairiomis savybémis. Kuo daugiau investiciniame portfelyje
vertybiniy popieriy, tuo didesné jo diversifikacija. Taciau fondy valdytojai pazymi, kad per didelis
portfelio diversifikavimas gali turéti neigiamos itakos jo pelningumui.

Formuodami savo investicinius portfelius, investuotojai vadovaujasi skirtingais investiciniy
priemoniy atrankos kriterijais, pagal kuriuos priima sprendimus. Vieni, formuodami portfelj,
investicinius fondus renkasi pagal pra¢jusiy laikotarpiy fondo pelningumo rodiklius, tikédamiesi
ateityje gauti toki pat arba didesni pelninguma, kiti yra linke fondus rinktis pagal rizikinguma. Tokiu
atveju gali buti vengiama rizikos arba prisiimama auksta rizika, tikintis gauti didesni pelninguma.

Formuojant iSpléstini portfelj, nuspresta ji sudaryti 1§ keturiy auksciausias Sharpe rodiklio
reikSmes turin¢iy investiciniy fondy: JT Baltijos akcijuy fondo I, JT Baltijos akciju fondo II, SNORO
pasaulio akcijuy fondy fondo, SNORO subalansuoto fondy fondo. Investavimui skirta 20 000 lity uz
kuriuos isigyjami pasirinkty fondy vienetai. Nuspesta 60 % turimy pinigy investuoti i akcijy fondus, o

likusius 40 % 1 fondy fondus, tokiu biidu sudaromas vidutinés rizikos investicinis portfelis.
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10 lenteléje pateiktas 2009 m. sausio 30 d. isigytas investicinis portfelis. Pateikti duomenys
atskleidzia kokios pirkimo diena buvo vienety kainos, koks ju kiekis isigytas ir kaip procentaliai jie
pasiskirsto portfelyje.

10 lentelé. Suformuoto investicinio portfelio pirkimas

PORTFELIS (2009-01-30)

g . Investuota suma, Vieneto kaina, Vienety Procentiné dalis
Pasirinkti fondai - .
Lt. Lt. skaicius portfelyje

JT Baltijos akcijy fondas | 7000 84,2822 83,0543 35
JT Baltijos akcijy fondas 11 5000 102,8849 48,5980 25
SNORO pasaulio akcijy 4000 56,7384 70,4990 20
fondy fondas

SNORO subalansuotas 4000 71,3320 56,0758 20
fondy fondas

IS viso 20 000 258,2271 100

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management* duomenimis

Kaip matyti i§ 10 lenteléje pateiktu duomenuy, daugiausia nusipirkta JT Baltijos akcijy fondo I
investiciniy vienety, kadangi Sis fondas turé¢jo maziausia neigiama Sharpe rodiklio reik§mg. JT Baltijos
akciju fondo II investiciniy vienety isigijimui buvo isleista 25 % investavimo sumos, o likusiy fondy
vienety isigijimui skirta po 20% investavimo sumos. Pasirinktas pasyvus investicinio portfelio
valdymas, kadangi jis nereikalauja skirti daug démesio rinkos pokyCiy stebéjimui. Naudojant §j
valdymo biida, investavimo periodo pradzioje (2009-01-30) isigyjami investiciniai vienetai, o portfelio
graza fiksuojama investavimo periodo pabaigoje, t. y. 2009 m. lapkricio 30 d. 11 lentel¢je pateikti

sudaryto investicinio portfelio rezultatai jo iSpirkimo diena.

11 lentelé. Suformuoto investicinio portfelio rezultatai iSpirkimo dieng

PORTFELIS (2009-11-30)
Pasirinkti fondai Vieneto kaina, Lt. Vienety skaicius | Portfelio verté, Lt.

JT Baltijos akcijy fondas I 110,2583 83,0543 9157,4271

JT Baltijos akcijy fondas II 131,1530 48,5980 6373,7730
SNORO pasaulio akeijy 78,2736 70,4990 5518,2099
fondy fondas

SNORO subalansuotas 84,9157 56,0758 4761,7170
fondy fondas

IS viso 258,2271 25811,1270
Pajamos 5811,1270

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management* duomenimis
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11 lenteléje pateikti duomenys atskleidzia, kad per investavimo laikotarpi gana zymiai iSaugo
investiciniy vienety verte, todél i§ pasyvaus portfelio investuotojas uzdirbo 5811,13 Lt., t. y. 29,06%
nuo investuotos sumos. Svarbu pazymeéti, kad atliekant skai¢iavimus fondy mokesc¢iai nejtraukiami.

Siekiant iSsiaiSkinti ar investuotojui pelningiau yra sudaryti diversifikuota portfeli i§ investiciniy
fondy ar kaip alternatyva pasirinkti viena fonda, atliktas trumpas tyrimas. Pradzioje apskaiciuotas i
i1Splésting portfel; itraukty investiciniy fondy Sharpe rodikliy vidurkis. Po to, ir i§ analizuojamy UAB
»SINORAS Asset Management™ investiciniy fondy pasirinktas vienas fondas, kurio Sharpe rodiklio
reik§mé buvo artimiausia gautam vidurkiui. Portfelyje esan¢iy fondy Sharpe rodikliy vidurkis buvo -
1,00922, todél, kaip alternatyvi investicija, pasirinktas JT Baltijos akciju fondas II, kurio Sharpe
rodiklio reikSmé yra -1,01064. 2009 m. sausio 30 d. i JT Baltijos akciju fonda II buvo investuota 20
000 lity (zr. 12 lent.).

12 lentelé. JT Baltijos akcijy fondo II investiciniy vienety jsigijimas

Investiciniy vienety jsigijimas

ISty (pm Investuota suma, Vieneto kaina, Vienety Procentiné dalis
Lt. Lt. skaicius portfelyje
JT Baltijos akciju fondas 11 20 000 102,8849 194,3919 100

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management* duomenimis

Kaip matyti i§ lentelés duomeny, 2009 m. sausio 30 d. uz 20 000 Lt. buvo isigyti 194,3919
investiciniai vienetai, kuriy vieno vert¢ 102,88 Lt. Isigyti investiciniai vienetai, kaip ir portfelis,
valdomi pasyviu biidu. Investavimo procesas uzbaigtas ir JT Baltijos akciju fondo II investiciniai

vienetai parduoti 2009 m. lapkricio 30 d. (zr.13 lent.).

13 lentelé. JT Baltijos akcijy fondo II investiciniy vienety i§pirkimas

Investiciniy vienety iSpirkimas

Investicinis fondas

Vieneto kaina, Lt. Vienety skaicius | Portfelio verté, Lt.
JT Baltijos akcijy fondas II 131,1530 194,3919 25495,0921
Pajamos 5495,0921

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management* duomenimis

Lenteléje pateikti duomenys atskleidzia, kad investavus 20 000 lity 1 JT Baltijos akcijy fonda I per
deSimties ménesiy laikotarpi uzdirbta 5495,09 Lt., t. y. 22,51% nuo investuotos sumos. Atliekant
skai¢iavimus fondy mokesciai nejtraukiami.

Apibendrinant galima teigti, kad subjektui yra naudingiau pinigus investuoti sudarant
investiciniy fondu portfelj, negu pasirenkant viena koki nors fonda. Nagrinéjamu atveju investicinio

portfelio pelningumas buvo 6,5 % didesnis, negu vieno analogiSkos rizikos investicinio fondo.
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3.5. UAB ,,SNORAS Asset Management* investiciniy fondy grynyjy aktyvy
prognozavimas

Norint atlikti gilesng UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy analizg,
buvo nuspresta i$nagrinéti fondy praeities rezultatus ir prognozuoti ju perspektyvas. Siam tikslui
igyvendinti buvo pasirinkti porinés koreliacijos ir daugianarés regresinés analizés metodai, kuriy
taikymas iS§samiau aptartas metodologingje darbo dalyje.

Investiciniy fonduy grynyju aktyvy vertés rodiklis analizé¢je naudojamas kaip priklausomas
kintamasis, o BVP, vidutinis metinis uzimtyjy skai¢ius, VDU bei VKI rodikliai naudojami kaip
nepriklausomi kintamieji. Grynyjy aktyvy vertés rodiklis atskleidZia kaip ataskaitiniu laikotarpiu kito
fondo turtas, t.y. kiek jis padidéjo i§ dalyviu imoky, gaunamy paliikany bei dividendy, investiciniy
vienety pardavimo pelno ir ju vertés padidéjimo bei kity pajamuy. Sis rodiklis taip pat parodo ar minéti
veiksniai kompensavo turto sumazéjima dél iSmoky dalyviams, investiciniy vienety pardavimo
nuostoliy ir jy vertés sumaz¢jimo, turto vertés sumazéjimo dél uzsienio valiuty kursy pasikeitimo,
valdymo bei kity sanaudy. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy grynujy

aktyvu vertés dinamika nuo fondy veiklos pradzios iki 2009 m. rugséjo 30 d. pateikiama 14 lenteléje.

14 lentelé. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy grynyjy aktyvy
vertés dinamika 2004-2009 m. laikotarpiu

UAB ,,SNORAS Asset Grynyjy aktyvy verté, tukst. Lt.

114 3
A BT VL G O 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009-09-30
investiciniai fondai

JT Baltijos akcijy fondas I

4368,3 | 12983,1 | 7846,0 | 11601,5 | 1818,4 23294

JT Baltijos akcijy fondas I1 39702 | 8466,5 | 65369 | 26976,7 | 22532 | 35503

JT Baltijos akcijuy fondas I1I 2 706.6 14 829.2 1078.1 1627.4

JT Banky fondas 3065,7 | 110289 | 22144 3 036,7

SNORO pasaulio akcijy fondy
fondas — —

SNORO subalansuotas fondy
fondas - -

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Snoras Asset Management* investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

156,9 3 466,0 1 666,3 2817,6

184,4 2745,0 1564,0 1779,4

14 lentel¢je pateikti duomenys atskleidzia, kad veiklos pradzioje daugiausia grynyjuy aktyvu
turejo JT Baltijos akciju fondas I, o maziausiai — SNORO pasaulio akcijy fondy fondas. Analizuojamy
investiciniy fondy grynyjuy aktyvy verté netur¢jo pastoviy augimo ar kritimo tendencijy. Didziausia
visy fondy, iSskyrus JT Baltijos akciju fonda I, grynyju aktyvy verté buvo 2007 m., o 2008 m.
daugumos fonduy, i$skyrus SNORO pasaulio akciju fondy fonda ir SNORO subalansuota fondy fonda,

grynyjuy aktyvy verté buvo maziausia per visa ju veiklos istorija. Lentel¢je pateikta informacija
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atskleidzia, kad per 2009 m. tris ketvirCius investiciniai fondai vél sustipréjo, o ju grynujy aktyvy verté
1Saugo.

Naudojantis analizuojamy fonduy grynyju aktyvy vertés ir pasirinkty nepriklausomy kintamyjy
duomenimis, atlickamas porinés koreliacijos skaiCiavimas ir koreliacijos koeficienty reikSmingumo
vertinimas, kuris parodo ar koreliacijos yra reikSmingos. 15 lenteléje atskleidziama kokie rySiai sieja
analizuojamy UAB ,,SNORAS Asset Management® investiciniy fondy grynuju aktyvy vert¢ su BVP,
vidutiniu uZimtyjy skai¢iumi, VDU bei VKI ir koks yra gauty koreliacijos koeficienty reikSmingumas

(t statistikos sig. reikSme).

15 lentelé. UAB ,,SNORAS Asset Management* investiciniy fondy koreliacinés analizés

rezultatai ir koreliacijos koeficienty reik§Smingumai

UAB ,,SNORAS Asset BVP Vidutinis Vidutinis darbo Vartotoju

Management* valdomi uzimtyjy skaicius uzmokestis kainy indeksas
investiciniai fondai R* Sig.** R* Sig.** R* Sig.** R* Sig.**

JT Baltijos akcijy 0,757 | 0,02 0,573 0,00 | 0,557 | 0,04 | 0,649 | 0,04

fondas I

JT Baltijos akeijy 0,715 | 0,03 0,618 001 | 068 | 001 | 0,566 | 0,02

fondas 11

JT Baltijos akeijy 0697 | 001 | 0956 | 003 | 0598 | 002 | 0546 | 0,02

fondas I11

JT Banky fondas 0,620 | 004 | -0921 | 002 |-0614| 004 |-0525| 001

SNORO pasaulio 0815 | 0,03 0,828 002 | 0787 | 002 | 0,672 | 0,02

akciju fondy fondas

SNORO subalansuotas | -9, | 60> | 0770 | 001 | 0842 | 002 | 0706 | 0.01

fondy fondas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management® ir LR Statistikos departamento duomenimis

R¥* - koreliacijos koeficientas
Sig.** - koreliacijos koeficiento reik§mingumo lygmuo

Kaip matyti i§ 15 lentelés, dauguma nepriklausomy veiksniy su investiciniy fondy grynuyju
aktyvu verte sieja vidutinio stiprumo arba stiprus rySys, o kai kuriuos ir labai stiprus rysys. Pateikti
duomenys atskleidzia, jog néra tokiy veiksniy, kurie nebiity susij¢ su analizuojamuy fondu grynyju
aktyvy verte. Koreliacijos koeficienty jvertinimas parodeé, jog visos 15 lentel¢je pateiktos koreliacijos
yra reikSmingos, nes nebuvo gauta didesné nei 0,05 reikSmingumo lygmens reikSmé.

Ivertinus investiciniy fondu grynyju aktyvu rySio stipruma su pasirinktais veiksniais, pereinama
prie daugianarés regresinés analizés. Ji leidzia nustatyti koreliacinio rySio pobudi ir apraSyti
priklausomojo kintamojo reik§miy priklausomybg nuo nepriklausomy kintamyjy reik§miy matematine
formule ir prognozuoti $io kintamojo reikSmes.

Pirmajame etape, sudarant regresijos lygti, itraukus visus veiksnius, buvo nustatyta, jog

maziausias dalinis koreliacijos koeficientas ir didziausia t statistikos reikSmeé, yra vartotoju kainy
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indekso rodiklio, tod¢l jis pasalintas i§ modelio. Daugialypis determinacijos koeficientas irodo, kad §is
veiksnys nereikSmingas, kadangi po jo paSalinimo koeficiento reikSmé beveik nepasikeité. Nors tarp
nagrinéjamy investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés ir vartotoju kainy indekso buvo nustatytas
vidutinio stiprumo, o kai kuriais atvejais ir stiprus rySys (zZr. 15 lent.), taiau dél aukstos veiksniy
tarpusavio koreliacijos, vartotoju kainy indekso rodiklis i regresijos lygti neitraukiamas. PaSalinus
vartotoju kainu indekso veiksnj, visos sekanCiame etape gautos regresijos lygtys yra statistiSkai

reikSmingos (Zr. 16 lent.).

16 lentelé. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy daugianarés

regresinés analizés rezultatai

p
T akdomi investieinial fortat. Regresijos Iygis R | sig
JT Baltijos akcijy fondas I Y=-5208,445 - 1,531X,+ 11,182X,+ 2,439X; | 0,928 | 0,025
JT Baltijos akcijy fondas II Y=-8640,706 - 0,653X, +24,820X,+ 1,465X; | 0,913 | 0,031
JT Baltijos akcijy fondas III Y=418,633 +0,257X, - 17,609X, - 2,185X; 0,836 | 0,041
JT Banky fondas Y=2051,847 + 0,745X, - 7,933X, - 1,796X; 0,791 | 0,019
SNORO pasaulio akcijy fondy fondas | y= 1972311 + 1,397X, - 29,180X, - 0,834X; 0,897 | 0,047
SNORO subalansuotas fondy fondas | Y= 1507,159 + 0,827X, - 10,317X, - 0,786X; 0,852 | 0,038

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management ir LR Statistikos departamento duomenimis

R** - daugialypis determinacijos koeficientas

Daugialypis determinacijos koeficientas atskleidzia nagrinéjamuy veiksniy — BVP, vidutinio
metinio uzimtyjy skaiciaus bei vidutinio darbo uzmokes¢io — grupés rySio stipruma su investicinio
fondo grynaja aktyvy verte. Jis ivertina bendra veiksniy itaka rezultatui. 16 lenteléje pateikti duomenys
atskleidzia, kad dvi lygtys tikrove atspindi didesniu nei 90 % tikslumu, o likusiy lygciy tikslumas
svyruoja nuo 79 iki 89 %.

Sudarius  regresijos  lygtis, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos
prognozuojamomis nagrin¢jamy rodikliy reikSmémis (zr. 3 prieda), atliktas analizuojamuy fondy

grynyjy aktyvy vertés prognozavimas 2010-2011 m. laikotarpiui (zr. 17 lent.).

17 lentelé. UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy grynyjy aktyvy

vertés prognozés

UAB ,,SNORAS Asset Management* Grynyjy aktyvy verte, tukst. Lt.
valdomi investiciniai fondai 2010 2011
JT Baltijos akcijy fondas I 2743,1 3374,9
JT Baltijos akcijy fondas I1 4507,9 5786,2

17 lentelés tesinys kitame puslapyje
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17 lentelés tesinys

UAB ,,SNORAS Asset Management* Grynyjy aktyvy verte, takst. Lt.
valdomi investiciniai fondai 2010 2011
JT Baltijos akcijuy fondas I11 2118,3 2832,0
JT Banky fondas 35412 4295.,6
SNORUO pasaulio akcijy fondy fondas 36924 4701,3
SNORO subalansuotas fondy fondas 1945,7 23192

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SNORAS Asset Management* ir LR Vyriausybés duomenimis

Lentel¢je pateikti duomenys atskleidzia, kad 2010 — 2011 m. laikotarpiu didés visy UAB
»SNORAS Asset Management™ investiciniy fondy grynyjy aktyvy verté. Taciau vieny fondy grynuyju
aktyvy vertés augimas yra spartesnis, o kity létesnis. Per prognozuojamus metus labiausiai turéty
1Saugti JT Baltijos akcijuy fondo II (+28,36%) ir SNORO pasaulio akciju fondy fondo (+27,32%)
grynyjy aktyvy verté. Léciausiai i§ analizuojamy fondy augs SNORO subalansuoto fondy fondo
(+23,03%) ir JT Baltijos akciju fondo I (+19,20%) grynyju aktyvy verté.

Analitinés dalies apibendrinimas

Sioje darbo dalyje sékmingai atlikta UAB ,,SNORAS Asset Management“ fondy pozicijos
investiciniy fondy rinkoje apzvalga bei pasirinktos bendrovés investiciniy fondy vertinimas, taip pat
tvertinta ekonominés aplinkos jtaka investicijoms i investicinius fondus. Siekiant patikrinti darbo
hipotezg, suformuotas iSpléstinis portfelis i§ SNORO valdomy fondy ir atskleista, kad investicijos
diversifikuota fondy portfelj yra pelningesnés negu i vieng analogiSkos rizikos fonda. Tai parodo, kad
darbe iskelta hipotezé pasitvirtino. Darbo pabaigoje atlickamas fonduy grynujuy aktyvy vertés

prognozavimas bei pateikiamos iSvados ir sitilumai.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikus UAB ,,SNORAS Asset Management™ valdomy investiciniy fondy vertinima, makroaplinkos

veiksniy analizg, grynujy aktyvy vertés prognozavima galima padaryti Sias iSvadas:

1. ISnagringjus investiciniy fondy grazos ir rizikos vertinimo rodiklius, nustatyta, kad fondo graza
daugiausia vertinama pagal fondo pelninguma, o fondo rizikingumas vertinamas standartinio
nuokrypio rodikliu ir variacijos koeficientu. Sharpe koeficientas yra dazniai taikomas rodiklis
vertinant investicijuy 1 finansiniy priemoniy portfelj ir parodo, kiek investicijos grazos vienety
tenka vienam investicijos rizikos vienetui.

2. I8analizavus mokslinius Saltinius matyti, jog makroaplinkos veiksniai jtakoja investiciniy fondy
rezultatus, todél i juos butina atsizvelgti vertinant jvairius investicinius fondus. Nors daugiausia
taikoma kokybiné aplinkos komponenty analizé (PEST), taciau perspektyvesni yra kiekybinio
vertinimo, tarp ju daugiakriterio vertinimo, metodai, i$ kuriy darbe nagrinéjamu atveju tikslinga
taikyti kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo metoda (KRRSS).

3. Pagal makroaplinkos veiksniy vertinimo metodika, taikant daugiakriterio vertinimo KRRSS
metoda, nagrin¢jami veiksniai jvertinti balais (penkiy baly sistemoje). Kiekvieno Siy veiksniy
reikSmingumas ivertintas pagal itaka investavimui i investicinius fondus. Vertinimo rezultatas:
eksperty grupé, auksciausia vertinima (4 balai) skyré investicinés aplinkos veiksniui, o Zemiausia
tvertinima (1 balas) gavo BVP ir mokesciy sistemos veiksniai, pagal itaka reikSmingiausi veiksniai
yra mokesCiy sistema ir investiciné¢ aplinka. Vertinimy suderinamumas buvo tinkamas, nes
konkordancijos koeficientas 0,53-0,81. Nustatyta 2009 m. ekonominés aplinkos indekso reikSmé
buvo 2,08 balai, tai rodo, kad ekonominé aplinka yra nepalanki investicijoms i fondus. Pateikiant
2011 m. situacijos vertinimus, gauta, kad ekonominés aplinkos indekso reikSmeé bus 2,92 balai.
Gautos indeksy reikSmés atskleidzia, kad ekonominé aplinka 2011 metais, lyginant su 2009 mety
situacija, taps palankesné investicijoms i fondus.

4. Atlikta koreliaciné UAB ,,SNORAS Asset Management” valdomy investiciniy fondy grynujy
aktyvy vertés ir identifikuoty makroekonominés veiksniy analizé parodé, kad reikSminga
koreliacijos koeficienta turi Sie veiksniai: bendrasis vidaus produktas, vidutinis metinis uzimtyjy
skaiCius ir vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis, kuriy pagrindu sudaryta daugianaré
regresijos lygtis, taikyta prognozuojant perspektyvines analizuojamy fondy aktyvy vertes.

5. Analizuojant 2009 m. III ketvir¢io KIS dalyviy skaiciaus pasiskirstyma pagal valdymo imones,
nustatyta, kad UAB ,,SNORAS Asset Management* pagal dalyviu skai¢iy uzima 3,9 proc. visos
rinkos ir yra trecioje vietoje, taciau pagal valdoma turta UAB ,,SNORAS Asset Management® (3
proc. viso KIS turto) uzima penkta vieta. Todel UAB ,,SNORAS Asset Management® aktualu
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ieSkoti rezervy, plésti investiciniu fondy finansiniy priemoniy pasitla, pritraukti naujus
investuotojus ir taip didinti fondy aktyvuy verte.

Tyrimo duomenys rodo, kad 2008 metais visi UAB ,,SNORAS Asset Management™ fondai tur¢jo
finansiniy priemoniy kainy (vertés) kritima. Daugiausia Siuo laikotarpiu nukrito JT Baltijos akciju
fondo III (-65,47 proc.), JT Baltijos akciju fondo II (-63,72 proc.) ir JT Baltijos akcijuy fondo I (-
57,89 proc.) investiciniy vienety vert¢, o maziausia — SNORO subalansuoto fondy fondo
investicinio vieneto verte (-34,70 proc.).

Nagringjant UAB ,,SNORAS Asset Management“ fondy statistinius duomenis, matyti, kad jie
pasizymi dideliu standartiniu nuokrypiu ir yra gana rizikingi. Apskai¢iuoti fondy vidutinio
pelningumo rodikliai atskleidzia, kad visy tiriamy fondy investiciniy vienety verté sumazejo (jie
patyré nuostolius). Vertinant investicinius fondus tiriamu laikotarpiu pagal Sharpe rodiklj,
nustatyta, kad visy fondy Sie rodikliai yra neigiami.

Siekiant nustatyti investiciniy fondu pelningumo didinimo rezervus pagal grazos ir rizikos santyki,
remiantis Sharpe rodiklio reikSmémis, suformuotas iSpléstinis fondy portfelis. Sitiloma portfeli
sudaro keturi investiciniai fondai (JT Baltijos akcijy fondas I, JT Baltijos akcijy fondas II, SNORO
pasaulio akcijy fondy fondas, SNORO subalansuoto fondy fondas), turintys auksciausias Sharpe
rodiklio reik§mes. Multivariantinés analizés pagrindu nustatyta, kad fondy portfelio i§ minéty
fonduy struktiira turéty bati 35, 25, 20 ir 20 procenty. Skai¢iavimai rodo, kad, pavyzdziui,
investuojant 10 mén. laikotarpiui 20 000 lity 1 suformuoto iSplésto investicinio portfelio vienetus,
portfelio duodamos grazos prieaugis (lyginant su dabartiniu metu galimu investavimu i viena
analogiskos rizikos investicini fonda) yra 316 Lt., t. y. 6,5 proc.

Prognozuojant grynyjy aktyvy vertg 2010 ir 2011 metams ir taikant autorés sudaryta Sios vertés
priklausomybés nuo reikSmingy ekonominiy veiksniu regresing lygti nustatyta, kad turéty didéti
visy UAB ,,SNORAS Asset Management* investiciniy fondy grynyju aktyvy verté. Stipriausiai
turety augti JT Baltijos akcijy fondo II (+28,36 proc.), o maziausiai i§ valdomy fondy augs JT
Baltijos akciju fondo I (+19,20 proc.) grynuyjy aktyvy verté.

Pagrindiniai autorés siiillymai.:

1.

Siutloma UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomus investicinius produktus papildyti
vidutinés rizikos iSpléstiniu investiciniy fondy portfeliu, suformuotu i§ 60 proc. akcijuy fondy (JT
Baltijos akcijy fondas I — 35 proc., JT Baltijos akcijy fondas II — 25 proc.) ir 40 proc. fondy fondy
(SNORO pasaulio akcijy fondy fondas — 20 proc., SNORO subalansuotas fondy fondas — 20 proc.).
Lyginant su investavimu | vieng analogiSkos rizikos investicini fonda tai leisty gaunama graza

padidinti 6,5 proc.
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Atsizvelgiant | tyrimo rezultatus, sitiloma investuotojams, siekiantiems sumazinti rizika, nukreipti
savo investicijas ne | viena S$iuo metu siiiloma investicini fonda, o formuoti asmeninius
investicinius portfelius, priklausomai nuo priimtinos investavimo rizikos. Orientuojantis | tai UAB
»SINORAS Asset Management* turéty perzitiréti fondy platinimo strategija pritraukiant tam tikras
investuotojy grupes.

UAB ,,SNORAS Asset Management* taip pat turéty atkreipti démesi i tai, kad investicijas 1 fondus,
taigi ir valdomy investiciniy fondy aktyvy vertg, artimiausiais metais, kaip nustatyta tyrime, stipriai
itakos investiciné aplinka, todél turi biiti iSplésta investavimo infrastruktira, taip pat informacijos

apie naujo produkto galimybes visuomenéje sklaida.
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Rimkeviciiaté V. UAB ,,SNORAS Asset Management® valdomy investiciniy fondu finansiniy
priemoniy portfelio formavimas / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr.
A. Zvirblis. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas,

2009. — 82 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas UAB ,SNORAS Asset Management” valdomy
investiciniy fondy vertinimas ir susformuotas iSpléstinis portfelis. Pirmoje darbo dalyje iSanalizuoti
teoriniai investiciniy fondy bei makroaplinkos vertinimo aspektai, pateikti grazos ir rizikos vertinimo
rodikliai. Antroje darbo dalyje sudarytas tyrimo modelis, aptariant kokie metodai bus taikomi
praktingje darbo dalyje ir kokie duomenys naudojami analizéje. Trecioje dalyje apzvelgta UAB
»ONORAS Asset Management™ pozicija investiciniu fondu rinkoje, atliktas bendrovés valdomy
investiciniy fondy vertinimas bei makroaplinkos analizé, suformuotas iSpléstinis SNORO investiciniy
fondy portfelis ir atliktas SNORO investiciniy fondy grynuju aktyvy prognozavimas 2010 — 2011

metams. Darbo pabaigoje pateiktos baigiamojo darbo iSvados ir sitilymai.

Pagrindiniai Zodziai: investicinis fondas, grazos ir rizikos rodikliai, makroaplinka, investicinis

portfelis, prognozavimas.
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Rimkeviciiité V. The Portfolio Forming of UAB ,,SNORAS Asset Management™ Mutual Funds
Financial Tools / Master's Work of Financial Markets. Supervisor prof. habil. dr. A. Zvirblis. —

Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Financial Management, 2009. — 82 p.

ANOTATION

In final master’s work there are analyzed the situation of UAB ,,SNORAS Asset Management*
mutual funds and formed the portfolio. Theoretical aspects of mutual funds, models of macro
environments evaluation and ratios of risk and return are analyzed in the first part of final work. In the
second part of work are discussed which methods are going to be used for investigation model and
what information are going to be used for this model. In the third part of final master’s work are given
the review of UAB ,,SNORAS Asset Management* position in mutual funds market, the evaluation of
this companies mutual funds and analysis of macro environment factors. Also in this part are given
portfolio created of SNORAS mutual funds and the forecast for 2010 — 2011 years of SNORAS mutual

funds. In the end of final works there are laid conclusions and suggestions.

Key Words: mutual fund, the ratios of risk and return, macro environment, portfolio, forecast.
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Rimkeviciiaté V. UAB ,,SNORAS Asset Management® valdomy investiciniy fondu finansiniy
priemoniy portfelio formavimas / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr.
A. Zvirblis. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas,

2009. — 82 p.
SANTRAUKA

Investavimas yra pakankamai rizikingas léSu idarbinimo biidas, todé¢l vis svarbesné tampa
diversifikacija arba rizikos mazinimas investuojant | skirtingy Saliy, regiony, sektoriy ar pramonés
Saky imones. D¢l Sios priezasties daugeliui investuotojy vis patrauklesne investavimo priemone tampa
investiciniai fondai, kadangi $is investavimo biidas pasiZymi gana auksta rizikos diversifikacija, taip
pat pakankamai geru pelningumu bei nereikalauja specifiniy investavimo ziniy, nes fondo valdymas
patikétas profesionaliems valdytojams.

Darbe sprendziamos problemos — kaip vertinti makroaplinka investuojant { investicinius
fondus; kaip vertinti ir prognozuoti investiciniy fondy investicinés veiklos rezultatus; kaip formuoti
finansiniy priemoniy portfeli, investiciniy fonduy turin¢iy analogiska graza ir rizika, pagrindu.

Tyrimo objektas — UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy finansiniy
priemoniy portfelis.

Tyrimo tikslas — jvertinus UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomus investicinius fondus,
sudaryti iSplésta investicini portfeli, duodant; didesng graza bei prognozuoti analizuojamy fonduy
perspektyvas.

Siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla, iSsikelti Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti investiciniy fonduy teorinius aspektus, ju graza ir rizika, makroaplinkos vertinimo

ir prognozavimo metodus;

2. Parengti UAB ,,SNORAS Asset Management“ valdomy investiciniy fondy vertinimo

metodologija;

3. Atlikti UAB ,,SNORAS Asset Management* valdomy investiciniy fondy vertinima, remiantis

i$skirtais kriterijais bei suformuoti i$pléstini portfeli i§ SNORO investiciniy fondy;

4. Pateikti UAB ,,SNORAS Asset Management valdomy investiciniy fondy grynyjy aktyvy

vertes prognozes 2010-2011 m.

Magistro baigiamajame darbe iSkelta hipotezé - subjektas investuodamas { diversifikuota
investiciniy fondy portfeli gaus didesng graza, negu visas investicijas nukreipgs i viena analogiskos
rizikos investicinj fonda.

Darbe naudoti Sie tyrimo metodai: sisteminé mokslings literatiiros analizé, lyginamoji analize,
daugiakriterio vertinimo metodas, konkordancijos koeficiento metodas, ekspertinés apklausos

metodas, grafinis duomeny interpretavimas, koreliacing ir daugianaré regresiné analizé.
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Darbo struktiira. Baigiamaji magistro darba sudaro turinys, priedy, lenteliu, paveiksly sarasas,
1vadas, trys skyriai, i§vados ir sitilymai, literatiiros Saltiniy saraSas, anotacija lietuviy ir angly kalbomis,

santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.
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Rimkeviciiité V. The Portfolio Forming of UAB ,,SNORAS Asset Management™ Mutual Funds
Financial Tools / Master's Work of Financial Markets. Supervisor prof. habil. dr. A. Zvirblis. —

Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Financial Management, 2009. — 82 p.

SUMMARY

Investment is quite risky way to make money work, therefore diversification of investments is
coming really important meaning different countries, regions, sectors and various industry companies.
Consequently mutual funds to many investors is getting more attractive, because they have quite high
diversification of risk and quite good returns. Moreover this financial instrument doesn’t requires
special news of investment, because the management of funds is in the hands of professional
managers.

Main problem of final master’s work — to make a portfolio of mutual funds on basement of
analogical risk and return.

The object of research — the portfolio of mutual funds which are managed by UAB ,,SNORAS
Asset Management*.

The purpose of work — by assessing UAB ,,SNORAS Asset Management™ mutual funds, to
build expanded investment portfolio which gives higher return and forecast the perspectives of
analyzing mutual funds.

Tasks of the work:

1. To analyze the scientific literature sources dealing with theoretical aspects of mutual funds,
they evaluation, basic methods used to macro environment impact assessment and
perspectives forecast;

2. To prepare evaluation methodology for UAB ,,SNORAS Asset Management* mutual funds.

3. To make the evaluation of mutual funds managed by UAB ,,SNORAS Asset Management*
and compose the expanded portfolio of SNORAS funds;

4. To make a forecast of UAB ,,SNORAS Asset Management* net assets value to 2010-2011
years.

The hypothesis of the paper: investor, which is investing in diversified portfolio of mutual

funds, will gain bigger return than investor, which invests in one analogical risk mutual fund.

In master’s work there are used these methods: systematic analysis of scientific literature,
comparative analysis, multicriteria analysis (SAW method), correlation and regression analysis
methods and other.

The work consists of: 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

Makroekonominiy veiksniy vertinimo anketa

Gerbiami, respondentai, Sios anketos tikslas jvertinti pateikty Lietuvos makroekonominés
aplinkos veiksniy palankuma ir kiekvieno veiksnio reik§minguma investicijoms i investicinius fondus.
Vertinimui pasirinkti tokie svarbiis veiksniai kaip mokes¢iy dydis ir juy kaita, bendrasis vidaus
produktas (BVP), vidutinis darbo uzmokestis (VDU), investiciné aplinka bei smulkaus ir vidutinio
verslo (SVV) skatinimas.

Maloniai praSome Jus uzpildyti Zemiau pateiktas lenteles. Jeigu manote esant tikslinga, praSome
papildyti jas reikSmingais veiksniais. Anketa yra anoniming.

Tyrima atlicka Mykolo Romerio universiteto Finansy rinky studijy programos magistranté Vilma

v —

ISskirty veiksniy vertinimui, pirmoje ir antroje lenteléje, pasirinkta tokia iSraiska: labai nepalanki

itaka (1 balas); nepalanki jtaka (2 balai); neutrali (3 balai); palanki jtaka (4 balai); labai palanki jtaka (5
balai). Siose lentelése atsakymy variantus pazymeékite taip: X

1. Atsizvelgdami j 2009 mety situacija Lietuvoje, jvertinkite kiekvieno veiksnio palankumg

investicijoms j investicinius fondus.

2009 metai
Makroekonominiai veiksniai anal . | Nepalanki . | Palanki AL .
nepalanki . Neutrali . nepalanki
. itaka jtaka .
jtaka itaka

Mokesciy dydis ir jy kaita

BVP

VDU

Investiciné aplinka

SVV skatinimas

2. Pateikite veiksniy palankumo vertinimg 2011 metams, pagal prognozuojama situacija.

2011 metai
Makroekonominiai veiksniai Labai . | Nepalanki | Palanki Labai .
nepalanki . Neutrali . nepalanki
. jtaka itaka .
jtaka itaka

MokescCiy dydis ir ju kaita

BVP

VDU

Investiciné aplinka

SVV skatinimas
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3. Pirmoje lentelés skiltyje kiekvienam veiksniui suteikite reikSmingumo koeficienta pagal jo
svarbg investicijoms j investicinius fondus, atsizvelgdami j 2009 mety situacija, o antroje dalyje
pateikite veiksniy reik§mingumo koeficienty prognoze 2011 metams.

ReikSmingumo koeficientas parenkamas i§ skalés nuo 0 iki 1 (pvz. 0,1; 0,15; 0,2 ir kt.), bendra

reik§mingumo koeficienty suma turi bti lygi vienetui.

Reik§mingumo
Makroekonominiai veiksniai koeficientas
2009 m. 2011 m.

Mokesciy dydis ir jy kaita
BVP
VDU

Investiciné aplinka

I$ viso: 1 IS viso: 1

Acii uz Jusy atsakymus ir sugaista laika.
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2 PRIEDAS

2009 m. III ketv. iSplatinty ir iSpirkty KIS vienety verté pagal valdymo jmones

q . ISplatinty vienety verté, ISpirkty vienety verté, Rezultatas,

Valdymo jmone tiikst. Lt. tiikst. Lt. tiikst. Lt.
UAB ,,.DnB NORD 24689,1 18102,7 6586,4
investicijy valdymas*
UAB ,,Invalda turto 3507,9 254,7 3253,1
valdymas*
UAB , Investicijy 116724 8899,5 2772,9
portfeliy valdymas*
UAB ,,Parex investiciju 1838,4 46,7 1791,7
valdymas*
UAB , ,Prudentis* 882,3 7974 84,5
UAB ,,SEB Investiciju 484.5 4938 9.3
valdymas*
UAB ,,Sindicatum 16,9 105,5 -88,6
Capital International*
UAB ,,SNORAS Asset 205,3 1704,6 -1499,3
Management*
UAB ,,Swedbank 497,2 2672,7 -2175,6
investicijy valdymas*
UAB ,,Ukio banko 64,1 11402,6 -11338,5
investicijy valdymas*
IS viso 43858,0 44480,2 -622,2

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis
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3 PRIEDAS

Lietuvos makroekonominiy rodikliy projekcijos 2010-2011 mety laikotarpiui

Makroekonominiai rodikliai
. BVP Vidutinis metinis Vidutinis ménesinis
M t . .
el (to meto kainomis), | uZimtyjy skaicius, bruto darbo \i]r?;z(l):so;sq k:::;q
proc. tiikst. uzmokestis, Lt. » Proc.
2010 -8,3 1328,3 1829,9 -3,0
2011 2,1 1320,3 1812.,6 -2.8

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis, www. finmin.It



