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IVADAS

Lietuvoje, kaip ir kitose sparciai besivystanCiose Salyse, atsirado poreikis investuoti.
Valstybiniame ir privaciame sektoriuje apyvarta auga, todél atsiranda rinkoje vis daugiau pinigy.
Siuolaikinéje rinkos ekonomikoje vertybiniy popieriy rinka greta kredito sistemos ir valstybés
biudzeto yra svarbiausia finansiniy iStekliy perskirstymo sfera. Investavimas | vertybinius
popierius sudaro salygas pasiskirstyti laisvam kapitalui biitent ten, kur jo labiausiai reikia. Siam
tikslui yra steigiamos jvairios organizacijos, kurios verciasi investicine veikla. Norint tikslingai ir
produktyviai panaudoti laisva kapitala, visuomené neretai pasirenka tokius investavimo budus
kaip nekilnojamojo turto t.y. pastaty ar zemés pirkima arba tiesiog pinigu laikyma banky
saskaitose. Taciau viena i§ galimy alternatyvy bity laikinai laisvy 1éSy investavimas 1
investicinius fondus. Investicinis fondas — tai finansiniy paslaugy organizacija, kuri gauna
pinigus i§ savo akcininky ir investuoja juos savo nuozitra i diversifikuota vertybiniy popieriu
portfeli. Investavimas i investicini fonda reiSkia nuosavybés teis¢ | profesionaliai valdomo
vertybiniy popieriy portfelio dali. Spartus investiciniy fondy kiirimas ir plétra, taip pat kapitalo
prieaugis salygojo tai, jog investiciniai fondai ne tik visame pasaulyje, bet ir Lietuvoje tapo
svarbiais kapitalo rinky dalyviais. Sie fondai ir jvairios finansy rinkos priemonés yra bitini
norint sukurti efektyvia rinka.

Lietuvoje investiciniai fondai kol kas dar naujové, todél yra labai svarbu perimti kity
Saliy patirti, ja pritaikyti ir ateityje, igijus patirties, tobulinti jose veikian¢ius modelius.

Temos aktualumas yra tame, kad investavimas i vertybiniy popieriy rinkas yra vienas i§
biudy norint apsaugoti savo finansini turta nuo infliacijos bei ji laipsniSkai didinti uzdirbant
didesnes, nei tuo metu rinkoje vyraujanti infliacija, paliikanas. Lietuvoje sparciai didéjant
investuojanciyjy i investicinius fondus skaiciui ir pastebint nepakankamas jy teorines ir praktines
zinias, didéja poreikis rasti naujus moksliskai pagristus metodus, kuriais biity galima valdyti
investicijy | vertybinius popierius procesa bei argumentuoti padarytus investicinius sprendimus.
Objektas — Lietuvos investiciniai fondai, ju veiklos rezultatai 2005 — 2007 m. bei Hansabanko
platinamy investiciniy fondy investiciniai portfeliai.

Darbo tikslas — sisteminant uzsienio ir Lietuvos investiciniy fondy teorija ir praktika aptarti
teorinius investiciniy fonduy veiklos aspektus, apzvelgti teising bazg, reglamentuojancia
kolektyvinio investavimo subjekty veikla, iSnagrinéti investicijy plétros galimybes Lietuvoje,
atlikus statistinius skaiCiavimus i§ Hansabanko platinamy investiciniy fonduy suformuoti
investicinius portfelius ir iSrinkti optimaliausius portfelius skirtinga rizikos lygi toleruojantiems

investuotojams.



Sio tikslo jgyvendinimui buvo suformuluoti tokie darbo uzdaviniai:
1. ISskirti pagrindinius investiciniy fondy pranasumus ir aptarti ju teikiama investicing
graza, siekiant paskatinti dar spartesni investuojanciyjy skaiciaus augima;
2. Apzvelgti rizikos ir jos diversifikacijos svarba;
3. Aptarti investicinio portfelio sudarymo metodus ir ju teikiama nauda;
4. Istirti Lietuvoje platinamuy investiciniy fonduy rinkos pokycius ir nustatyti fondy veiklos
tendencijas;
5. Apskaiciuoti Hansabanko valdomy investiciniy fondy grazos, standartinio nuokrypio,
variacijos ir kitus rodiklius;
6. Remiantis apskaiCiuotais rodikliais suformuoti investicinius portfelius ir atlikti juy
lyginamajq analizg;
7. ISrinkti minimalia rizika teikianc¢ius investicinius portfelius konservatyvy, nuolanky bei
agresyvuy rizikos laipsnj toleruojan¢iam investuotojui;
8. Pateikti iSvadas ir rekomendacijas investuotojams.
Darbo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas, apibendrinimas. Lietuvoje
platinamy investiciniy fondy variacijos, koreliacijos, kovariacijos rizikos, pelningumo rodikliy
skaiCiavimas, analizavimas ir vertinimas. Gauty rodikliy lyginamoji analizé, optimaliy portfeliy
sudarymas.
Darbo struktiira: baigiamasis darbas susideda 1§ triju daliy. Teoriné darbo dalis, kurioje
pateikiami investiciniy fondy pagrindiniai veiklos aspektai, aptariami fonduy privalumai bei
trukumai, apzvelgiama investicinés rizikos galimybé bei portfelio diversifikacijos svarba.
Analitinéje darbo dalyje atlickama Lietuvoje platinamy investiciniy fondy veiklos rezultaty
analizé, tiriama ju dinamika 2005 — 2007 metais. Trecioje dalyje formuojami investiciniai
portfeliai i§ Hansabanko platinamy investiciniy fondy. Skai¢iuojami ivairiis statistiniai rodikliai,
kurie véliau yra lyginami ir analizuojami. Skirtinga rizikos laipsni toleruojantiems

investuotojams parenkami optimalts investiciniai portfeliai, pateikiami sitlymai.



1. INVESTICINIY FONDU VEIKLOS YPATUMAI TEORINIU
ASPEKTU

1.1. Investicijy apibréZzimas ir jy ekonominé esmé

Terminas investicijos kilgs 1§ lotyniSko zodzio imvest. Platesniu poziliriu investicija
reiSkia kapitalo id¢jima tikslu paskesnio jo padidé¢jimo. Tuo paciu kapitalo prieaugio turi pakakti
tam, kad investuotojui buty kompensuotas atsisakymas tam tikru periodu naudoti turimas lésas,
jis turi biiti apdovanotas uZ rizika ir jam turi bati atlyginti biisimi infliacijos nuostoliai.'
Siuolaikinéje literatiiroje investicijy apibrézimo spektras platus. LR kolektyvinio investavimo
subjekty istatymas nurodo, kad: investicijos — piniginés léSos, materialus, nematerialusis ir
finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamuy),
socialin rezultatg arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima. > Investicija reiskia bet kurios
rusies turta, investuota vieno i§ investitoriaus tam tikroje teritorijoje su salyga, kad investicija
atlickama pagal tos teritorijos istatymus. Investavimas — tai investuotojo atlieckami veiksmai,
kuriais jis igyja nuosavybes teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teisg¢ { investavimo objekta arba
teisg § objekta valdyti ir naudoti.’ Investicijos nebiitinai yra vien tik piniginiy 1é8y idéjimas.
Daugumoje apibrézimy pazymima, kad investicijos yra piniginiy léSu idéjimas. Su $iuo teiginiu
negalima sutikti, nes kapitalo investavimas gali biiti vykdomas ne tik pinigais, bet ir kitomis
formomis (turtu, finansiniais instrumentais, nematerialiais aktyvais ir t.t.). taip pat investicijos
nebitinai yra ilgalaikis 1éSy id¢jimas. Atskiros investiciju formos yra ilgalaikés, taciau
investicijos gali biti ir trumpalaikés, pavyzdziui trumpalaikiai finansiniai idéjimai 1 akcijas,
taupomuosius sertifikatus, trumpalaikes obligacijas ir t.t. Investicijos placiausia prasme — tai leSy
1déjimas siekiant gauti tam tikra nauda. Kiekvienai investicijai yra biidini trys svarbiis bruozai:

1. investavimo metu kazko atsisakoma;
2. investuojant tikimasi naudos ateityje;
3. investuojant visada rizikuojama.

D¢l investiciniy fondy teikiamy privalumy — investicijy likvidumo, kasty minimizavimo,
profesionalaus valdymo bei pelno — rizikos santykio optimizavimo — pastaruoju metu
investiciniai fondai tampa rimtu konkurentu bankinei sistemai. Tuo labiau, kai vis daugiau
asmeny nuo taupymo indéliy pavidalu pereina prie turimy laisvy 1éSy investavimo, o

Siuolaikinéje rinkoje egzistuoja daugybe¢ {vairiausiy investavimo instrumenty bei budy,

' D. Cibulskiené, M. Butkus. Investicijy ekonomika. Siauliai, 2006.
? Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas. 2003 m. liepos 4d., Nr. IX-1709 Vilnius.
3 D. Cibulskiené, M. Butkus. Investicijuy ekonomika. Siauliai, 2006.



padedanciy igyvendinti skirtingus investuotoju tikslus. 1 pav. pateikta schema, kuri atskleidzia
investiciniy fondy vieta investicin€je aplinkoje bei investicijy valdyme. Pagal ja investiciniai

fondai priskiriami prie alternatyviy investavimo instrumenty.

Investiciné aplinka

Investicijy valdymas

Investavimas i vertybinius

Investavimas { paprastasias | popierius su fiksuotomis
akcijas pajamomis:

e obligacijos;

e privilegijuotos akcijos.

ISvestiniai vertybiniai Kiti investavimo
popieriai: instrumentai:

e ateities sandoriai; e investiciniai fondai;
e pasirinkimo sandoriai. o indéliai;

e materialus turtas.

1 pav. Investiciniy fondy vieta investicinéje aplinkoje
Saltinis: Kucko I. (2002). Investiciniai fondai — finansiniai tarpininkai. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir

perspektyvos 2002

Investiciniy fondy kilmé daznai siejama su The Foreign and Colonial Goverment Trust
ikiirimu 1868 m. Londone. Sis fondas Zadé¢jo vidutines pajamas turiniam investuotojui tokia
patia nauda, kokia gauna investuotojas, turintis daug pinigy bei galintis isigyti jvairiy akcijy.*
Vis délto pirmasis Siy dieny suvokimui artimas investicinis fondas (angl. mutual fund) buvo
ikurtas JAV. Tai ivyko 1924 m., fondas vadinosi ,,Massachusetts Investors Trust®. Ikiirimo
metais jo aktyvai sieké 50.000 doleriy. Po mety fonde buvo apie 200 dalyviy, o aktyvai iSaugo
iki beveik 400.000 doleriy. Sis fondas laikomas seniausiu, jis veikia iki $iol. >

Visame pasaulyje veikianc¢iuose fonduose portfelio valdymas ir administraciniai riipesciai
yra pavedami atskirai investicijy valdymo bendrovei, kuria samdo IF direktoriy taryba.
Pagrindiniai investicijy valdymo bendrovés ripesc€iai yra investicijy analizé ir tyrimai, portfelio
valdymas, administraciniai reikalai (akcijy leidimas, dividendy paskirstymas). Valdymo
mokestis paprastai nurodomas procentiSkai nuo fondo vertés. Siekiant sutaupyti, investiciju
valdymo bendrovés isteigia ne viena, o kelis ar keliolika fondy su skirtingomis
charakteristikomis. Tokios ,,fondy Seimos* yra patogesnés investuotojams, be to, padidina

investiciju valdymo imonés valdoma kapitala. Tai yra labai naudinga, nes tokiu budu ,,Seimai*

4 Kucko 1. Investiciniai fondai — finansiniai tarpininkai. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos 2002:
Ernesto Galvanausko mokslinés konferencijos pranesimy medziaga. Siauliai: Siauliy universiteto leidykla.

> Bucys V. Sunesti pinigai ,,dirba® visame pasaulyje // Privatiems Hansabanko klientams ,,Mano bankas®. 2007,
Nr.3.



priklausantiems fondams galima paskirstyti investicijy analizés, administravimo kastus, kurie

mazai priklauso nuo fondo dydzio.

1.2. Bendrieji veiksniai lemiantys investicijas

Investicijy apimtys priklauso nuo jvairiy ekonominiy veiksniy. Tikriausiai investicijy
apimtys labiausiai priklauso nuo gaunamy pajamu paskirstymo tarp vartojimo ir taupymo.
Kuomet pajamos nedidelés, pagrindiné ju dalis tenka vartojimui. Pajamuy augimas didina
vartojima bei taupyma tiek kokybine, tiek kiekybine prasme. Taupymo dalis didéja sparciau nei
vartojimo. Si taupymo pajamy dalis yra pagrindinis investicijy Saltinis. Didele reikime
investicijy apimtims turi paskoly palikany normos dydis. Taip yra todél, kad investiciniame
procese naudojamas ne tik nuosavas, bet ir skolintas kapitalas. Jei laukiama grynojo pelno norma
vir§ija paskoly palikany normos dydi, tai kitoms salygoms nekintant, galima tikétis, kad
investavimas bus sékmingas. Dar vienas esminis veiksnys, turintis Zenklia jtaka investiciju
apimties pasikeitimui, yra infliacijos tempas. Kuo aukstesnis Sis rodiklis, tuo didesniu procentu
nuvertés bisimas investicijy pelnas ir tuo mazesnis bus suinteresuotumas didinti investicijy
apimtis (didele reikSme Sis veiksnys turi ilgalaikéms investicijoms). Laukiama pelno norma taip
pat lemia investicijy apim¢iy pokycius. Jei laukiama pelno norma yra didesné uz viduting, tai
reiSkia, kad tkio subjektai bus linkg¢ daugiau pelno skirti investicijoms arba padidinti palikany

norma, kas teigiamai atsilieps akcininky pajamoms.

1.3. Investiciniy fondy praktika Lietuvoje

Kaip jau buvo anksCiau minéta investicinis fondas — tai zmoniy sudéti pinigai,
investuojami siekiant ateityje gauti papildomu pajamy. Investuotoju suneStos 1€Sos
investuojamos | akcijas, obligacijas, kitus vertybinius popierius, nekilnojamo turto bendroves.
Kuomet fondui sumokamas piniginis inasas, pinigai konvertuojami i investicinius vienetus.
Tuomet tampama investicinio fondo dalininku. Pirmasis investicinis fondas Lietuvoje buvo
NSEL 30 indekso fondas, ikurtas 2001 m., nors istatymas, numatantis tokiy fondy atsiradima,

priimtas dar 1995 m. Lietuvoje fondy kiirimosi lizio tasku galima laikyti 2004 m., kuomet,

6 Kancerevycius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.



priémus Kolektyvinio investavimo subjekty istatyma, Lietuvoje isisteigé 9 ivairiy rusiy fondai.
Pirmuosius uZsienio $aliy fondus pradéjo platinti AB SEB Vilniaus bankas - tai Svedijos banko
SEB grupei priklausancios, Liuksemburge registruotos SEB Private Bank S.A. valdomi fondai.
Lietuvoje pradéti platinti Estijos bendrovés ,,Trigon Capital Funds“ valdomi fondai, kurie
investavo Vidurio ir Ryty Europoje. Pirmieji investiciniai fondai Lietuvoje, 2004 m. sausi, gavus
veiklos licencijas, buvo Finasta obligaciju fondas ir Finasta Centrinés ir Rytu Europos
investicinis akcijy fondas.” Tuometiniai istatymai ribojo instituciniy investuotojy veikla,
drausdami investuoti uzsienyje, d¢l investicijy saugumo uZztikrinimo ir norint pagerinti mokejimo
balanso pusg Salyje. Dél to NSEL 30 fondui buvo galima investuoti tik Lietuvoje. Fonda sudaré
30 didziausiy, pagal laisvy akcijuy kapitalizacija, Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje tuo metu
listinguojamy bendroviy akcijos. Tai vienintelis Lietuvoje veikgs fondas, turintis juridinio
asmens statusa, savo valdymo organus t.y. akcininky susirinkima ir stebétoju taryba, biitent todel
fondo akcininkai gali pakeisti valdymo, platinimo, depozitoriumo, iSpirkimo mokescius, atleisti
tarybos narius ir kitaip dalyvauti fondo valdyme.® Pastaraisiais metais investiciniai fondai
Lietuvoje labai iSpopuliar¢jo. Populiaruma 1émé sékmingas fondy augimas ir ispiidinga graza.
2007 metais kai kurie fondai investuotojus pradziugino 30 — 60 proc. metine graza. Kasmet tokio
fondy augimo nereikéty tikétis, ta¢iau metinis 10 — 20 procenty investiciniy fondy augimas yra
realus. [vairios apklausos rodo, kad Lietuvoje tik iki 5 proc. Zzmoniy aktyviai investuoja. LR
vertybiniy popieriu komisijos uzsakymu 2007 m. atliktas tyrimas parodé, kad Lietuvos
gyventojai atlickamus pinigus investuoja neracionaliai. Daugiau kaip 51 proc. gyventoju
dazniausiai neiSleidZzia visy gaunamy pajamy, o 43 proc. galéty naudotis vertybiniy popieriy
rinkos galimybémis — jiems kas ménesi po butiny islaidy lieka daugiau kaip 50 litu. 31 proc.
gyventoju santaupas laiko namuose, dar 34 proc. turi indélj banke, trec¢ia pagal populiaruma
investicija yra nekilnojamas turtas. [ $ia sriti investuojama apie 11 proc. Visi Sie taupymo budai
yra neracionaliis, kadangi dél infliacijos prarandama santaupy perkamoji galia, o investicijos i
nekilnojamaji turta yra rizikingos, be to, tam reikia turéti daug 1é8y. Siuo metu Lietuvoje
platinama daugiau kaip 200 fondy ir subfondy. Nepaisant did¢janc¢io populiarumo $i rinka kol
kas aktyviai plétojasi, kadangi Siuo metu dar tik atrandamos alternatyvios taupymo ir
investavimo galimybés, modernesnio taupymo kultiira ir jprociai tik pradeda formuotis.
Konkurencija investiciniy fondy rinkoje aktyvéja, taCiau ateityje fondy pasirinkimas bus dar
didesnis, atsiras naujy ju risiy. Investiciniai fondai gali buti klasifikuojami pagal ju investavimo
objektus, taikomus mokescius, pelno panaudojima, steigimo biidg ir kitus kriterijus. Statistikos

duomenimis Lietuvos investuotojai nevengia rizikos. Siuo metu daugiausia léSy nukreipiama

! Vertybiniy popieriy komisijos tinklapis. Prieiga per interneta:
http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseaction=products.browse&mid=14.
¥ NSEL 30 indekso fondas. Prieiga per interneta: http://www.indexfund.lt.

10



bitent i akciju fondus. Be to, rinkoje yra didziausia Siy fondu pasitila. Krintant akciju kainoms,
nemazai investuotoju skuba parduoti savo investicinius vienetus. Taciau patariama neskubéti ju
parduoti, kadangi rinkoms biidingas svyravimas. Todél po laikino nuosmukio akcijy kainos vél

kyla, o investuotos 1¢Sos augina pelna. °

1.4. Lietuvos investiciniy fondy veiklos ypatumai teisiniu aspektu

Lietuvoje susidariusios palankios ekonominés salygos, lemiancios didesn¢ kapitalo
pasitla bei kapitalo likviduma rinkoje 1émé palankia aplinka kurtis ir veikti investiciniams
fondams. Galimybé¢ steigtis investiciniams fondams, Lietuvoje atsirado tik 2003 m., kuomet
buvo priimtas Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) jstatymas. Siame jstatyme teigiama, jog
investiciné bendrové yra akciné bendrove, kuri sukaupusi fiziniy, juridiniy, ir juridinio asmens
teisiy neturin€iy imoniy pinigines 1éSas vieSai platina savo akcijas ir turi nors viena i§ Siy
pozymiy:

e pagrindin¢ veikla, i§ kurios gaunama daugiau kaip 60 proc. pajamy, yra surinkty
piniginiy léSy investavimas i jvairius vertybinius popierius;
e vertybiniai popieriai sudaro ne maziau kaip 50 proc. bendrovés turto.
Investiciné bendrové laikoma investicine kintamojo kapitalo bendrove, jeigu iSleidZziamos
akcijos yra iSperkamosios, kuriy savininkai turi teis¢ jas bet kada grazinti bendrovei uz tai
gaudami proporcinga dali bendrovés aktyvy, be to bendrovés turimas investicijuy portfelis turi
biti diversifikuotas.

Norint uzkirsti kelia neprofesionaliam investiciniy fondy valdymui bei galimoms
machinacijoms, fondy bei depozitoriumy valdytojams yra nustatyti reikalavimai, kuriuos jie
privalo atitikti. Pagal istatyma ne maziau kaip du valdymo imonés darbuotojai, atsakingi uz
investiciniy bendroviy turto valdyma, privalo turéti Vertybiniy popieriy komisijos pripazinta
kvalifikacini sertifikata. Valdymo imonés vadovais gali biiti tik nepriekaiStingos reputacijos
asmenys, turintys patirties darbo finansy istaigose arba bankuose. Asmenys, kuriy elgesys arba
veikla duoda pagrindo manyti, kad jie piktnaudziaus jiems suteiktais jgaliojimais arba savo
pareigas atliks netinkamai.

Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés nuosavas kapitalas turi buiti ne mazesnis kaip
vienas milijonas lity. Fondo akcijos gali biiti tik paprastosios ir gali buiti apmokeétos tik pinigais.

Investicinio fondo akcijos gali neturéti nominalios vertés. Be to, jos negali biiti perkamos ar

’ Bucys V. Sunesti pinigai ,,dirba“ visame pasaulyje // Privatiems Hansabanko klientams ,,Mano bankas*. 2007,
Nr.3.
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parduodamos Vertybiniy popieriu birzoje. Investiciniy bendroviy veikla kontroliuoja Vertybiniy
popieriy komisija, kuri investicinéms bendrovéms iSduoda veiklos leidimus bei turi teis¢ juos
panaikinti tokiu atveju kai investiciné bendrové nesilaiko jai keliamy reikalavimy.

Pagal istatyma depozitoriumas yra nepriklausomas nuo valdymo imonés, o jo funkcijuy
tinkamam atlikimui uztikrinti istatymas numato tam tikrus reikalavimus. Depozitoriumo
pagrindiné paskirtis yra ripintis aktyvy tvarkymu ir saugojimu. Investicinés kintamojo kapitalo
bendrovés arba uZzdaro investicinio fondo turtas, kuri sudaro piniginés 1éSos ir vertybiniai
popieriai, turi buti perduodamas saugoti vienam depozitoriumui. Investiciné bendrové negali
turéti daugiau kaip viena depozitoriuma. Kontroliuojancios investicinés bendrovés turimi
vertybiniai popieriai turi biiti perduodami saugoti vienam depozitoriumui arba Lietuvos
centriniam vertybiniy popieriy depozitoriumui. [statyme taip pat yra numatyti apribojimai léSy
skolinimuisi. Kadangi investiciné bendrové valdo kity asmeny pinigus, istatymas reguliuoja ir
pasiskolinto kapitalo dydi. Ilgalaikés paskolos kilnojamam ar nekilnojamam turtui, bitinam $ios
bendrovés veiklai, isigyti negali sudaryti daugiau kaip 10 proc. nuosavuy grynuyju aktyvy vertes.
Uzdarojo investicinio fondo skolintas kapitalas negali sudaryti daugiau kaip 10 proc. nuosavy
grynyjy aktyvy vertés. Tuo tarpu investicinés kintamojo kapitalo bendrovés skolintas kapitalas
negali sudaryti daugiau kaip 15 proc. nuosavy grynuyju aktyvy verteés.

Yra numatytas ne maziau svarbesnis punktas t.y. investuotojy teis€s. Visos investicinés
bendroveés akcijos gali biiti tik paprastosios, bei suteikiancios juy savininkams vienodas teises.
Akcininkui pareikalavus, istatuose nustatyta tvarka investiciné kintamojo kapitalo bendrove
privalo 18 jo iSpirkti visas savo akcijas. Kiekviena akcija jos turétojui suteikia vieng balsa visuose
akcininky susirinkimuose bei teis¢ lygiais pagrindais su kitomis akcijomis gauti dividendus ir
atitinkama dalj investicinés bendrovés turto tuo atveju jei ji likviduojama.

Istatymas nustato, kokia informacija ir kokiu biidu visuomenei, savo akcininkams ir
prieziliros institucijoms turi pateikti investicinés bendroveés. Investiciné bendrove privalo
parengti prospekta, kiekvieny tkiniy mety ataskaitas bei kiekvieny tkiniy mety pusmecio
ataskaitas. Mety ataskaita turi biiti parengta ne véliau kaip per 4 ménesius nuo ataskaitiniy tikiniy
mety pabaigos. Pusmecio ataskaita — ne véliau kaip per 2 ménesius nuo ataskaitinio pusmecio
pabaigos.

Finansiné atskaitomybé, pateikta mety ataskaitoje, turi buti patikrinta nepriklausomo auditoriaus,
turinCio teis¢ istatymy nustatyta tvarka atlikti audita. Prospektas, paskutinés paskelbtos mety ir

pusmeciy ataskaitos turi biiti nemokamai prieinamos visuomenei ir visiems investicinés
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bendrovés akcijas isigijusiems asmenims. Su investicinés bendrovés veikla susij¢ dokumentai
turi biiti prieinami Vertybiniy popieriy komisijos darbuotojams patikrinti."

Taigi, galima teigti, jog teisés aktai, reglamentuojantys Lietuvos investiciniy fondy
veikla, numato nemazai priemoniy, skirty fondy akcininky teisiy apsaugai. Taciau galima
pastebéti tai, kad finansy sistemoje nesudarytos salygos spresti imoniy valdymo problemas.
Bankams ir investiciniams fondams jstatymuy nustatyta tvarka draudziama aktyviai dalyvauti
valdant imones. [statymo nuostata, kad investicinis fondas gali investuoti ne daugiau kaip 5 proc.
savo grynyjy aktyvy { vieno emitento vertybinius popierius, suteikia salygas tik stambiems
fondams vykdyti veiksminga imoniy prieziiira. Suteikus investiciniams fondams galimybeg
valdyti didesni imoniu akciju paketo procenta, biity sudaromos palankesnés salygos investiciniy

fondy veiklai ir plétrai.

1.5. Investiciniy fondy klasifikacija

Per investiciniy fondy gyvavimo istorija skirtingose pasaulio Salyse, besiskiriancios savo
teisinémis bei finansinémis sistemomis, susiformavo daug jvairiy kolektyvinio investavimo
struktiiry. Tarptautinés organizacijos priima teisinius aktus, harmonizuojancius skirtingas Saliy —
nariy normas bei procediras, o jstatymy leidéjai daugelyje Saliy sudaro galimybg skirtingy formy
fondams veikti vienoje finansinéje ir juridinéje erdvéje. Taip siekiant patenkinti investuotoju
poreikius, skatinamas tokiy formuy bei struktiry fondy kirimasis, kurie veikty ne vienoje
pasaulio $alyje.'" Pagal tai kur investuojama galima isskirti tris pagrindines fondy riiis: pinigy
rinkos priemoniy, obligacijy ir akcijy fondai. Be to, fondai gali biiti ir misriis, pavyzdziui, 30
proc. pinigy investuojama | akcijas, o 70 proc. — 1 obligacijas. Kiekviena fondu rasis skiriasi
pajamomis ir rizika. Dazniausiai galimybé gauti didesnes pajamas reiSkia ir didesne rizika
uzdirbti maziau, nei tikétasi, arba net atsiimti maziau, nei i fonda buvo idéta. Taigi mokslinéje ir
publicistinéje literatiiroje iSskirtos tokios investiciniy fondy rasys:

1. Pinigy rinkos priemoniy fondai. Lyginant su kitomis fondy rasimis, Sie fondai yra

maziau rizikingi. Ju investicijy portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés: banky indéliu
sertifikatai, komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir
pan. Sios pinigy rinkos priemonés reidkia trumpalaiki skolinima patikimoms

institucijoms, t.y. Vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt. Pinigy rinkos priemoniy

'% Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas. 2003 m. liepos 4d., Nr. IX-1709 Vilnius.
" Kucko I. Investiciniai fondai — finansiniai tarpininkai. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos 2002:
Ernesto Galvanausko mokslinés konferencijos pranesimy medziaga. Siauliai: Siauliy universiteto leidykla.
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fondams budinga mazos, bet stabilios pajamos. Dél mazo §iy fondy pajamingumo
investuotojams reikéty atsizvelgti i infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga sparciai,
pinigai (taip pat ir tie, kurie laikomi fonde) nuvert¢ja, todé¢l jei fondo pajamingumas
mazas, gautos pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy
pajamy negaunama.

2. Obligacijy fondai. Siy fondy portfeli sudaro jvairios obligacijos, kuriy terminai ir

i8leidéjai gali skirtis. Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios daZniausiai btina
didesnés uz pinigy rinkos priemoniy fondy pajamas. Kadangi obligacijos gali biti labai
ivairios, tai ir fondai, investuojantys i jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.

3. Akciju fondai. Tai fondai investuojantys i akcijas. Akciju fondai pasizymi dideliu
pajamingumu ir didele rizika. Investavus trumpam laikui, galima nemazai uzdirbti,
taciau gali atsitikti ir taip, kad bus galimybé¢ susigrazinti daugiau nei investuota. Akcijy
fondo verté gali kilti ir kristi labai greitai, akcijy, kurios sudaro fondo turta, kainos gali
svyruoti dél daugelio priezasCiy, pavyzdziui, dél bendry ekonomikos tendencijy ar tam
tikry produkty paklausos poky¢iy. Dazniausiai fondo turto nuvertéjima nepalankiu metu
kompensuoja fondo turto vertés augimas, kai ekonominés salygos palankios. Dél tokiy
akcijy fondy turto vertés svyravimy i akciju fondus patariama investuoti ilgam laikui.

4. Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas, obligacijas,
pinigu rinkos priemones isigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar
akcijy. Sie fondai yra kuriami siekiant uztikrinti didesne investiciju diversifikacija nei
yra investavimo i viena jprasta kolektyvinio investavimo subjekta atveju. [ Siuos fondus
siiloma investuoti maza investavimo patirt turintiems asmenims. Paprastai fondy fondo
mokesciai yra didesni nei iprasto investicinio fondo, nes fondy fondas neiSvengia
dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be paties fondy fondo valdytojo nustatyty
atsiskaitymy egzistuoja ir kity fonduy, i kuriuos investuojamas fondy fondo turtas,
atskaitymai.'?

Investicinius fondus galima klasifikuoti pagal ju teising forma ar organizavimo struktiira,
operacing struktiira, investavimo tikslus ar veiklos specializacija.'> Pagal organizavimo struktiira
galima i$skirti Siuos investiciniy fondy tipus:

1. Korporaciniai fondai. Tai placiausiai paplitusi fondy organizavimo forma. Investiciniai

fondai yra akcinés bendrovés, akcininky vardu investuojancios 1 kity kompaniju

12 Vertybiniy popieriy komisijos tinklapis. [Zitiréta 2007.10.23]. Prieiga per interneta:
http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.browse&mid=14

3 Sniecka, V., Pekarskiené, 1. Investiciniai fondai: uZsienio Saliy patirtis ir veiklos perspektyvos Lietuvoje.
Socialiniai mokslai, (1999) Nr.1(18).
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vertybinius popierius ir gautas pajamas i§ dividendy bei portfelio vertés padidéjimo
procentus paskirstancios savo akcininkams dividendy forma. Akcininkai dalyvauja fondo
valdyme. Dalis valdymo funkcijy (pvz. investicinio portfelio valdymas, administracijos
apripinimas) gali buti perduodamos kitoms organizacijoms, pvz., nepriklausomai turto
valdymo kompanijai.

2. Pasitikéjimo fondai. Steigiami pasirasant kontrakta tarp valdan¢ios kompanijos ir

patikétinio. Valdytojas yra atsakingas uz fondo portfelio valdyma ir administravimo
procediiras, o patikétinis atsako uz fondo turta, jo saugojima, valdytojo priimty
investiciniy sprendimy igyvendinima, veiklos tikslinguma. Toks funkcijy pasiskirstymas

yra papildoma fondo investuotoju apsauga.

3. Kontraktiniai fondai. Salyse, neturindiose pasitikéjimo teisés tradicijy, steigiami
kontrakty formos fondai. Siuo atveju aktyvus valdo valdanéioji kompanija, o saugo
depozitoriumas. Fondo investuotojai néra akcininkai, o tik dalyviai, turintys teisg i fondo
pajamas, bet nedalyvaujantys fondo valdyme.

Pagal operacing struktiira visi investiciniai fondai skirstomi i atviruosius ir uzdaruosius
investicinius fondus. Juy investiciné politika gali biti visiSkai vienoda, tafiau pagrindinis
skirtumas yra investavimo | juy akcijas mechanizmas. Atviri investiciniai fondai platina savo
akcijas savarankiskai arba per finansy tarpininkus. Akciju skaicius, kuri gali iSleisti tokio tipo
fondas, néra fiksuotas ir nuolat kinta. Sie fondai yra jsipareigoje supirkti savo akcijas, todél
investuotojas bet kuriuo momentu gali pareikalauti, kad fondas i$pirkty jo turimas akcijas. Tad
atviro tipo investiciniy fondy kapitalizacija nuolat kinta. Investuotojai perka ir iSperka akcijas
pagal grynaja aktyvuy verte (NAV). Tai vienos akcijos verté fonde, t.y. kaina, uz kuria fondas
superka savo akcijas. Fondas savo akcijas parduoda uz NAYV, pridedant fondo nustatytus
pardavimo mokes¢ius. NAV randama i§ portfelio instrumenty rinkos vertés atémus
isipareigojimus ir padalijus i$ iSleisty fondo akciju skaiciaus. Pavyzdziui, fondo portfelio rinkos
verté 6 min.Lt, isipareigojimai — 60.000 Lt., o fondo isleisty akciju skaic¢ius — 500.000 vienety.
Tokiu atveju fondo akcijos kaina, arba NAV, bus (6.000.000 — 60.000/500.000=11,88 Lt)."*
Toks investicinis fondas kasdien turi perskaiciuoti savo aktyvy verte ir priklausomai nuo jos,
skelbti savo akcijos pirkimo — pardavimo kaina. Taip palaikomas jos likvidumas. Atviri
investiciniai fondai daugiau skirti ilgalaikiams investuotojams. Cia tarp akcijos pirkimo —
pardavimo kainy dazniausiai biina pakankamai didelé marza. (apie 2-3 proc. ir daugiau), taip pat

atskaitomi jvairts valdymo mokesciai. Taigi viena operacija i$ karto gali nurézti per 3 — 5 proc.

' Kucko I. Investiciniai fondai — finansiniai tarpininkai. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos 2002:
Ernesto Galvanausko mokslinés konferencijos pranes§imy medziaga. Siauliai: Siauliy universiteto leidykla.
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mokesCiy nuo investuojamos sumos dydzio, todél daznai reaguoti i rinkos poky¢ius, t.y. daznai
pirkti ar parduoti turimas akcijas, gali biiti nuostolinga.

Kitokia situacija yra su uZdaraisiais investiciniais fondais. Siu fondy akciju skai¢ius yra
fiksuotas, papildomai emisijai turi pritarti akcininkai balsy dauguma. Toks fondas savo akciju
neiSperka, todél jo akcijos kotiruojamos birzose kaip paprastosios akcijos ir ju kaina svyruoja
priklausomai nuo situacijos akcijy rinkose. Sio fondo grynoji aktyvy verté retai biina lygi akcijy
vertei. Jei antringje rinkoje fondo akcijy kaina maZesné uz grynyjy aktyvy verte, tenkancia vienai
akcijai, tai akcija perkama ar parduodama su diskontu. Nuo diskonto pokycio priklauso ar
investuotojas gaus pelna ar patirs nuostoli."

JAV organizacija Investment Company Institute iSskiria 33 investiciniy fondy kategorijas
pagal ju investavimo tikslus. Taip pat investiciniai fondai pagal gauty pajamy iSmoké&jimo buda
gali buti skirstomi { periodiskai iSmokancius pajamy dalj ir reinvestuojancius gautas pajamas
fondus. Pirmu atveju gaunamas periodinis pajamy srautas, kitu atveju — didesni kapitalo

prieaugiai dél finansiniy instrumenty vertés augimo rinkoje.'®

1.5.1. Investiciniy fondy klasifikacija pagal investavimo strategija

Investicing strategija galima apibrézti kaip generalinj investicinés veiklos veiksmy plana,
apibréziant] Sios veiklos prioritetus ir formas, investiciniy resursy formavimo ypatybes ir
ilgalaikiy investiciniy tiksly igyvendinimo etapy eiliSkuma. Investavimo strategijos sudarymas
visuomet remiasi analize tokiy veiksniy kaip investuoty léSuy pelningumo, kylancios rizikos bei
investavimo laikotarpio. Visi minéti ir tarpusavyje susije faktoriai itakoja 1ésu idéjimo | tam tikra
vertybiniy popieriy rinkos instrumenta efektyvuma. Investicing strategija taip pat galima
apibrézti kaip formaliy kriterijy sistema. Remiantis §iais kriterijais biitina vertinti ir jgyvendinti
savo investicines galimybes, modeliuoti investicing pozicija ir uZztikrinti, kad §i pozicija bty
pasiekta.'” Priimta investiciné strategija taip pat nustato ir 168y jdéjimo taktika t.y. kiek 1ésy ir
kokius vertybinius popierius vertéty investuoti, kas yra operacijy vertybiniais popieriais
pagrindas. Investicinés strategijos sukiirimo pagrindas yra investiciju grazos didinimas, kainos,
sanaudy, skirty investicinés veiklos operacijoms minimizavimas. Bitina rinktis ir kurti tokia

investavimo strategija, kuri uztikrinty didziausia pelninguma. Bitina pabrézti, jog investavimo

15 Sniecka, V., Pekarskiené, I. Investiciniai fondai: uZzsienio Saliy patirtis ir veiklos perspektyvos Lietuvoje.

Socialiniai mokslai, (1999) Nr.1(18).

1o Cepinskis J., Kuzmickas D. Investiciniai fondai ir finansy valdymas // Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai
(1997), Nr. 1.

D, Cibulskiené, M. Butkus. Investicijy ekonomika. Siauliai, 2006.
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efektyvumas priklauso nuo to, kokios 1€¢Sos Siam tikslui buvo naudojamos t.y. vien tik nuosavas
kapitalas ar naudojami ir skolinti iStekliai. Dazniausiai investuojama | tuo momentu
pelningiausia emisija, kuri laikoma iki iSpirkimo. Tokia schema laikoma paciu paprasciausiu
variantu, nes nereikalauja analitinio darbo ir Sios srities specialisty patarimy. Taciau tai kelia
rizika, nes investuojant ir atliekant taip vadinama ,,ilguy pozicijuy* portfeli visam investavimo
laikotarpiui uz§aldomos 1¢3os."®

Pagal strategijy tipus mokslinéje literatiroje iSskiriama tokia investiciniy fondy

klasifikacija:

1. Augimo fondai, kuriy tikslas siekti kapitalo didé¢jimo investuojant | greitai augancias
bendroves. Siy fondy aktyvai auga dél fondo portfelio sudétyje esaniy jmoniy akcijy
vertés augimo.

2. Agresyvaus augimo fondai yra spekuliatyvis, investuojantys i mazas, augancias su
potencialiu kapitalo didéjimu, bendroves.

3. Vertés fondai investuoja grynuosius aktyvus i dideliy ir vidutiniy emitenty akcijas,
kurioms buidingas nedidelis svyravimas.

4. Augimo ir pajamy fondai, kuriy pagrindinis tikslas — pastovus kapitalo prieaugis ir
aukStos einamosios pajamos. Tipini fondo portfeli sudaro gerai zinomy kompanijy
akcijos, pasizymincios kapitalo augimu ir stabiliomis pajamomis.

v

5. Pajamy fondai, kuriy tikslas didesnés trumpalaikés pajamos 1§ dividendu.
Investuojama i gerai zinomy kompanijy akcijas, duodanéias aukstas pajamas.'

6. Uzsienio mokslingje literatiroje dar iSskiriami dvitiksliai uzdarieji augimo
investiciniai fondai. Jie leidzia augimo pajus ir privilegijuotus pajus: pirmyju pajamas
sudaro pelnas pardavus isigytas akcijas, kai jos pabrangsta; antryju — investiciniy
fondy turimy vertybiniy popieriy teikiamos paliikanos ir dividendai.”’

Svarbiu klausimu galima laikyti tai, kokia investavimo strategija yra geriausia ir kur
palanku investuoti. Sie klausimai domina kiekviena investuotoja. Siam tikslui biitina sudaryti
investicini plana. Kuriant investicini plang galima iSskirti tokius etapus: asmeniniy poreikiu
suvokimas, investiciniy tiksly apgalvojimas, taip pat patartina nustatyti investavimo laikotarpi ir
aiSku prisiimamos rizikos laipsni. Investavimo strategijos ir investicijy rii§ys visy pirma
priklauso nuo tiksly ir ateities poreikiy. *' Pats svarbiausias dalykas investavime — investiciju

paskirstymas tarp akciju, obligaciju, grynuju pinigu. Sis paskirstymas lemia net 91% investicinés

'8 Anexun 'b.JA. PBIHOK LIEHHBIX Oymar, BBeeHue B (hoHI0BBIE oneparmy. —M.: @UHAHCH U cTaTHCTHKA, 1991.

P Different Types of Mutual Funds by  Dustin  Woodward. Priciga  per  interneta:
http://mutualfunds.about.com/cs/buildingblocks/a/fund_types.html.

2% Mutual Fund Fact Book 2004, 44™ edition. Washington: Investment Company Institute, 2004.

2! Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.
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sékmés. Tuo tarpu tokie sprendimai: kada pirkti, kada parduoti turta ar kaip ji paskirstyti tarp
regiony lemia tik 7% sékmés. Investuojant ilgam laikotarpiui Zymiai svarbiau pasirinkti turto
klase nei konkrety fonda, regiona ar ménesi kada investuoti. Kai rinkos kyla, daugiausiai 1éSy
rekomenduojama laikyti akcijose, maziau obligacijose, maziausia dali grynais pinigais. O
kuomet tikimasi rinky kritimo, daugiausiai 1éSy rekomenduojama laikyti grynaisiais, maziau

obligacijomis ir maZiausiai akcijomis. **

1.6. Investiciniy fondy rizika ir pelningumo jvertinimas

1.6.1. Investicinés rizikos rusys

Bet kuris asmuo, investuojantis savo pinigus, visuomet turi ivertinti, koki pelna gaus i§
to, arba, kitaip tariant, kokia graza duos jo investuoti pinigai. Be to, jis taip pat jvertina galima
rizika, susijusia su investicija. Investavimas — tai radimas tokio investicijy objekto, kuris
kompensuos:

1. Pinigy vertg per investicinj perioda;
2. Laukiama infliacija per investicinj laikotarpi;
3. Rizika per investicinj laikotarpi.

Akivaizdu, kad rizika ir graza sieja tiesioginé koreliacija, t.y. didesné¢ graza salygoja ir
didesng rizika. Taciau daug kas priklauso ir nuo investicijy pobiidzio, ta pati graza gali biiti gauta
esant skirtingai rizikai.>’ [vairioje mokslinéje literatiiroje i¥skirtos tokios rizikos rasys.

Infliacijos rizika. Si rizika dar vadinama perkamosios galios maz¢jimo rizika. Infliacijos
salygomis kyla jvairiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainos, o tai mazina pinigy perkamaja galia,
vadinasi, uz ta paéia pinigy suma galima nusipirkti vis maziau prekiy. Si rizika labai pamirstama,
nors kaip tik ji, daro didziausia zala neinvestuotoms léSoms arba tuo atveju, jei pasirinktos
investicijos pelningumas yra mazesnis nei infliacija.

Pasirinkimo rizika. Net jei visi finansiniai rodikliai byloja apie geras pasirinktos
pramonés Sakos plétros galimybes ir konkrecios imonés perspektyvas, visuomet iSlieka tikimybe,
kad sprendimas investuoti i tos imonés akcijas po kurio laiko gali nepateisinti lukesciy.

Investavimo laiko pasirinkimo rizika. Laikas finansiniame pasaulyje i$ tiesy yra pinigai.
Net ir pasirinkus investuoti | Zinoma ir perspektyvia imong, gali atsitikti taip, kad laukiama graza
bus mazesné nei tikétasi vien dél to, kad pasirinktas laikas ateiti { rinka arba iSeiti i§ jos buvo

netinkamas.

Seminaras ,Investuok™: ,Beveik visos rinkos pasieké kilimo virSing”. Prieiga per interneta:
http://www.delfi.lt/news/economy/stock/article.php?id=14546677.
3 Urniezius R. Rizika. Vilnius: Mintis, 2001
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Perinvestavimo rizika. Kadangi investuojantieji i obligacijas siekia pastoviy pajamuy
vieneriy ar keleriy mety laikotarpiu, jie rizikuoja, kad tuo metu negalés perinvestuoti i$
investicijos gaunamy léSy bent jau 1 tokio pat pelningumo investicijas. Tai ypac aktualu, jei
kuponas iSmokamas tokiu metu, kai rinka krenta, ir gautos 1€¢Sos jau nebegali biiti investuojamos
su ta pacia investiciju graza. Si rizika negresia nulinio kupono obligacijoms, kuriy paliikanos
automatiSkai perinvestuojamos taikant ta pacia paliikany norma, kaip ir pradinei investuojamai
sumai iki obligacijos i$pirkimo.

Rinkos rizika. Si rizika susijusi su rinkos veiksniais, kurie gali nulemti investicijos vertés
sumazéjima. Tokie veiksniai — tai nacionalinés valiutos kurso nestabilumas, akciju kainos
sumazéjimas, palikany normos nestabilumas, prekiy kainy mazéjimas. Si rizika néra tiesiogiai
susijusi su emitentu, ji daugiau priklauso nuo makroekonominiy rodikliy. Pavyzdziui,
priklausomai nuo rinkoje esamos paklausos vertybiniy popieriy kainos gali tiek kilti, tiek kristi:
jei paklausa mazgja, akcijas sunkiau parduoti ir ju kaina krinta. Reikéty zinoti, kad akcijy rinkai
budingi didesni svyravimai nei obligacijy.

Kredito rizika. Investuotojas dali savo piniguy ar net visus gali prarasti d¢l emitento
finansinés nesékmés. Ypacl gerai tai atspindi skolos vertybiniy popieriy rinka. Vyriausybés
leidziami skolos vertybiniai popieriai dazniausiai laikomi saugiais, lyginant su bendroviy
leidziamomis obligacijomis, kadangi beveik neimanoma, kad valstybé bankrutuoty ir nebegaléty
grazinti skolos. Kredito rizika didé¢ja investuojant i imonés ilgo laikotarpio obligacijas, kadangi
sunku nuspéti kokia imonés padétis bus po 10 ar 20 mety, ar sugebés ji grazinti skola.
Privilegijuotosios akcijos laikomos saugesnémis uz paprastas vardines akcijas. Investiciniai
fondai duoda daugiau saugumo, juose kredito rizika iSskaidoma, kadangi fonda sudarantis
vertybiniy popieriy portfelis yra diversifikuojamas, o tai reiskia, kad vieny akcijy vertei krentant,
kitos gali i8lyginti kritima.

Likvidumo rizika. Investicines 1éSas ne visada galima atsiimti vos juy prireikus. Tai lemia
akcijuy likvidumas. Investavus pinigus i nelikvidzia rinka, norimu laiku gali atsitikti tai, kad
neatsiras norin¢iy pirkti arba akcijas gali tekti parduoti uz mazesng kaina nei norétysi.

Valiutos rizika. Investuojant i kitos Salies vertybinius popierius, biitina atsizvelgti ir 1
valiutos kursa. Jei tos Salies valiutos kursas yra nestabilus arba krentantis, tai gali suryti visa
investiciju graza.

Teisinis reguliavimas. Vertybiniy popieriy rinkas reguliuoja istatymai ir prekybos

taisyklés, kuriomis taip pat verta pasidométi, ir ypac tada, kuomet ketinama investuoti i tolimos,
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mazai zinomos Salies rinka. Siuo atveju verta atkreipti démesi ne tik i mokescius ar kitus

tiesiogiai su investicijomis susijusius aspektus, bet ir i $alies politinj stabiluma, perspektyvas. **

1.6.2. Rizikos jvertinimo matas — 8 koeficientas

Laukiamos grazos apskai¢iavimui yra naudojamas [ koeficientas, kuris matuoja
sisteming rizika, iprasta ekonominés sistemos visumai, rinkai. Beta koeficientas parodo, kaip
fondo graza svyruoja lyginant ja su bendra rinkos graza t.y. kaip graza svyruoja palyginamojo
indekso atzvilgiu.”®> Aktyvu, kuriy verté, esant nuosmukiui, krenta labai staigiai, turi auksta B
koeficienta. Taciau Siy aktyvu kursas atsistato daug greiCiau, kai padétis rinkoje keiciasi
geréjimo linkme. Beta koeficientai yra susijes su verslo tipu. Pavyzdziui, auksty technologiju
pramonés imonéms biidingi auksti . Tradiciniy pramonés Saky B yra nedideli. Kai ekonomika
pleciasi, auga, vystosi, grynyju pinigy iplaukos i auks$ty technologijyu pramong yra labai
laukiamos, ir atvirksciai, kai ekonomika smunka, iplaukos yra mazai tikétinos. Santyki tarp
aktyvo laukiamos grazos ir rinkos laukiamos grazos galima matyti vaizduojant rinkos graza
vienoje koordinaciy asyje, o atskiros kompanijos aktyvo to paties laikotarpio graza — kitoje aSyje,

kaip tai pavaizduota 2 paveiksle.
A

Aktvvo eraza

»
»
Rinkos graza

2 pav. Priklausomybé tarp rinkos ir atskiro aktyvo grazos

Saltinis: D. Cibulskiené, M. Butkus. Investicijy ekonomika.

Praktiskai visiems aktyvams Sis santykis bus teigiamas. Jis kiekybiSkai iSreiSkiamas regresinés

tiesés nuolydziu. Kuo statesné ties¢ — tuo didesné sisteminé rizika. Be to, B koeficientas iSreiSkia

# Vertybiniy popieriu komisijos tinklapis. Prieiga per interneta:
http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseaction=products.browse&mid=14.
% Sakalauskaité I. Rodikliai, lyginantys fondy ir rinkos rezultatus// ,,Investuok® 2007m. IV ketvirtis. Nr.3.
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kompanijos aktyvy laukiamos grazos priklausomybg nuo rinkos laukiamos grazos. Pvz., tarkime,
kad kompanijos B koeficientas lygus 1,5. Jeigu metiné rinkos graza vir§ija vyriausybés
vertybiniy popieriy graza 20 procenty, tikétina, kad ty paciy mety aktyvo graza vyriausybés
vertybiniy popieriy graza virSys 30 procenty. Svarbu pazymeéti, kad zemas B koeficientas dar
nereiskia, kad kompanijy aktyvu standartinis laukiamosios grazos nuokrypis taip pat yra Zemas.
Net ir tuo atveju, kai santykis su rinkos indeksu beveik nesikei¢ia, kompanijos aktyvy laukiamos
grazos svyravimai gali biiti labai dideli. Likvidis vertybiniai popieriai gali turéti ir daznai turi
7emus rinkos P koeficientus.*® Jeigu Beta koeficientas lygus 1, reiskia fondo graza svyruoja taip
pat, kaip ir visos rinkos graza. Fondas, turintis auksta Beta koeficienta, paprastai biina aktyviai
valdomas. I§ aktyviai valdomuy fondy investuotojai tikisi aukstesnés grazos negu is pasyviy ir tik
bendraja rinkos rizika prisiimanciy fondy. Fondy, siekianciy prisiimti maZziau rizikos uz esancia
rinkoje, Beta koeficientas biina maZesnis uZ vieneta.”” Norint nustatyti B koeficienta, analizei
naudojamas ribotas, tarkime, 5 mety laikotarpis. Bet kuris ilgesnis laikotarpis gali iSkreipti
koeficiento reikSme. Egzistuoja esminés problemos B koeficiento apskaiciavimui. Yra tikimybé,
jog nebus galima gauti pakankamai duomeny Sio koeficiento ivertinimui. Net ir turint kelis
taskus, regresijos tiesés pasvyrimas turés auksta standarting paklaida. Be to, kuomet statistiniai 3
dydziai yra zemi, kartais negalima atmesti hipotezés, kad kompanijos beta koeficientas lygus 0,
taip gali buti netgi tada, kai manoma, kad kompanija negali biiti apsaugota nuo verslo ciklo
rizikos faktoriaus. Taigi, daroma iSvada, kad Siuo atveju verta pasitikéti ekonomika, o ne

statistika.”®

1.7. Aktyvus ir pasyvus investicijy valdymas

Investicijy portfelio valdymas — tai ivairiy aktyvy valdymo procesas. Valdymas gali biiti
aktyvus ir pasyvus, valdomas tiesioginiu ir netiesioginiu bidu, salyginai kontroliuojamas ir
nekontroliuojamas. Todél esama {jvairiy kapitalo valdymo modeliy ir strategiju.”’ Akcijy
portfelio valdymas suprantamas kaip visu akciju pajamingumy ir kity savybiy, taikant jvairius
metodus, jvertinimas. Sie metodai leidZia i§saugoti pradines investuotas léSas, maksimizuoti
investiciju pelninguma ir atitikti investicinio portfelio strategijos parinkima t.y. valdymo

procesas nukreiptas | investicinio portfelio pagrindines savybes ir reikalavimus, kuriuos jam

2 D. Cibulskiené, M. Butkus. Investicijy ekonomika. Siauliai, 2006

*7 Sakalauskaité I. Rodikliai, lyginantys fondy ir rinkos rezultatus// ,,Investuok® 2007m. IV ketvirtis. Nr.3.

2D, Cibulskiené, M. Butkus. Investicijy ekonomika. Siauliai, 2006.

% Rutkauskas A.V. Investicijuy portfelis, atsizvelgiant i pelno galimybiy tikybés skirtinius pilnumoje. Ekonomika ir
vadyba. Kauno Technologijos Universitetas, 2001 m.

21



kelia juy savininkai ir valdytojai.’® Vertybiniy popieriy portfelio valdymas efektyvios rinkos
ekonomikos Salyse tapo kasdienine specializuoty investiciju organizacijy veikla. JAV
investiciniai fondai ir kiti investiciju valdytojai dazniausiai naudoja tokius pagrindinius VP

portfelio valdymo metodus.”’

1.7.1. Pasyvusis investicijy valdymas

Pasyvusis valdymas — tai toks valdymas, kuomet vertybiniai popieriai isigyjami
ilgesniam laikotarpiui. Siuo atveju investicinis fondas kaip tikslo funkcija pasirenka konkrety
rodikli ir sudaro portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio
dinamikos. Sudarius akcijuy portfeli papildomos operacijos, iSskyrus nezymius koregavimus ir
pajamy reinvestavima, atlickamos labai retai. Kadangi pasirinktas rodiklis dazniausiai btina gerai
diversifikuotas rinkos indeksas, tai pasyvusis valdymas daznai vadinamas indeksavimu, o pats
portfelis — indeksiniu fondu. Indeksiniai portfeliai uzdirba pelna, kurio dydis per ketvirtj skiriasi
0,05 proc.”’ Pasyviojo valdymo pavyzdziu galima laikyti indeksinius portfelius, kurie sudaryti
pagal apibrézta paprastujy akcijy rinkos indeksa, pavyzdziui S&P500. Siuo atveju investiciju
valdytojas tam tikromis proporcijomis perka akcijas, patenkancias i ta indeksa. Kuriant
indeksinius portfelius fondy valdytojai priima jvairius sprendimus. Bitina tiksliai jvertinti
indeksa ir priimti sprendima dél tikslaus jo kartojimo. Pavyzdziui, ar reikia pirkti visas 500
akcijuy (S&P500 indekso atveju) rinkos proporcijomis, ar tik dalj labiausiai veikianciy indeksa.
Operacijy islaidos tuo didesnés, kuo daugiau akciju $i indeksa sudaro. D¢l Sios priezasties
laikomasi nuomongs, kad vidutini indekso lygi pasiekti yra labai sunku, nes portfelio pelna
mazina valdymo ir operacijy iSlaidos. Egzistuoja du veiksniai, didinantys pelna t.y. skai¢iuojant
indekso pokyti kartais praleidziami mazi akcijy dividendai ir kitas veiksnys yra tai, kad fondai
akcijas parduoda tuo metu kai jmoné jas sidilo iSpirkti didesne nei rinkos kaina.** Be to
mokslingje literatiiroje yra iSskirti tokie indeksinio portfelio konstravimo principai:

1. kiekviena portfelio akcija laikyti proporcijomis, atitinkanciomis indekso proporcijas;
2. portfeli formuoti i§ tam tikro skirtingy akcijy skaiciaus;
3. atrasti mazesni akcijuy rinkini, atitinkanti indekso struktiira (proporcingai paslaugy,

pramongs ir finansiniy imoniy akcijos).

3% Brealey R. A. How To combine Active management with Index Funds. Journal of Portfolio Management. 1986,
Nr. 2, P. 4-10.

3! Lietuvos banko leidiniai. Prieiga per interneta:  http://www.Ib.lt/It/leidiniai/index.htm; prisijungimo laikas:
2007.06.27.

32 Sharpe W.F. The Arithmetics of Actine Management. Financial Analysts Journal. 1991, Nr.1.
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Kaip jau buvo minéta pasyvusis valdymas leidzia sudaryti gerai diversifikuotus
ilgalaikius, i§ anksto nustatytu rizikos laipsniu, vertybiniy popieriy portfelius. Toks poziiiris
galimas, kuomet rinka gana efektyvi, likvidi, o joje cirkuliuojantys vertybiniai popieriai yra gana
auksto pajamingumo. Biitina pabrézti, jog norint, kad portfelis apibudinty rinkos biisena, jame
turi buti visi arba beveik visi vertybiniai popieriai, patenkantys i indekso skai¢iavimo bazg¢. Be
to, pasyvusis valdymas efektyvus tuomet, kai portfeli sudaro nelabai rizikingi vertybiniai
popieriai, kuriy Lietuvos rinkoje yra labai daug ir jie Siuo metu yra mazai likvidiis. Valdant
vertybiniy popieriy portfeli pasyvaus valdymo metodu, investuotojai ar investiciju valdytojai
pirmiausia turéty nustatyti norima portfelio pajamingumo laipsni. Pasitelkus monitoringa,
atliekama vertybiniy popieriy su garantuotomis pajamomis ir maZiausiu rizikos laipsniu. Siuo
atveju, esant pasyviajam valdymui, vertybiniy popieriy portfelio atnaujinimas ir perziiira biitina
ne ivykus permainoms rinkoje, kaip daroma aktyviojo valdymo metu, bet tuomet, kai portfelio

pajamingumo lygis krenta Zemiau minimalaus norimo lygio.”

1.7.2. Pasyvaus investicijy valdymo privalumai ir trakumai

Pasyvus investicijy valdymo btidas reikalauja maziau valdymo jgtidziy, be to paprastesnis
yra sprendimy priémimas. Toleruojant pasyvyji investiciju valdyma vyrauja mazos valdymo
i8laidos, kurios per metus sudaro apie 0,5 proc. — 1 proc. turto. Taip yra dél to, kad investiciniuy
priemoniy atrankai, analizei ir prognozavimui pasyvaus portfelio valdytojai iSleidzia maZziau, be
to pasyviai valdomy portfeliy mazesni mokesciai ir apyvarta. Nuo indekso dinamikos visiskai
priklauso pasyvaus investiciju valdytojo veiksmai. Indeksa sudaro daug ivairiy akcijy, dél to
Zymiai sumazinama rizika tam, kad kurios nors imonés staigus akciju kainos kritimas Zymiai
nepaveikty portfelio grazos. Sudarant pasyviai valdoma portfeli arba investuojant | indeksini
fonda yra Zinoma ko tikétis. Investiciju graza nepriklauso nuo valdytojo ar valdytoju kaitos
daznumo. Pavyzdziui, jei investuojama | indeksinj fonda, fondo portfelio valdytojo pasikeitimas
neturi pastebimos reikSmés investicijy grazai. Trikumai pastebimi tame, kad egzistuoja
kontrolés stoka, bei investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos graza. Pasyviu investiciju
valdytojai negali parduoti akcijuy, kuriy kaina juy isitikinimu turéty kristi. Taigi didelg itaka
s¢kmingam investavimui turi pasirinktos strategijos stabilumas. Daznas investiciniy fondy

kaitaliojimas gali reikSmingai sumazinti smulkiyju investuotojy investicijy graza.

33 Vilniaus vertybiniy popieriy birza. Prieiga per interneta:
http://www.vpk.lt/It/index.php?fuseaction=registry.view&id=1297.
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1.7.3. Aktyvus investicijy valdymas

Aktyvus valdymas — tai neteisingai jvertinty vertybiniy popieriy ar juy grupiy paieska.
Tikslus vertybiniy popieriy jvertinimas ir tinkamas 1€y investavimas i $iuos neivertintus arba
pervertintus vertybinius popierius leidzia gauti kur kas geresnius rezultatus negu pasyvus
valdymo metodas.** Williams F. Sharpe i§skyré tris aktyviy portfeliy valdytojy grupes:

1. valdytojai, kurie koreguoja Beta koeficienta — akciju portfelio Beta (naudojantis
opcionais, apsikeitimo ar ateities sandoriais vertybiniams popieriams), kei¢iama
investuojama suma { trumpalaikes obligacijas;

2. valdytojai, kurie pasirenka sektoriy, t.y. ieSko nepilnai ivertinty akciju ir metodu
optimaliems portfeliams formuoti;

3. valdytojai, pasirenkantys vertybinius popierius. Specifika slypi tame, kad domimasi
tam tikra tikio Saka ar jos sritimi. Atliekant analiz¢ priimami sprendimai, kuriy akcijy
svori didinti, o kuriy sumazinti. Naudojantys $§i analizés buda valdytojai,
komplektuoja portfelius isigydami akcijas i$ ty sektoriy ar Saky, kurie yra nepilnai
tvertinti, atitinkamai keiciant ju svorius portfelyje pagal skelbiamas prognozes Siuose
sektoriuose.”

Atliekant aktyvy portfelio valdyma, daroma prielaida, kad rinkos néra efektyvios.
Kadangi vertybiniu popieriuy analizei ir prognozei taikomi skirtingi metodai, neefektyvios rinkos
salygoja neivertinty ar pervertinty vertybiniy popieriy atsiradima. Pavyzdziui techninés analizés
specialistai teigia, kad rinkos konjunktiira salygoja investuotojy emocijos ir rinkos tendencijos.
Tai leidzia kiirybingiems ir disciplinuotiems investuotojams gauti nemaza pelna. Aktyvios
valdymo teorijos Salininkai teigia, jog investuotojai turi ieSkoti tinkamai nejvertinty vertybiniy
popieriy, salygojanéiy efektyvesnj kapitalo pasiskirstyma rinkoje.’® Aktyviojo portfelio valdymo
metu reikalaujama, kad vertybiniy popieriy bendras pajamingumas nesumazéty. Keiciantis
portfelio struktirai, ,,naujasis* portfelis kei€iasi savo savybémis, tokiomis kaip pajamingumas,
rizika ir t.t., taCiau pajamingumas turi biiti toks pat arba net geresnis. Bitina jvertinti naujai
1sigyjamus ar parduodamus bei i portfel] itraukiamus vertybinius popierius, kartu palyginant
»seno ir ,naujo* analogiSkas portfelio charakteristikas. Sis metodas remiasi informacine,
analitine bei eksperimentine baze tod¢l reikalauja nemazy finansiniy iSlaidy. Aktyvusis valdymo

metodas priklauso nuo prekybos vertybiniais popieriais aktyvumo rinkoje. Siam tikslui biitina

¥ Tamositiniené R.. Rizikos tipai ir jos valdymo metodai verslo projektavime. Lietuvos iikio reforma. Respublikinés
loksoinés konferencijos medziaga. Klaipéda: JU leidykla, 1997.

35 Sharpe W. F. Integrated Asset Allocation. Financial Analysts Juornal. 1987, Nr. 5.

36 Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.
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atlikti kapitalo rinkos bei visos ekonominés situacijos analizg ir prognozavima bei jvertinti

nemazai duomenu, atlikant kiekvieno vertybinio popieriaus analize.”’

1.7.4. Aktyvaus investicijy valdymo privalumai ir trikumai

Kadangi aktyvaus valdymo tikslas yra gauti pelna, dazniausiai yra apibréziamas siekis
gauti didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Privalumas yra ir tame, kad investiciniam
portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso
nuo sektoriaus, regiono, isigijimo ir pardavimo momento. Siam tikslui dedama nemazai pastangy
nustatant didziausia potenciala turinius regionus, sektorius ar atskiras jmones, optimaly
investiciniy priemoniy isigijimo ir pardavimo momenta. Siekiant Siy tiksly reikia pasitelkti
tokius metodus kaip techniné, fundamentalioji ar makroekonominé analizé ir ieSkoti naudingos
informacijos ja analizuojant. Vienas i§ aktyvaus valdymo privalumy yra lankstumas, reiSkiantis
tai, kad aktyvus valdytojas gali pats pasirinkti { kokius vertybinius popierius noréty investuoti.
Manant, kad tam tikros jmonés rinkoje akcijy kaina yra per maza, galima investuoti { Sias akcijas
ir del akcijy kainos ateityje iSlosti. Aktyviai valdomas fondas gali pasiekti net 80 proc. ar didesng
graza, kurios joks indekso fondas nepasieks. VP rinkose indeksai néra pastovis pagal tai, kokios
imonés i juos itraukiamos. Taip yra todél, kad kainoms svyruojant vienos imonés i§ indeksy
pasitraukia, o kitos jeina. Kuomet numanoma, kad imoné greitai pateks | indeksa,
prognozuojama, kad $iy akcijy kaina kils. Aktyvis investicijy valdytojai, galédami gana tiksliai
prognozuoti kai kuriy vertybiniy popieriy kainy kilima ar kritima, i§ to iSloSia. O kaip Sio
valdymo tipo trikumus bty galima isskirti dideles valdymo islaidas ir mokescius, nes aktyvus
investicijy valdymas dazniausiai yra Zymiai brangesnis nei pasyvus. Tai lemia jvairtis mokesciai:
mokestis uz apyvarta (aktyviai valdomu portfeliy apyvarta btina didesné¢), didesnis investiciju
valdymo mokestis, taip pat iskaiiuojami komisiniai tarpininkams, i€¢jimo ir i$¢jimo mokestis,
auditavimo ir kitos i$laidos. Bendra mokesc¢iy suma aktyviam investuotojui siekia nuo 2 proc. - 9
proc. nuo viso valdomo turto per metus, lyginant su pasyviai valdomo portfelio mokesciais tai
yra labai daug. Pasyviai valdomo portfelio mokes¢iai sudaro tik apie 0,5 proc. — 1 proc. per
metus. Dar vienas ir gana svarbus trikumas slypi tame, kad rinkos yra sunkiai prognozuojamos.
Sunku i§ anksto zinoti kurio akcijy rinkos eksperto prognozé pasitvirtins, nes jy rezultatai néra

geresni nei statistiné tikimybé atspéti. Tyrimais jrodyta, kad praeityje buvgs imoniu pajamy

37 Rutkauskas A.V. Modernaus investicijy portfelio sudarymo principy plétoté. Transformacijos Ryty ir Centringje
Europoje. Klaipéda: Klaipédos universiteto leidykla, 2001, Nr.4.
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augimas silpnai koreliuoja su ateities pajamy augimu ar akciju kainy did¢jimu, o rizika ir graza
koreliuoja stipriai. Potenciali didelé graza visada susijusi su didele rizika. Investiciné rizika gali
pasireiksti ivairiomis formomis, o tai bet kuriuo atveju investuotojui reiskia galimybe prarasti
investuota kapitala. Tokiu atveju yra svarbu nustatyti tikimybg prarasti investuota kapitala.
Neretai investiciniy fondy valdytojai remiasi gerais investiciniy fondy rezultatais bandydami
itikinti, jog ateityje bus pasiekta tokia pat arba dar geresné fondy graza. Negalima pamirsti, jog

sékmingi praeities rezultatai néra rodiklis { sékminga veikla ateityje.”®

1.8. Investiciniy fondy privalumai ir trikumai

Investiciniy fondy patraukluma ir perspektyvas individualiems investuotojams formuoja
pagrindinés investiciniy fonduy savybés. Biity galima iSskirti tokius investiciniy fondy
privalumus:

e Profesionalus valdymas. Fondus valdo patyrg specialistai, investicijoms skiriantys visa darbo
laika. Profesionali analizé prieinama tik stambioms kompanijoms bei stambiems
investuotojams, o investiciniy fondy déka $i informacija uz minimalius kaStus prieinama
kiekvienam investuotojui. Tai i§vaduoja investuotoja nuo daugybés kasdieninio stebé&jimo ir
valdymo darby. Be to, investicinio fondo specialistai daZniausiai geriau supranta
investicinius klausimus nei patys investuotojai, nes Siuolaikinés informacinés visuomenés
salygomis sudétingi didziuliai informacijos srautai daznai ne visai suprantami smulkiam
investuotojui — mégéjui.

e Saugumas. Fondai priziiirimi daugelio atsakingy institucijy, ju rezultatai — audituojami, 1éSos
atskirtos nuo valdymo jmonés 1&8y ir saugomos finansinése institucijose.”” Visose 3alyse
investiciniy fondy veikla reglamentuojama jstatymais ir taisyklémis, teisiSkai ginami smulkiy
investuotojy interesai, todél investuojant i investicinius fondus eliminuojama apgaulés,
piktnaudziavimo problema. Visi fondai turi laikytis jiems keliamy aukSty reikalavimuy,
atskleisti visa informacija apie savo veikla, galima rizika esamiems ir potencialiems
investuotojams.*’

e [Sskaidymas. Fondai investuoja i daugelj vertybiniy popieriu: net jei vieno i$ juy kaina labai

daug nukrenta, portfelio verté sumaz¢ja labai mazai, o dazniausiai toki nuostoli kompensuoja

¥ Zavanelli M. Kur investuoti? Penki pradedanciojo investuotojo Zingsniai. Prieiga per interneta:

http://www.verslas.banga.lt.
39 Pupelis L. Kaip vertinti fondy rezultatus?// , Investuok®, 2007m. III ketvirtis, Nr.2.

0 Sniecka, V., Pekarskiené, 1. Investiciniai fondai: uZsienio Saliy patirtis ir veiklos perspektyvos Lietuvoje.
Socialiniai mokslai, (1999) Nr.1(18).
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kita pakilusi pozicija. Taip maZinama rizika.*' Vertés svyravimas priklauso ne nuo atskiro
vertybinio popieriaus vertés poky&io, o nuo visos rinkos rezultaty.*’

e Likvidumas. Pagal LR Vertybiniy popieriu komisijos reikalavimus investicinio fondo
vienetai turi buti iSpirkti ir 1éSos investuotojui pervestos per 7 kalendorines dienas. ISperkant
investicinius vienetus, mokama reali ju rinkos kaina.*® Atvirieji investiciniai fondai privalo
savo akcijas supirkti, tod¢l investuotojas bet kuriuo momentu gali pareikalauti, kad fondas
iSpirkty jo turimas akcijas dazniausiai uz tos dienos kaina, kuri atitinka tos dienos fondo
grynyju aktyvy dali, tenkanc¢ia vienai akcijai. Likvidumas yra vienas i§ investavimo tiksly.
Kiekvienas investuotojas turimus vienetus gali bet kada parduoti.

e Pasirinkimas. Investuotojas gali rinktis i§ daugelio fondy. Lietuvoje ju vieSai iregistruota jau
daugiau kaip 150. Ju pagalba nesunku investuoti { tolimus regionus. Pa¢iam tiesiogiai pirkti
akcijas ar kitus vertybinius popierius uzsienio valstybése sudétinga, brangiai kainuoja ir tai
yra zymiai rizikingiau.”® Taigi investuotojas i§ daugybés rinkoje esanéiy investiciniy fondy
gali pasirinkti labiausiai atitinkantj jo tikslus bei jam priimting rizika. Be to, investiciniai
fondai yra prieinami ir patogis, ju akciju nesunku isigyti tiek per tarpininkus, tiek tiesiogiai,
jie patys atsako uz registracija ir dokumentacija, akcijos yra placiai kotiruojamos, galima
prekiauti net akcijy dalimis.*

e Pricinamumas. Investuoti i investicinius fondus galima pradéti turint nedidelg¢ suma.
Maziausia suma, kuria priima investiciniai fondai, - 50Lt. Sis veiksnys ypa¢ aktualus
smulkiam investuotojui, kuris patiria Zymiai didesnes iSlaidas savarankiskai pirkdamas ir
parduodamas konkre¢iy vertybiniy popieriy portfeli, kadangi daugelyje rinky sandoriy
sanaudos priklauso nuo ju dydzio. Lyginamosios smulkaus investuotojo vertybiniy popieriy
sandorio sanaudos paprastai 5 — 10 proc. vir§ija instituciniy investuotoju, sudaranciy
stambius sandorius sanaudas. Be to, sanaudos priklauso ir nuo rizikos: kuo didesné
diversifikacija, tuo brangesni sandoriai ir tuo didesné salyginé investiciniy fondy teikiama
nauda. MokesCiai nuo investuojamos sumos paprastai nepriklauso ir apskaiciuojami
proporcingai (skiriasi investuojant dideles sumas).*’ To pasekoje iSplaukia dar vienas
privalumas — tai didesnés investavimo galimybés — investuodamas visy klienty fondui
patikétas léSas, investicinio fondo valdytojas gali pirkti vertybinius popierius daug
geresnémis salygomis, taip pat turi galimybe isigyti tokiy vertybiniy popieriy, kuriy
investuodami asmeniskai investuotojai negaléty isigyti.

Biity galima iSskirti tokius pagrindinius pozymius, { kuriuos vertéty atsizvelgti renkantis

investicinius fondus:

4 Pupelis L. Kaip vertinti fondy rezultatus?// ,,Investuok®, 2007m. III ketvirtis, Nr.2.

27



e Graza;

e Fondo rezultaty rodikliai: standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, beta koeficientas;

e Mokesciai: valdymo pirkimo, iSpirkimo ir kiti;

e Svarbiausia: kokia investavimo strategija, | ka fondas lygiuojasi;

e Kur investuojamos 1¢sos. "

Salia i§vardinty privalumy egzistuoja ir keletas trikumy. Pagrindinis i§ ju yra tas, kad
investiciniy fondy akcijos gali biiti labai brangios, o ju pirkimo sandoriy sanaudos taip pat
didelés. Dauguma fondy ima gana didelius komisinius. UZ profesionalias paslaugas mokamas
metinis valdymo mokestis, nepaisant to, gerai ar blogai klostési investicinio fondo reikalai tais

metais.

1.9. Investiciniy fondy islaidos ir mokesciai

GyvybiSkai svarbi fondy veiklai yra ju apmokestinimo politika, kuri lemia fondy
patraukluma, lyginant juos su kitomis investavimo alternatyvomis, be to nuo jos priklauso ir
investavimo strategijos parinkimas, kadangi valdytojai turi sukurti efektyvy ir pelninga fonduy
veiklos mechanizma. Daugelyje Saliy yra taikomos {vairios mokes¢iy lengvatos, kurios ir skatina
fondy kﬁrimqsi.43 Biitent iSlaidos ir mokesc¢iai mazina fondo turto vertg, todél svarbu suprasti ju
tikslinguma. Fondai turi ivairiy islaidy, pavyzdziui, investicijy valdymo, rinkodaros, investiciniy
vienety platinimo ir pan. Sias ir kitas ilaidas bei mokes¢ius tiesiogiai ar netiesiogiai padengia
investuotojas, t.y. fondo dalyvis. Tiesioginiai mokesc¢iai turi didelg itaka investuojant trumpam
laikui, o netiesioginiai — ilgam laikotarpiui.** Viena i§ priezas¢iy — ekonomikos vystimuisi
reikalingos 1éSos, kurias sukaupia tos Salies gyventojai. Pavieniai investuotojai, turédami laisvy
pinigy, dazniausiai neturi pakankamai patirties savarankiskai juos investuoti, taip pat, norint
pasiekti tam tikro lygio diversifikacija, pavieniu investuotojy sandoriai yra per mazi, o didesné
rizikos tikimybé stabdo laikinai laisvy lé$u judéjima. Sias problemas idsprendzia investiciniai
fondai, siiilydami profesionaly valdyma bei diversifikuota investicini portfeli kartu su mazesniais
valdymo mokesciais, kuriuos dél dideliy investavimo apim¢iy gali pasitlyti investiciniai fondai.

Biitent fondai investavimui kapitalo rinkoje gali pritraukti 1éSas, kurios biity nukreiptos i

42 Pupelis L. Kaip vertinti fondy rezultatus?// ,,Investuok®, 2007m. III ketvirtis, Nr.2.
 Cenr — Jxaitnc M., bakcron C., AnekceeBa E. British Know How Fund, Cadogan Financial. Ynpasnenue
KOJUIEKTUBHBIMU GoHIamu. M.: Raster‘s, 1999.

* Vertybiniy popieriy komisijos tinklapis. Prieiga per interneta:
http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.browse&mid=14.
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vartojima arba padétos | banko saskaita. Dél Sios priezasties iSsivysciusiose Salyse fondams

suteikiamos mokes¢iy lengvatos.*® Dazniausiai fondy dalyviams yra taikomi tokie mokeséiai:

e Platinimo mokestis — tai tiesioginis mokestis, mokamas platintojui perkant fondo

investicinius vienetus, daZzniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo jdedamos sumos.

Pavyzdziui, jei investuotojas imoka 1000 lity, o platinimo mokestis 2 proc. nuo imokétos

sumos, tai 20 lity atiteks platintojui kaip mokestis, o 980 lity pateks i fonda kaip inasSas.

e ISpirkimo mokestis — tiesioginis mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje

iSperkant investicinius vienetus. Pavyzdziui, fondo dalyvis savo saskaitoje turi 10

investiciniy vienety, o vieneto vert¢é — 200 litu. Fondo dalyvis gali pasiimti i§ fondo

pinigus, t.y. papraSyti, kad investiciniai vienetai biity iSpirkti. Jei iSpirkimo mokestis 2

proc., dalyvis atsiims ne visus 2000 lity, bet 1960 lity, nes 40 lity turés sumokéti kaip

i§pirkimo mokest;.

Tuo tarpu investiciniy fondy iSlaidy struktiira apima tokius punktus:

Atlyginimas valdymo imonei (fondo valdytojui) — tai mokestis uz turto valdyma,
iskaitant investiciniy sprendimy priémima ir vykdyma, administracines iSlaidas,
rinkodaros bei kitas su fondo valdymu susijusias i§laidas. Sis mokestis paimamas
tiesiai 1§ fondo turto, kaip ir kiti netiesioginiai mokesc¢iai, tod¢l fondo dalyvis nezino
konkrecios sumokétos sumos.

Atlyginimas depozitoriumui (bankui) — mokestis uz turto saugojima, iskaitant ir
saskaity tvarkyma, uztikrinima, kad operacijos su fondo turtu vykdomos
nepazeidziant teisés akty, bei kitas depozitoriumo paslaugas. Sis mokestis taip pat yra
netiesioginis ir paimamas kaip atlyginimas valdymo jmonei.

Atlyginimas tarpininkui — tai komisiniai finansy maklerio imonei arba banky finansy
makleriy skyriui uz vertybiniy popieriy pirkima arba pardavima, kai fondo valdytojas
paveda nupirkti ar parduoti akcijas, obligacijas ar kitus vertybinius popierius. Sis
mokestis yra netiesioginis ir btuina didesnis, kai fondas daznai perka ir parduoda

vertybinius popierius (aktyviai prekiauja), negu tada, kai nuperka ir ilgai laiko.

Bendras iSlaidy koeficientas — tai koeficientas, parodantis netiesioginiy iSlaidy ir

mokesCiy dydi per ataskaitini laikotarpi (metus). Kuo didesnis Sis koeficientas, tuo didesnes

netiesiogines iSlaidas fondas patiria. Bendryjy islaidy koeficienta galima rasti investiciniy fondy

ataskaitose ir sutrumpintame prospekte.”® Besivystan¢ios ekonomikos Salyse fondy

% Cenr — Jxatine M., Bakcron C., AnekceeBa E. British Know How Fund, Cadogan Financial. Ynpasienue
KoJIeKTHBHBIME (hoHmamu. M.: Raster‘s, 1999.

% Vertybiniy popieriu komisijos tinklapis. Prieiga per interneta:
http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.browse&mid=14
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apmokestinimo politika gerokai priklauso nuo Salyje taikomos mokesc¢iy sistemos. Akivaizdu,
kad mokescius rinkti kur kas lengviau per imones ar investicinius fondus, nei tiesiogiai i§ fiziniy
asmeny, kuriy yra milijonai. Be to, daugelis Saliy neturi galimybiy sukurti efektyvia fiziniy
asmeny apmokestinimo sistema, o tai tik apsunkina palankios investiciniy fondy apmokestinimo
politikos kiirima. Visi Salies Ukyje dalyvaujantys subjektai stengiasi iSvengti dideliy mokesciuy
mokéjimo. Todél investiciniai fondai su palankia apmokestinimo sistema yra labai patraukliis.
Pastebima tendencija, kad ivairiis tkio subjektai investuoja net i kity Saliy investicinius fondus,
jei tokiu biidu pavyksta iSvengti mokesc¢iy legaliu biidu. D¢l Sios priezasties Siuo metu Vakary
Europos rinkoms budingas apmokestinimo sistemos suvienodinimas, norint iSlaikyti kapitalo
srautus. Literatiiroje iSskiriamos tokios apmokestinimo formos:

e Mokestis nuo gaunamuy procenty ir dividendy atskaitomas nuo bet kokio pelno,
iskaitant gaunamus procentus 1§ indéliu ar obligacijy, akciju dividendus,
nekilnojamojo turto renta;

e Realizacijos pelno mokestis apmokestina bet kokiy aktyvy pardavimo pajamas.
Visame pasaulyje pripazistama investiciniy fondy izdo neutralumo idé¢ja: investicijos 1 fondo
aktyvus neturi skirtis nuo tiesioginiu investiciju (apmokestinimo lygiu). Salyse, kur fondai
iSgyvena pirmuosius steigimosi etapus, apmokestinimas niekuo nesiskiria nuo paprasty akciniy
bendroviy apmokestinimo, taciau tai stabdo fondy vystimasi. Tokia situacija buvo susiklosciusi
Lietuvoje, kuomet pagal Lietuvos Respublikos juridiniy asmenuy pelno mokesCio istatyma,
investiciniam fondui be jokiy iS§im¢iy buvo taikomi visiems juridiniams asmenims bendri
reikalavimai. Atsirado dvigubo apmokestinimo problema, kuomet investicinis fondas, kaip
juridinis asmuo turé¢jo mokéti tuo metu galiojusi pajamy mokesti. Tokiu atveju investuotojams
daug palankiau pirkti vertybinius popierius per makleriy imones. Jau 1998 m., priémus Juridiniy
asmeny pelno mokescio istatymo pakeitima, investiciniams fondams buvo suteikta mokesciy
lengvata (Sis mokestis investiciniams fondams panaikinamas), o gaunami dividendai
apmokestinami 15 proc. tarifu.*’

Dabar démesys turi biiti nukreiptas i patikimos mokesciy surinkimo sistemos kiirima. Net ir
i$sivysciusiose mokesc¢iy surinkimo sistemose taikyti investiciniy fondy izdo neutraluma bei
vykdyti jo kontrolg néra taip lengva. Ten kur yra mokesCiy lengvatos, visada atsiranda noras
jomis pasinaudoti, todél turi biiti sukurtas grieztas mechanizmas, saugantis investuotoju
pasitikéjima bei uZzkertantis kelia piktnaudziavimui. Kaip jau buvo minéta anksciau, labai svarbu
iSvengti nereikalingy apribojimy, kurie investicini produkta daro brangesniu ir stabdo jo plétra.

Siuo atveju biity galima remtis DidZiosios Britanijos pavyzdziu, kur mokes¢iy istatymai

7 Lietuvos Respublikos Pelno mokescio jstatymas. Vilnius, 2001 gruod. 20 d. Nr. IX .
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investiciniams fondams suteikia fiskalinio neutralumo statusa, neapmokestinant juy pelno
mokescCiu. Pagrindiné Siems fondams keliama salyga tai gauto pelno reinvestavimas. Kadangi
uzdaruosius investicinius fondus yra sunkiau atskirti nuo paprasty tokio tipo akciniy bendroviy,
yra keliami papildomi reikalavimai:
e Investiciné bendrové turi biiti Anglijos rezidente;
e Pajamy Saltiniu gali buti investicijos 1 vertybinius popierius arba nekilnojamojo turto
nuoma;
e Ne daugiau kaip 15 proc. bendrovés aktyvy gali biiti investuota i vieno emitento
vertybinius popierius;
e Bendrové neturi teisés palikti neiSmokety daugiau kaip 15 proc. dividendy duodamo
pelno ir kt.
JAV vykdant pajamy i§ dividendu ir procenty apmokestinimo politika, investiciniai fondai
iSliecka skaidriis mokes¢iu atzvilgiu, tai yra fondo gaunamos pajamos paskirstomos jo
investuotojams, kurie savo ruoztu i§ fondo gauna kasmetines ataskaitas. Duomenis i§ §iy iSrasy
investuotojai panaudoja pildydami savo mokes¢iy deklaracijas. Toks apmokestinimo
mechanizmas laikomas paciu skaidriausiu, taciau jo igyvendinimui turi biiti sukurta galinga

mokeséiy surinkimo sistema, apdorojanti daugybe mokeséiy deklaraciju.*®

1.10. Investicinio portfelio diversifikacija

Vienas i$ svarbiausiy rizikos mazinimo biidy yra investicinio portfelio diversifikacija.
Daugelis investuotojy, formuodami savo investicini portfeli, 1 jo sudéti itraukia skirtinga
finansinj turta. Nuo diversifikacijos priklauso investicinés grazos dydis ir stabilumas. Skirtingi
aktyvai sumazina vidutinés investicinio portfelio grazos svyravimus skirtingais ekonominiais
periodais. Pavyzdziui, ekonomikos nuosmukio metais, labiau apsimoka isigyti obligacijas, o
ekonomikai kylant, akcijos yra geriausia investicija. Kadangi investuotojai, negali biiti visiskai
tikri, kada reikia savo turta perinvestuoti i§ vienos turto klasés i kita, todel svarbu, kad laikinai
laisvos investuotojy léSos nebiity investuotos tik i viena turto rusi, o kuo placiau diversifikuotos.
Pavyzdziui 1€Sos perskirstomos 1 tris turto raiSis: akcijas, obligacijas ir pinigy rinkos
instrumentus. Po to portfelis turi buti dar labiau diversifikuotas, investuojant i skirtingus tos
pacios klasés vertybinius popierius. Pavyzdziui, i skirtingy tipy ir emitenty (bendroviy) akcijas.

Investuojant | obligacijas galima pasinaudoti ,laipty principu pasirenkant obligacijas su

48 Pawley M., Winstone D., Bentley. UK Financial Institutions and Markets. London: The Macmillan Press, Ltd.,
1994.
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skirtingais i$pirkimo terminais, kas suteiks galimybiu periodiskai reinvestuoti.* Skirtingai
diversifikuojant, gaunamos {vairios portfelio formavimo strategijos. Vertybiniy popieriu
portfelio diversifikavimas yra toks investicijos paskirstymas tarp skirtingy aktyvy, kuomet VP
portfelio investicingé rizika sumaZéja nesumaZéjant investicinei grazai’ Investiciju
diversifikavimo esmé — viso investicijy rinkinio rizika mazesné negu kiekvienos investicijos
atskirai. Jeigu investuojama i keliu rasiu akcijas, tai didesné tikimybé, kad atpigusiu akciju
vertés sumaz¢jima kompensuos pabrangusios akcijos. Kuo jvairesnis ir i daugiau investiciju
i§skaidytas investicinis portfelis, tuo maZiau jo rinkos vert¢ reaguoja i trumpalaikius rinkos
svyravimus.”' Egzistuoja nuomoné, kad §ito galima pasiekti resursus paskirstant tarp kiek galima
daugiau skirtingy rtsiy aktyvy. Tai yra perkant akcijas, obligacijas, VVP ir nekilnojamaji turta.
Taciau néra aiSku, kiek i1 kiekviena aktyvo rii§i investuoti. Atliekant investicinio portfelio
diversifikacija, Kolektyvinio investavimo subjekty istatyme yra nurodytos tokios biitinos
salygos:

1. [ vieno emitento vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones gali buti investuota
daugiau kaip 5 procentai, bet ne daugiau kaip 10 procenty grynujuy aktyvy, su salyga, kad
tokiy investicijy bendra suma néra didesné kaip 40 procenty grynyju aktyvy.

2. Investicijos i indélius vienoje kredito istaigoje negali sudaryti daugiau kaip 20 procenty
kolektyvinio investavimo subjekto turta sudaranc¢iy grynuju aktyvuy.

3. Bendra investicijuy i vieno asmens iSleistus vertybinius popierius, pinigy rinkos priemones
ar indélius bei isipareigojimy, atsirandanciy i§ iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy su
tuo asmeniu, suma negali biiti didesné¢ kaip 20 procenty kolektyvinio investavimo
subjekto turta sudaranciy grynyju aktyvy.

4. Investicijos 1 Lietuvos Respublikos, Europos Sajungos valstybés ar ju savivaldybiu, kitos
valstybés ar tarptautinés organizacijos, kuriai priklauso bent viena Europos Sajungos
valstybé, iSleistus arba garantuotus vieno emitento vertybinius popierius ar pinigy rinkos
priemones negali biiti didesnés kaip 35 procentai kolektyvinio investavimo subjekto turta
sudaranéiy grynujy aktyvy.*’

Akivaizdu, jog diversifikacija sumaZina, bet paprastai visiSkai nepanaikina rizikos.
Priezastis yra ta, kad aktyvus veikia tiek rinkos faktoriai, tiek unikaltis faktoriai, biidingi tik
konkreciam aktyvui. Kiek parenkami jvairis aktyvai, unikali aktyvo rizika turi tendencija
1Snykti. Taigi rizika susideda 1§ dvieju komponenciy: kompanijos rizika, kuri gali biti

iSeliminuota diversifikacijos budu, ir rinkos rizika, kurios negalima iSvengti. Taigi rinkos rizika

* D. Cibulskien¢, M. Butkus. Investiciju ekonomika. Siauliai, 2006.

> Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas. 2003 m. liepos 4d., Nr. IX-1709 Vilnius.

31 Bucys V. Sunesti pinigai ,,dirba“ visame pasaulyje / Privatiems Hansabanko klientams ,,Mano bankas®. 2007,
Nr.3.
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daznai vadinama sistemine rizika, o specifiné¢ rizika daznai vadinama nesistemine arba
individualizuota rizika. Turimy aktyvy risiy skai¢iaus didinimas sumazina rizika iki tam tikro
tasko. Po kurio laiko tampa neimanoma iSvengti bendry rinkos svyravimy. Kadangi pasaulio
aktyvy rinkos néra pilnai sinchronizuotos, Siek tiek rizikos dél rinkos svyravimy galima iSvengti,
isigyjant uzsienio kompaniju aktyvu, kuriy, bent jau dalinai, graza svyruoja pagal kitokius

ciklus.>

1.10.1. Investicinio portfelio sudarymo modeliai

Portfelis reiskia tam tikra investuotojo turto rinkini (tam tikra pozicija). Investuotojai
beveik niekada neinvestuoja i viena instrumenta, bet laiko ju portfeli. Geras portfelis nereiskia,
kad ji sudaro pavienés ,,geros investicijos. Portfelio sudarymo esmé yra ta, kad investicijos,
kokios jos bebiity, yra susij¢ viena su kita. D¢l to formuojant optimaly portfeli reikia i ta rysi
atkreipti derama démesi. Dabartiné finansy rinkos padétis vercia greitai ir adekvaciai reaguoti |
jos pokycius, investicinio portfelio valdymo vaidmuo labai iSauga ir pasireiSkia tokios ribos
radimu tarp likvidumo, pelningumo ir rizikingumo, kuri leisty iSsirinkti optimalia portfelio
struktiira. Sio tikslo jgyvendinimui tarnauja skirtingi optimalaus portfelio pasirinkimo modeliai.

Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Si modelj
SeStajame deSimtmetyje pasitlé Harry Makowitz. Jo modeliu pagrista Siuolaikiné portfelio
teorija. Anksciau, nors investuotojai suvokeé rizikos koncepcija, taciau jos nematavo. Markowitz
buvo taip pat ir pirmasis, pasitlgs ,.efektyvaus portfelio terming. Efektyvus portfelis yra
apibiidinamas kaip portfelis, kuris turi maziausia rizika duotam pelningumui arba didziausia
pelninguma duotam rizikos lygiui. Markowitz padaré keleta tokiy pagrindiniy prielaidy:™

1. Visuomet yra mégstamas pelnas ir vengiama rizikos;

2. Sprendimai priimami racionaliai;

3. Biitina daryti sprendimus, kurie maksimizuoty biisima nauda. Investuotojo nauda yra
planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.

Taciau Markowitz man¢, kad realybéje prie tam tikry salyguy investuotojas teiks
pirmenybg neefektyviam portfeliui. Sudarant investiciju portfeli pagal §i modelj, reikia
paskaiciuoti tam tikrus rodiklius:

1. Kovariacija — cov instrumenty pelningumuy normy santykio mata;

>2D. Cibulskien¢, M. Butkus. Investiciju ekonomika. Siauliai, 2006.
%3 Valakevicius E. Investiciju mokslas. Kaunas: Technologija, 2003.
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2. Koreliacija — cor statistikos terminas, kuris nusako dvieju kintamyju rysio stipruma;

3. Standartinj pelningumy nuokrypi, 06, kaip kiekvieno instrumento rizikos mata;

4. Dispersija - ¢ instrumento ir portfelio pelningumo variacija.

5. Planuojama kiekvieno atskiro instrumento pelninguma r;

Kad buty galima apskaiCiuoti kovariaciju tarp finansiniy instrumenty efekta, reikia
nustatyti koreliacijos koeficienta tarp kiekvienos instrumenty (A ir B) poros. Koreliacijos
koeficientas yra statistinis santykinio dydZzio, kuriuo susij¢ dviejy instrumenty pelningumai,
matas. Jis matuoja koks yra linijinis bendrakryptis dvieju dydziu judéjimas. Sio koeficiento ribos
yra nuo +1 (tobula teigiama koreliacija) iki -1 (tobula neigiama (atvirkstin¢) koreliacija).
Rezultatas 0 reiskia , kad koreliacijos néra.>*

Tobulos teigiamos koreliacijos atveju vieno instrumento elgesys tiksliai leis spéti
investuotojui apie kito instrumento elgesi. Tobulai neigiama koreliacija taip pat leidzia numatyti
i§ vieno instrumento pelningumo elgsenos kito pelningumo elgsena. Siuo atveju, kai vieno
pelningumas didelis, kito mazas. Nulinés koreliacijos atveju néra jokio rySio tarp dvieju
instrumenty pelningumy ir Zinant apie vieno instrumento pelninguma, nieko negalima spéti apie
kito instrumento pelninguma. Portfelio sudarymas i§ teigiama koreliacija turin¢iy instrumenty
nesumazins portfelio rizikos. IS nuling koreliacija turinéiy instrumenty sudarant investiciju
portfel], galima sumazinti portfelio rizika, bet ne visiSkai. O tobulai neigiamy instrumenty
kombinacija panaikina portfelio rizika. Siuo principu remiasi apsisaugojimo (hedZo) strategijos.
Realyb¢je tokios krastutinés koreliacijos yra retos. Dazniausiai finansiniai instrumentai
tarpusavyje teigiamai koreliuoja. Tokiu atveju rizika gali biiti sumazinta, bet nepasalinta.

Koreliacija skai¢iuojama pagal formulg:

cov(r;,r;)

a(r)eo(r;)

(1.1)

cor(r, ;) =

Kur:  cor(r,,r;) -koreliacija tarp instrumenty i ir j;
cov(r;,r;) - kovariacija tarp instrumenty 1 ir j;
o(r,) - standartinis graZos nuokrypis instrumento 1i;
o(r;) - standartinis grazos nuokrypis instrumento j.

Koreliacija ir kovariacija yra susije taip:

CovV,; =cor;0,0; (1.2)

> Valakevicius E. Investiciju mokslas. Kaunas: Technologija, 2003.
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Paprastai akciju pelningumai toje pacioje pramonés Sakoje turi apie 0,85 koreliacija, o
skirtingose pramonés Sakose ji yra mazesné.”” Koreliacija sumazinti galima investuojant
globaliai, nes skirtingy Saliy instrumentai daznai tarpusavyje silpnai koreliuoja.

Portfelio rizika matuojama naudojant portfelio planuojamo pelningumo variacija
(standartiniu nuokrypiu). Nors portfelio planuojamas pelningumas yra skai¢iuojamas jvertinant
kiekvieno instrumento dalj bendroje sumoje, taciau rizika — ne. Portfelio rizika lemia du dalykai:

1. Svertinés atskiry instrumenty rizikos ( standartiniai nukrypimai);

2. Svertiniai santykiai tarp instrumenty (kovariacija).>

Vertybiniy popieriy portfelio, susidedancio i§ triju aktyvuy, rizika yra apskaiiuojama
pasinaudojant ta pacia schema kaip ir dviems aktyvams. Rizika yra apskai¢iuojama laukiamos
grazos dispersijos pagalba. Dispersija parodo kiek laukiamoji reikSmé gali skirtis nuo
numatomos reikSmés, tai yra nuo aktyvo grazos. Triju A, B ir C instrumenty portfelio laukiamos

grazos dispersija apskai¢iuojama pagal Sia formule:
2 2 2 2 2 2 __2
O, =W,0 +W0y +WeO +2w Wy cov(r z)+ 2w, we cov(ry )+ 2wywe cov(ry o) (1.3)

Zinant dispersija, galima suZinoti ir standartinj nuokrypi, kuris parodo kaip per tam tikra
laika svyravo fondo verté. Apibendrinant galima teigti, kad fondas su didesniu standartiniu
nuokrypiu (tai reiSkia, kad praeityje jo pelningumas stipriai svyravo) yra rizikingesnis, nes labiau
svyruodamas fondas per trumpa laikotarpi gali patirti didesniy nuostoliy. Kita vertus, Sis fondas
gali uzdirbti ir daugiau pelno. Standartinis nuokrypis ivertina, kiek fondo pelningumas buvo
nukrypes nuo vidutinio: kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutini savo pelninguma fondo
verté svyravo per tam tikra laikotarpi, pvz. per pastaruosius 3 metus.’’ Investicinio portfelio i3 n

instrumenty standartinis nuokrypis bus lygus:

O'p=\/(R—’”i)2'Wi+(R_r/)2'W/"'(R_Vk)z‘wk (1.4)

Kur: R - vidutiné portfelio graza;
r — kiekvieno atskiro instrumento pelningumas;

w — 1 kiekvieng atskira instrumenta investuota pinigy dalis.

> Vainiené¢ R. Ekonomikos terminy Zodynas. Vilnius: Tyto alba, 2005.
°6 Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.
>7 Pupelis L. Kaip vertinti fondy rezultatus?// ,,Investuok®, 2007m. III ketvirtis, Nr.2.
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Sie dydziai ekvivalentiis i§ principo, tad akivaizdu, jog aktyvo rizika yra tiesiogiai
proporcinga jo laukiamos grazos standartiniam nuokrypiui arba dispersijai. Tai reiskia, kad kuo
$iy rodikliy reik§més didesnés, tuo investicija rizikingesné.”® Remiantis standartiniu nuokrypiu,
galima prognozuoti, kaip tam tikro investicinio fondo verté gali keistis ateityje. Praktikoje daznai
naudojami du apytikslio skai¢iavimo biuidai:

1. 68 proc. tikimybé¢ — apskaiCiuota, kad prie fondo vidutinio metinio pelningumo

(rekomenduojama naudoti bent trejy pra¢jusiy mety vidutini pelninguma) pridéjus bei 18

vidutinio pelningumo atémus fondo standartinio nuokrypio dydi, su 68 proc. tikimybe

galima teigti, kad artimiausiais metais fondo verté svyruos Siame gautame intervale. 3

paveiksle.
A Graza 68% tikimybé
+29%
+1%
L
Laikas
Im.

3 pav. Fondo vertés svyravimas su 68 proc. tikimybe

Saltinis: Pupelis L. Kaip vertinti fondy rezultatus?// ,,Investuok®, 2007m. III Kketvirtis, Nr.2.

2. 95 proc. tikimybé — kadangi $is prognozavimas tikslesnis, juo dazniau ir remiamasi. Jei
prie fondo vidutinio pelningumo biity pridedamas dvigubas jo standartinio nuokrypio
rodiklio dydis ir i§ vidutinio pelningumo biity atimamas dvigubas rodiklio dydis, su 95
proc. tikimybe galima teigti, kad artimiausiais metais fondo verté svyruos tame intervale.

Grafikas pavaizduotas 4 paveiksle.

58 D. Cibulskiené, M. Butkus. Investicijuy ekonomika. Siauliai, 2006.
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Graza
95% tikimybé

+43%

|/ »  Laikas
Va

-13%

4 pav. Fondo vertés svyravimas su 95 proc. tikimybe

Saltinis: Pupelis L. Kaip vertinti fondy rezultatus?// ,,Investuok®, 2007m. III Kketvirtis, Nr.2.

Prognoze¢ bus tuo tikslesné, kuo ilgesnio periodo duomenys bus jvertinti, apskaifiuojant
standartinio nuokrypio rodikli. Kadangi standartinis nuokrypis dazniausiai naudojamas fondo
rizikai jvertinti, o ne fondams lyginti, negalima vienareikSmiskai teigti, kad fondas su pvz. 20
standartiniu nuokrypiu yra blogiau nei fondas su standartiniu nuokrypiu 8. Tuo paciu biitina
atsizvelgti 1 fondo investavimo strategija, mokescius, taip pat bitina palyginti su lyginamojo
indekso graza. Pagal standartinio nuokrypio rodikli tik galima palyginti kuris fondas
rizikingesnis. Taigi, 1§ fondo su didesniu standartiniu nuokrypiu galima tikétis tiek didesnio
vertés pakilimo, tiek ir didesnio vertés kritimo.”> Naudojant toki investiciniy sprendimy
priemimo metoda remiamasi tik dviem minétomis charakteristikomis: laukiama graza,
iSreiSkiama matematiniu vidurkiu, ir rizika, iSreiSkiama standartiniu nuokrypiu. Toks sprendimo
budas angliSkoje finansingje literatiiroje igavo pavadinima vidurkio — dispersijos metodas (mean
— variante approach). ®

Portfelio rizika apsprendzia atskiry instrumenty variacijos tarp instrumenty, ir procentiné
kiekvieno instrumento dalis (proporcija) investuotoje i portfeli pinigy sumoje. Kuo daugiau
portfelyje instrumenty, tuo mazesnij svorj turi atskiro instrumento rizika."!

Investicinio portfelio laukiamai grazai apskaiciuoti yra pasitelkiamos istoriné€s grazos
skirtingais laikotarpiais. Investicinio portfelio graza apskaiciuojama kaip aktyvy grazos ir ju

svoriy sandaugy suma:

=

r =) wr (1.5)

59 Pupelis L. Kaip vertinti fondy rezultatus?// , Investuok®, 2007m. III ketvirtis, Nr.2.

% vilkancas R. Akcijy portfelio valdymas: galimybés ir problemos // Verslas, vadyba ir studijos 99. Vilnius:
Technika, 2000.

6! Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.

37



Kitas santykinis rizikos matas yra variacijos koeficientas. Variacijos koeficientas — tai
savotiSkas rizikos daznumo matas. Jis parodo, kiek rizikos tenka kiekvienam laukiamosios vertés
matui. Variacijos koeficientas apskaifiuojamas kaip standartinio nuokrypio 6 ir matematinio
vidurkio r santykis:

var=Z (1.6)

r

Variacijos koeficientas vertinamas taip:

1) iki 10% — variacija maza;

2) nuo 10% iki 20% — variacija viduting;

3) nuo 20% iki 30% — variacija didelé¢;

4) 30% ir daugiau — variacija labai didelé.

Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui portfelio, jis tik apibrézia
efektyvumo kreive, kurioje visi portfeliai yra optimaliis. Pagrindiné Markowitz modelio
problema yra ta, kad reikia apskaiciuoti visy portfelio instrumenty pelningumy kovariacijas tarp

. . )
visy instrumenty. °

1.10.2. Sarpo rodiklio reik§meé

Sarpo rodiklis yra vienas i§ jdomiausiy, svarbiausiy ir daZniausiai naudojamy rodikliy
fondy rezultatams lyginti. Tai vienas i§ nedaugelio rodikliy, leidzian¢iy objektyviai lyginti
skirtingy fondy rezultatus. Sis rodiklis yra geras tuo, kad leidzia lyginti net ir skirtinguose
regionuose, verslo sektoriuose veikiancius, turinCius labai skirtingas strategijas fondus.
Nesvarbu, kokia fondo strategija ar regionas, aukstas Sarpo rodiklis rodo, kad fondas uzdirbo
pelna ne taip stipriai rizikuodamas nei fondas su zemesniu rodikliu. Vien rizikos matas
(standartinis nuokrypis) neleidzia pakankamai jvertinti fondo: gal jis daug rizikuoja, bet mazai
uzdirba arba atvirksciai. Taciau jei yra vertinama ir graZa, ir rizika, tai santykis i§ karto tampa
labai informatyvus. Biitent Sarpo rodiklis parodo grazos ir rizikos santyki. Sarpo rodiklio
apskaic¢iavimo metodika labai paprasta. IS vidutinés fondo grazos (geriausia trejy mety) atémus
nerizikingy investiciju paliikany norma (pvz. 10 mety Vyriausybés obligaciju paliikanos) ir,
padalijus i§ standartinio nuokrypio rodiklio dydzio, gaunamas Sarpo rodiklis. Sio rodiklio
interpretacija labai paprasta — kuo rodiklis didesnis, tuo geriau. Kuo rodiklio reik§mé aukStesne,

tuo fondas geriau valdomas. Rizikos kiekvienu atveju bus skirtingos, bet Sarpo rodiklis parodo,
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kuris fondo valdytojas i§ rizikos sugeba gauti daugiau pelno. Remiantis istoriniais fonduy
duomenimis, jei fondas pasiekia Sarpo rodiklj, didesnj nei 1, - labai gerai, jei daugiau nei 2, -
puiku, o daugiau nei 3 — itin retas jvertinimas. Sarpo rodiklis taip pat gali formaliai rodyti, ar
investuojant apsimokéjo rizikuoti: teigiamas Sarpo rodiklis rodo, kad valdytojas sugebéjo
uzdirbti didesng graza nei nerizikinga investicija, o neigiamas — kad geriau buvo investuoti |
nerizikingas priemones. Neigiamas Sarpo rodiklis tiesiog rodo, kad fondo graza maZesné nei

nerizikingy ilgalaikiy investicijy.”

2. INVESTICINIY FONDU LIETUVOJE VERTINIMAS

Sioje dalyje analizei bus pasirinkti Lietuvos bendroviy valdomi investiciniai fondai, kuriy
investavimo trukmé ir kryptys yra panaSios. Lyginamosios analizés buidu aptariami Siy fondy
valdomi vertybiniy popieriy portfeliai, valdymo struktiira bei ypatumai, apzvelgiamos fonduy

valdymo strategijos, nagrin¢jamo laikotarpio veiklos rezultatai ir perspektyvy numatymas.

2.1. Kolektyviniy investavimo subjekty apzZvalga

2003 m. liepa priimtas Kolektyvinio investavimo subjekty ir tais paciais metais
isigaliojes Kontroliuojanciyju investiciniy bendroviy istatymas, pakeité iki tol galiojusi
Investiciniy bendroviy istatyma. Kolektyvinio investavimo subjekty istatymu buvo nustatyta
kolektyvinio investavimo subjekty valdymo veikla ir jos valstybiné prieziiira. Investiciniai fondai
ir investicinés kintamojo kapitalo bendrovés vadinami kolektyvinio investavimo subjektais,
kuriy sudarymo tikslas - vieSai platinant investicinius vienetus ar akcijas sukaupti fiziniy ir

juridiniy asmeny léSas jas bendrai investuojant | jvairiy Saliy rinky vertybinius popierius.

2007 m. II ketvirti, vertybiniy popieriy komisijos duomenimis, Lietuvoje leidimus
platinti investicinius vienetus turéjo: 1 investiciné kintamojo kapitalo bendrové, 32 investiciniai
fondai, kuriuos valdé 11 Lietuvoje registruoty valdymo imoniy, ir 54 uZsienio investiciniai
fondai.** Lietuvos vertybiniy popieriy rinka kasmet pildosi naujy investuotojy skaiiumi — tiek

fiziniy, tiek juridiniy asmeny, kurie prisideda prie vertybiniy popieriy rinkos augimo ir

63 Sakalauskaité I. Rodikliai, lyginantys fondy ir rinkos rezultatus// ,,Investuok 2007m. IV ketvirtis. Nr.3.
% Trumpa kapitalo rinkos apzvalga. VPK 2007 m. III ketvir&io ataskaita. Prieiga per interneta:
http://www.vpk.lt/It/index.php?fuseaction=content.viewArticle&id=2944
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likvidumo skatinimo. Kolektyvinio investavimo subjekty valdomo turto ir dalyviy skaiciaus

kitimas pagal investavimo strategijas 2007 m. pateiktas 1 lentel¢je.

1 lentelé

KIS valdomo turto ir dalyviy skaiciaus kitimas pagal investavimo strategijas 2007 m.

KIS grupés pagal . Valdomo Vidutiné vieno | Vidutiné KIS
. . KIS Dalyviy ; .
investavimo skaidius skaidius turto verté, KIS turto dalyvio turto

strategijas min. Lt verté, min. Lt verté tukst. Lt
Obligacijy 5 478 79,09 15,82 165,46
Pinigy rinkos 2 184 62,5 31,25 339,67
Misrus 4 37 87,26 21,82 2 358,38
Akciju 16 26 310 850,33 53,15 32,32
Fondy fondai 6 6 025 187,78 31,30 31,17
IS viso 33 33034 1266,96 38,39 38,35

Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija

Valdymo imoniy valdomy KIS bendra investiciniy portfeliy vert¢ 2007 m. rugséjo 30 d.
buvo 1,27 milijardo Lt, o KIS dalyviu skaicius pasieké 33 tikst. Du tre¢dalius (67 proc.) viso
KIS turto sudaré i akcijas investuojanciy investiciniy fondy turtas. Dalyviy skai¢iumi (26,3
tiikst.) akcijy KIS taip pat gerokai lenké kitas KIS grupes, i kurias buvo investave tik 6,7 tukst.
(20,4 proc.) visy KIS dalyviy; akcijy KIS dalyviy skai¢ius per 2007 m. III ketv. iSaugo 4,3 tukst.
Fondy fonduose ataskaitinio laikotarpio pabaigoje 1éSas kaupé apie 6 tiikst. dalyviy. Ju skaicius
per III ketvirtj iSaugo 16 proc. (nuo 5 170 iki 6 025), o valdomas turtas padidéjo net 129 proc.
(nuo 74,4 min. Lt iki 187,8 mIn. Lt) — §i pokyti lémé Zzymiai iSauges UAB ,,SEB VB investiciju
valdymas* valdomy fondy fondy turtas. Vienam akcijy fondo dalyviui vidutiniskai teko po 32,3
tikst. Lt Sios fondu grupés turto; fondy fondy dalyviui — apie 31 tukst. Lt., o obligaciju fondo
dalyviui — 165 tikst. Lt. Pastebétina, kad 2007 m. II ketvirti fondy fondu dalyviui teko 15,9
tikst. Lt., o obligaciju fondo dalyviui — 109 tukst. Lt. Tam jtakos gal€jo turéti stambiy
(instituciniy) investuotojy investicijos 1 $iy KIS grupiy investicinius fondus. Pagal vienam KIS
tenkanti turta didziausi yra akcijy KIS, kuriy vidutinis turtas sudaré 53 mlin. Lt; pinigy rinkos ir
fondy fondy KIS vidutinis turtas buvo apie 31 mln. Lt.
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2.2. Kolektyvinio investavimo subjekty dalyviai

Lietuvoje iregistruoty KIS dalyviy skaicius ir toliau sparciai auga: per 2007 m. III ketv.
Ju skaicius padidéjo 19 proc. t.y. nuo 27 829 iki 33 034. 2006 m. per ta pati laikotarpi dalyviy
skaiciaus prieaugis buvo 13,4 proc. Absoliutine reikSme dalyviy per 2007 m. III ketv. padaugéjo
5205, t.y. daugiausiai per visa Lietuvoje registruoty valdymo imoniy valdomy KIS istorija. 2007
m. I ketv. buvo uZfiksuotas ankstesnis rekordinis prieaugis — 4492 dalyviai. Bendra Lietuvos
kolektyvinio investavimo subjekty grynyjy aktyvy ir dalyviy skaiciaus kitimo dinamika 2004 —
2007 m. III ketv. pavaizduota 5 paveiksle.

= Turtas —e— Dalyviai

5 pav. Lietuvos KIS dalyviy ir turto kitimas 2004.12.31 — 2007.09.30
Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija

Bendra Lietuvos kolektyvinio investavimo subjektuy grynujuy aktyvy verteé 2007 m. II
ketvirt] sudaré 995,3 min.Lt. Lyginant su 2004 m. tuo paciu laikotarpiu, kuomet grynieji aktyvai
sudaré 61,1 min.Lt., rodiklio reikSmé iSaugo 16,3 karto. Investiciniy fondu grynyjy aktyvy verté
2006 m. lyginant su 2005 m. iSaugo 2,4 karto arba 239 proc., o iki 2007 m. II ketv. lyginant su
2006 m. pakilo dar 22,9 proc. Si sparty augima nulémé itin suaktyvéjes investavimas i
investicinius fondus. Nagriné¢jamu laikotarpiu nuolat didéjo klienty, turin¢iy Lietuvoje platinamy
KIS investiciniy vienety, skai¢ius. 2005 m. ir 2006 m. per III ketv. buvo uzfiksuotas didesnis
dalyviy skai¢iaus augimas nei per II ketv. tiek santykine iSraiska, tiek ir absoliuciais dydziais.
Per metus (2006.09.30 - 2007.09.30) KIS dalyviy skaiius iSaugo 2 kartus. Diagramoje galima
izvelgti tam tikrus désningumus: kiekvieny mety pradzia ir pabaiga iSsiskiria aktyvumus —
pirmaisiais ir paskutiniaisiais mety ketvir¢iais KIS dalyviy skaicius didéja sparciau negu II ir 111
ketviriais. Prognozuojama, kad 2007 m. paskutiniji ketvirti galima tikétis naujo dalyviu

skaiiaus prieaugio rekordo. Fondy dalyviy ir turto pokytis per 2007 m. III ketvirtj pateiktas 1
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priede. Taip pat pastebéta, kad dalyviu skaicius didéja greiCiau nei turtas, taciau per ataskaitini
ketvirtj turto pokytis buvo didesnis uz dalyviy skai¢iaus pokyti. Tai galima paaiskinti padidéjusiu
stambiyjy (instituciniy) investuotojy aktyvumu. Pagal didziausia dalyviy skaiciy galima iSskirti

$iuos fondus:

1. ,,Finasta Naujosios Europos fondas® (7,6 tiikst.);

2. ,,SEB NVS akcijy fondas* (6,7 tiikst.);

3. ,.Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondas* (4,6 tukst.);

4. ,,SEB Pasaulio rinky fondy fondas* (3,2 tukst.);

5. ,Finasta Rusijos fondas“ (2,1 tikst.).%
Palyginus 2007 m. II ketv. su III ketv. penkiuose kolektyvinio investavimo subjektuose sumaz¢jo
dalyviy skaicius, o astuoniuose KIS sumaz¢jo turtas. Nepaisant to, dauguma fondy padidino tiek
dalyviy skaiiu, tiek ir turto dali. Cia lyderiauja ,,SEB akcijy fondy fondas®, ,,Finasta obligaciju
fondas“ ir ,,DnB Nord Akciju fonduy fondas“. 4 kolektyvinio investavimo subjekty turto, ir
dalyviy pokytis buvo neigiamas. ,,SEB pasaulio rinky fondy fondo®, ,,SEB NVS obligaciju
fondo®, ,,Jusy tarpininko banko fondo* turtas padid¢jo daug daugiau nei buvo pritraukta dalyviy,
0 ,,Snoro pasaulio akcijuy fondu fondo* ir ,,Ukio banko obligaciju fondo* dalyviu skaiius
padidéjo kur kas labiau nei jy turtas.’® Sie neatitikimai atsiranda tuo atveju, kai i§ fondo
pasitraukia ar { ji investuoja skirtingo stambumo investuotojai. Investiciniy fondy turtas didéja ne
tik dél nauju dalyviy, bet ir dél esamy dalyviy papildomo investavimo, taip pat dél fondo

investicinio portfelio investicijy grazos.

Kaip jau buvo minéta, svarbus aspektas yra vertybiniy popieriy portfelio diversifikavimas
ne tik pagal regionus, i kuriuos yra investuojamas turtas, bet ir pagal investiciniy priemoniy
pasirinkima. 6 paveiksle pateiktas Lietuvoje veikianciy kolektyvinio investavimo subjekty turto

pasiskirstymas pagal regionus.

6 Kolektyvinio investavimo subjekty veiklos apZzvalga 2007 m. rugséjis. Prieiga per interneta;
http://vpk.1t/It/KISap%FEvalga2007.09.30pdf.

66Kolektyvinio investavimo  subjekty  veiklos  ataskaita 2005 m. Prieiga per interneta:
http://vpk.It/It/KISap%FKISataskaita20060125pdf.
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6 pav. KIS turto, investuoto Baltijos, NVS, Vidurio ir Ryty Europos $alyse, dinamika
Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija

6 paveiksle pateikta diagrama rodo, kokiu procentu kas ketvirti kito Lietuvos KIS
investiciju srautai i rinkas, kurioms per pastaruosius metus teko daugiausiai $iy investicijy. Kaip
ir prie§ metus, per 2007 m. zymiai iSaugo kolektyvinio investavimo subjektu investicijos i
Baltijos Saliy ir Vidurio bei Ryty Europa (atitinkamai + 40 proc. ir +38 proc.), o investicijos 1
NVS $aliy rinkas Siais metais augo létai t.y. nuo — 6,6 proc. iki + 9 proc. 2007 m. rugséji beveik
trecdalis KIS turto buvo investuota | Baltijos valstybiy rinkas, o daugiau nei po penktadali — i
Vakary Europos ir NVS valstybes (atitinkamai 405,8 min. Lt, 296 min. Lt ir 245 mln. Lt).
Baltijos Saliy dalis per 2007 m. III ketv. padid¢jo 2 proc., Vakary Europos — 4 proc., o NVS —
sumaz¢jo 4 proc. Investiciju dalis i Balkany regiono ir Skandinavijos valstybes beveik
nepasikeité. 7 paveiksle pateiktas Lietuvoje veikianciy kolektyvinio investavimo subjekty turto

pasiskirstymas pagal investicines priemones.

7 pav. Bendras KIS investicijy pasiskirstymas pagal investicines priemones

Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija
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2007 m. III ketvir¢io pabaigoje didziaja dalj t.y. 57 proc. bendro KIS portfelio sudaré
investicijos { akcijas, nes ne tik visame pasaulyje, bet ir Lietuvoje populiariausi ir daugiausiai
turto valdantys yra i akcijas investuojantys fondai. Lyginant su 2005 m. tuo paciu laikotarpiu §i
dalis sumaz¢jo 12,88 proc., o lyginant su 2006 m. tuo paciu laikotarpiu turto dalis, investuota 1
akcijas sumazéjo 6,8 proc. Galima teigti, kad turto dalis | akcijas kasmet mazéjo dél to, jog
pleciantis rinkai kasmet atsiranda naujy investiciniy priemoniy, i kurias biity galima investuoti
iSskaidant portfeli tuo paciu mazinant rizika. Lyginant su 2005 m. tuo paciu laikotarpiu
investuoto turto dalis 1 KIS iSaugo nuo 9,33 proc. iki 20,93 proc. t.y. 11,6 proc., o palyginus su
2006 m. pokytis yra lygus 7,07 proc. Stipriai t.y. 5,28 proc. sumazéjo indéliy dalis, kuri 2006 m.
sudaré 7,84 proc. Per 2007 m. III ketv. pirma syki nuo 2005 m. pabaigos sumazéjo — 1 proc. |
uzsienio Saliy akcijas bei KIS investuoty 1¢Sy dalis. Investicijy 1 akcijas ir KIS Lietuvoje dalis
taip pat Siek tiek sumazéjo (pokytis lygus - 0,6 proc.) ir siekeé 11,7 proc. Investicijuy i skolos
vertybinius popierius padidéjo iki 3,83 proc. (pokytis lygus + 1,4 proc.). Regioniniu poziiiriu
labiausiai buvo iSskaidytos investicijos i akcijas — jos pasiskirsté 7 regionuose. Didzioji dalis t.y.
56 proc. $iy investicijy atiteko NVS (234 mln. Lt.) ir Baltijos Salims (178 mln.Lt). Investicijose {
KIS ir vyriausybiy vertybinius popierius dominavo Vakary Europos rinkos - atitinkamai 79 proc.
ir 42 proc. Du trec¢daliai viso { kitus KIS investuoto turto teko Liuksemburge registruotiems KIS,
kur investiciju verté sieké¢ 173,3 min. Lt. Populiariausi buvo Lietuvos (20,4 min. Lt), Austrijos
(8,6 min. Lt) ir Vokietijos (3,9 min. Lt) vyriausybiy vertybiniai popieriai. Galima daryti iSvada,
kad investiciniai fondai mazina investicijy rizikinguma, nes iSskaido investicing rizika daugiau

investuodami i kitus KIS, laikydami indéliuose ir maziau investuodami tiesiogiai i akcijas.

3. HANSABANKO PLATINAMU INVESTICINIYU FONDUY
VEIKLOS ANALIZE

3.1. AB Hansabanko platinamy fondy charakteristika

Hansabankas platina investiciju akcijy ir investicijy obligaciju fondus. Obligaciju
fondas yra alternatyvus saskaitoms investavimo produktas. Jie tinka klientams, kurie turi daugiau
laisvo kapitalo, kurj gali investuoti, ir kurie nenori prisiimti rizikos, kuri kyla akciju rinkoje.
Obligacijos paprastai duoda didesni pelna negu saskaitos, taciau kelia maziausiai vieng pavojuy:
obligacijy verté gali kristi. Obligacijos verté priklauso nuo svyruojanciy paliikany normos: jeigu
palikany norma krenta, krenta ir obligacijos verté. Ir kuo ilgesniam laikotarpiui obligacijos yra

skirtos, tuo daugiau jos gali nuvertéti. Ekonominés plétros ir bendradarbiavimo organizacijai
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priklausanciy Saliy vyriausybiy isleistos obligacijos yra nedidelés rizikos, taciau imoniy su
palyginus silpnu balansu iSleistos obligacijos, vadinamos nepatikimomis didelio pelningumo
obligacijomis, yra kur kas rizikingesnés. Akciju fondai investuoja i nuosavybeés vertybinius
popierius. Siekiant sumazinti vertybiniy popieriy vertés svyravimo itaka, atsirandancia dél
ekonomikos cikliSkumo, rekomenduojama investuoti ne maziau kaip 10 mety. Investuotojai
uzdirba ilgalaike¢ investiciju graza i§ fonda sudaranCiy akciju padidéjusios vertés. Visi
Hansabanko valdomi investiciniai fondai yra valdomi laikantis pagrindinio principo: 1éSos yra
aktyviai valdomos, o tai reiSkia, jog fondy investiciju valdytojai investuoja i vertybinius
popierius, kurie, ju manymu, laikui bégant duos didesni pelna. Nustatant investicinio vieneto
pirkimo kaina, investicinio vieneto iSleidimo kaina, kuri siekia iki 1,5% investiciniam vienetui
tenkancios grynyju aktyvy vertés, yra pridedama prie investiciniam vienetui tenkancios grynyju
aktyvy vertés ta banko diena, kai Valdymo imoné gauna pirkimo pavedima. Nustatant
investicinio vieneto pardavimo kaina, investicinio vieneto iSpirkimo mokestis, kuris siekia iki
1% investiciniam vienetui tenkancios grynyjuy aktyvy vertés, yra atimamas 1§ investiciniam
vienetui tenkancios grynyju aktyvy vertés ta banko diena, kai Valdymo jmoné gauna pardavimo
pavedima.®’ 2 lenteléje pateikti mokeséiai, taikomi Hansabanko platinamy investiciniams
fondams.

2 lentele

Hansabanko platinamy investiciniy fondy mokes¢iai

Hansa pinigy rinkos fondo vienety jsigijimas ir i§pirkimas Nemokamai
Hansa Ryty Europos obligacijy fondo vienety jsigijimas 0,5%
Hansa Ryty Europos obligacijy fondo vienety iSpirkimas 0%
,Hansabank® Grupés fondy vienety jsigijimas 1,5%, min. 20 Lt.
,Hansabank®“ Grupés fondy vienety iSpirkimas 1%, min. 20 Lt.
,Hansabank® Grupés fondy vienety keitimas 40 Lt.

Kity valdymo bendroviy valdomy fondy vienety jsigijimas:

Franklin Templeton, East Capital, JP Morgan, Robur fondai 1,5%, min. 35 Lt.
Apribotos rizikos (angl. hedge funds) 1,5%, min. 380 Lt..
Kiti fondai 1,5%, min. 90 Lt
Kity valdymo bendroviy valdomy fondy vienety keitimas 70 Lt.
Investiciniy fondy vienety isigijimas naudojantis reguliaraus 1.5%
investavimo paslauga ’

Sioje darbo dalyje, naudojantis Hansa banko internetinés svetainés duomenimis, bus
nagrin¢jama Hansabanko platinamy investiciniy, akcijy ir obligacijy fondy pelningumo dinamika
laikotarpiu nuo 2005.01.01 iki 2007.11.01. Kiekvieno investicinio fondo graza apskai¢iuojama i
atitinkamo fondo investicinio vieneto vertés laikotarpio pradziai atimant to fondo investicinio

vieneto verte laikotarpio pabaigai. Tuo tarpu fondo pelningumas apskaic¢iuojamas tokia formule:

7" Hansa investiciniy fondy vienety prekybos ir saugojimo ikainiai. Prieiga per interneta:

http://www.hansa.lt/ikainiai148 290.html.
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Fondo pelningumas =

IF vieneto verté laik. pabaigai— IF vieneto verté laik. pradziai

Apskaiciuoti Hansabanko platinamy investiciniy fondy grazos ir pelningumo koeficientai

pateikti 3 lentel¢je.

IF vieneto verteé laik. pradZiai

(1.7)

3 lentele
Hansabanko valdomy investiciniy fondy pelningumo rodikliai
Investicinio Investicinio | Fondo graza | Pelningumo
Fondo pavadinimas vieneto verté | vieneto verté proc. koeficientas
2005.01.01 2007.10.01 (r)
Hansa Ryty Europos akcijy fondas 0,942478 1,275200 35,3028 0,353
Hansa Rusijos bendroviy akcijy fondas 0,930404 1,097926 16,7522 0,167
Hansa Centrinés Azijos akcijy fondas 0,872760 1,082269 20,9509 0,209
Templeton Indijos akcijy fondas 0,949421 1,289631 34,021 0,340
Templeton Lotyny Amerikos akcijy 0,948642 1,266000 31,735 0,317
fondas
Vanguard Europos bendroviy akciju 0,949606 1,033052 8,3446 0,083
fondas
Templeton Azijos augimo fondas 0,949122 1,410549 46,1427 0,461
Hansa pinigy rinkos fondas 0,920417 0,977226 5,6809 0,056
Vanguard Europos Vyriausybiy 0,928441 0,977243 4,8802 0,048
vertybiniy popieriy fondas
Hansa fondy fondas 30 0,915434 1,022236 10,6802 0,106
Hansa fondy fondas 60 0,918716 1,078154 15,9438 0,159
Hansa fondy fondas 100 0,917493 1,130863 21,337 0,213

Saltinis: sudaryta autorés remiantis www.hansa.lt

IS 3 lentel¢je pateikty duomeny matoma, kad visy Hansa valdomy investiciniy fondy
pelningumai nagrin¢jamu laikotarpiu buvo teigiami. DidZiausiu pelningumu pasizymi Templeton
Azijos augimo fondas + 46,14 proc., Hansa Rytu Europos akciju fondas, kurio graza
nagrinéjamu laikotarpiu sieké + 35,3 proc. ir Templeton Indijos akciju fondas, kurio graza tuo
paciu laikotarpiu buvo + 34,02 proc. Obligaciju fonduy pelningumai nagrin¢jamu laikotarpiu buvo
ne tokie dideli. Hansa pinigy rinkos fondo graza lygi vos + 5,68 proc., o Hansa banko valdomo
Vanguard Europos Vyriausybiy vertybiniy popieriy fondo pelningumas sieke tik + 4,88 proc.

Formuojant investicini portfelj, tie fondai, kuriy pelningumas nagrinéjamu laikotarpiu
buvo neigiamas, nebus naudojami. Akcijy fondai pasizymi didesniu rizikingumu, o neigiamas
fondo pelningumas didina rizika ir mazina portfelio pelninguma. Taigi, formuojant investicini
portfeli naudojami fondai, kuriy pelningumas per nagrinéjama laikotarpi buvo teigiamas. Norint
apskaiciuoti atskiry Hansa banko valdomy investiciniy fondy grazuy koreliacija, standartini
nuokrypi ir kovariacija, reikalinga tikslesné¢ aktyvy grazos dinamika. Siam tikslui aktyvy grazos
dinamika bus paskaiiuota ketvir€iais. Apskaiciuoti duomenys pateikti 2 priede. Hansabanko

investiciniy obligacijy fondy grazos dinamika 2005 — 2007 m. pavaizduota 8§ pav.
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II 2006 III 2006 IV 20071 200711 2007 III 2007 IV

—e— Hansa pinigy rinkos fondas
—&— Vanguard Europos Vyriausybiy VP fondas

Hansa fondy fondas 30

8 pav. Investiciniy obligacijy fondy investicinio vieneto grazos dinamika 2005.01.01-2007.10.01
Saltinis: sudaryta autorés remiantis 2 priede pateiktais duomenimis

IS 8 paveiksle pateikty duomeny galima teigti, kad Hansabanko investiciniy obligaciju
fondy pelningumas, lyginant su akciju fondais, nagrin¢jamu laikotarpiu kito neZymiai.
Didziausias teigiamas Hansa pinigy rinkos fondo grazos pokytis pastebimas 2005 m. II ketvirti.
Kaip pastebima labiausiai svyravo Hansa fondy fondo 30 graza. Tai miSrus fondas, taciau jis
Siuo atveju priskirtas prie obligaciju fondy buvo todé¢l, kad tik labai nedidele jo dali sudaro
akcijos 26 proc., o obligacijy dalis Siame fonde yra net 74 proc. Biitent akcijuy kursy svyravimas
ir lemia didesnius nei obligacijy fondo grazos svyravimus. Didziausias teigiamas Hansa fondy
fondo 30 grazos pokytis pastebimas 2006 m. II ketvirt ir buvo lygus 13,26 proc.

Daugelis investuojanc¢iyjy i obligacijy fondus, kurie pasizymi nedidele rizika, laiko juos

iki i§pirkimo termino pabaigos, Zinodami kokig ateityje pelno dalj jie tiksliai gaus.
Akciju fondai, investuojantys i akcijas, pasizymi dideliu pajamingumu ir tuo paciu didele rizika.
Investavus trumpam laikotarpiui yra galimybé nemazai uzdirbti, taciau gali atsitikti ir taip, kad
bus galima susigrazinti kur kas mazesne 1¢S5y dali nei buvo i§ pradziy investuota. Kita vertus,
investicijy 1 akcijy fondus galima sumazinti naudojantis diversifikacija. Skaiciuojant laukiama
pelninguma, remiantis istoriniais duomenimis, tikimasi, kad rySiai tarp instrumenty ir ateityje
i8liks tokie patys. Investiciniy akciju fondy svyravimai nagrinéjamu laikotarpiu buvo zymiai
didesni, lyginant su obligacijy fondais. 9 pav. pateikta Hansabanko investiciniy akciju fonduy
grazos dinamika 2005 — 2007 m.
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9 pav. Investiciniy akcijy fondy investicinio vieneto graZos dinamika 2005.01.01-2007.10.01
Saltinis: sudaryta autorés remiantis 2 priede pateiktais duomenimis

IS 11 paveiksle pateikty duomeny matoma, kad graZos svyravimai nagrinéjamu
laikotarpiu buvo Zymiai didesni nei investiciniy obligaciju fondy. Pastebima tendencija, kad
daugumos akcijy fondy grazos ypatingai svyruoti pradeda nuo 2006 m. III ketvir¢io. 2007 m.
pradzioje buvo kalbama apie tai, kad akcijy rinka yra pervertinta ir tuo metu buvo laukiama
akcijy rinkos korekcijos, kuri aiSkiai pasireiské panaSiai nuo 2007 m. tre€iojo ketvir¢io. Tuo
metu visy rinky akcijy kainos stipriai krito.

Portfelio diversifikavimas yra toks investicijos paskirstymas tarp skirtingy aktyvu,
kuomet investiciné portfelio rizika sumazéja nesumazéjant investicinei grazai. Laikomasi
nuomones, kad Sito galima pasiekti resursus paskirstant tarp kaip galima daugiau skirtingy rtsiy
aktyvy. Taciau néra aisSku kiek i kiekviena aktyvo riisi investuoti. Be to, investuotojai, perkantys
vienos rusies aktyvus, pavyzdziui akcijas, taip pat gali teigti, jog diversifikuoja portfeli, nes
perka skirtingy imoniy akcij as.% Markowitz, raSydamas apie diversifikacija, svarbiausia démesi
skyr¢ 1 VP portfeli ieinan¢iy aktyvy grazos koreliacijai. Stengdamasis minimizuoti rizika ir
iSlaikyti norima graza, investuotojas turi atsirinkti tokius aktyvus, kurie turéty kaip galima
mazesng grazos koreliacija. Taciau realybéje susiduriama su tokia problema, kad labai sunku
rasti aktyvy, kurie turéty nuling arba neigiama grazos koreliacija. Toliau Excel programos
CORREL funkcijos pagalba bus apskaiCiuotas koreliacijos koeficientas tarp analizuojamy
Hansabanko investiciniy fondy grazos. Siekiant, kad koreliacijos koeficientas kuo tiksliau
parodyty ry$i tarp investiciniy fondy pelningumo, fondy grazos poky¢iai nagrin¢jamu laikotarpiu

bus imami ketvircio intervalu. Investiciniy fondy koreliacijos matrica pateikta 4 lenteléje.

68 Kancerevyc¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.
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4 lentelé

Investiciniy fondy koreliacijos matrica

Hansa Ryty
Europos akcijy
fondas
fondas
fondas
fondas
fondas
fondas
Hansa fondy

fondas 30
Hansa fondy

Hansa Rusijos
bendroviy akciju
Hansa Centrinés

Azijos akciju

Templeton Indijos
akcijy fondas
Templeton Lotyny
Amerikos akcijy
Vanguard Europos
bendroviy akcijy
Templeton Azijos
augimo fondas
Hansa pinigy
rinkos fondas
Vanguard Europos
Vyriausybiy VP
fondas 60
Hansa fondy
fondas 100

Hansa Ryty
Europos
akcijy fondas

(=}
[O8]
o]
W

0,718 | 0,668 | 0,461 0,08 -0,132

>
o
S
i
N
=
I
R
\S)
!
=
=
W

-0,181 -0,082

s

Hansa
Rustjos X 0,580 0,033 | 0,091 | -0,277 | 0,071 | 0,135 0,602 | 0,234 | 0,073 | -0,056
bendroviy
akcijy fondas

Hansa
C.(-antrinég. X 0,407 | 0,292 | -0,088 | 0,464 | 0,242 0,757 | 0,159 | 0,060 | 0,090
Azijos akeijy
fondas

Templeton
Indijos X 0,831 | 0,219 | 0,943 | 0,109 0,181 | -0,086 | 0,305 | 0,262

akcijy fondas

Templeton

Lotyny X 0,564 | 0,881 | 0,168 0,162 | 0,139 | 0,441 | 0,622
Amerikos

akcijy fondas

Vanguard
Europqs X 0,433 | -0,057 | -0,130 | 0,553 | 0,264 | 0,476
bendroviy
akcijy fondas

Templeton
Azijos X 0,199 | 0322 | 0,132 | 0,318 | 0,393
augimo
fondas

Hansa pinigy X 0,712 | 0,353 0,433 | 0,395
rinkos fondas

Vanguard

El..lI'OpOS. X 0,414 | 0,288 | 0,197

Vyriausybiy
VP fondas

Hansa fondu X 0,380 0,034
fondas 30

Hansa fondy X 0,266
fondas 60

Hansa fondy X
fondas 100

Saltinis: sudaryta autorés

IS 4 lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad investiciniy akciju fonduy grazos tarpusavyje
stipriai koreliuoja. Tai reiskia, kad akcijy fondy pelninguma itakoja tie patys veiksniai. Galima
teigti, kad sudarant investicini portfeli i§ teigiama koreliacija turin€iy instrumenty portfelio rizika
nesumazéty. Neigiama koreliacija pastebima tarp 4 fondy. Hansa Rytuy Europos Akciju fondas
neigiamai koreliuoja tik su Hansa Rusijos bendroviu akciju fondu, bei Hansa Centrinés Azijos
akciju fondu, o Vanguard Europos bendroviy akciju fondas neigiamai koreliuoja su Hansa

Rusijos bendroviy akcijy fondu ir Hansa Centrinés Azijos akcijy fondu. Todé¢l galima daryti
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iSvada, jog formuojant portfeli vien i§ akciju fondy buty tiesiog rizikinga. Obligacijy fondai

tarpusavyje teigiamai koreliuoja visi.

3.2. Optimaliy portfeliy is trijy investiciniy fondy vertinimas

Remiantis maziausiais fondy grazos koreliacijos koeficientais buvo suformuoti 4 galimi
investiciniai portfeliai i§ triju investiciniy fonduy. Investiciniai fondai, sudarantys investicini
portfelj toliau bus Zymimi atitinkamai A, B, C. Sudaryti portfeliai ir apskaiciuoti jy kovariacijos

koeficientai, parodantys dviejy instrumenty pelningumo asociacijos laipsni, pateikti 5 lentel¢je.

5 lentelé

Suformuoty investiciniy fondy portfeliy grazos kovariacija

Fondy graZos kovariacija

1 PORTFELIS Hansa Ryty Europos Hansa Rusijos
akcijy fondas Hansa fondy fondas 100 bendroviy akcijy fondas
Hansa Ryty Europos 33,76823056 13,47459583 -2,793526389
akcijuy fondas
Hansa fondy fondas 100 13,47459583 7,86111875 ~0,42393125
SR LTSNS -2,793526389 -0,42393125 7,053007639

bendroviy akciju fondas

2 PORTFELIS

Vanguard Europos
bendroviy akcijy fondas

Vanguard Europos
Vyriausybiuy VP fondas

Hansa pinigy rinkos
fondas

Vanguard Europos
bendroviy akcijy fondas

7,730924306

-0,145354167

-0,143945833

Vanguard Europos

Vyriausybiy VP fondas -0,145354167 0,160625 0,258058333
Hansa pinigy rinkos 10,143945833 0,258058333 0,817041667
fondas
Hansa Ryty Europos Vanguard Europos
3 PORTFELIS akcijy fondas Vyriausybiy VP fondas Hansa fondy fondas 100
Hansa Ryty Europos 33,76823056 -0,306691667 13,47459583
akcijy fondas
Vanguard Europos
Vymiausybiv VP fondas -0,306691667 0,160625 0,221695833
Hansa fondy fondas 100 13,47459583 0,221695833 7,86111875
4 PORTFELIS Templ'(.eton Indijos Hansa fondy fondas 30 Vanglolard E.l.lropos
akcijy fondas bendroviy akcijy fondas
Templeton Indijos 29,56714097 -1,550804861 3,315532639
akcijy fondas
Hansa fondy fondas 30 -1,550804861 10,79804097 5,056670139

Vanguard Europos
bendroviy akciju fondas

3,315532639

5,056670139

7,730924306

Saltinis: sudaryta autorés

Kovariacija — tai dydis, kuriuo du kintamieji, $iuo atveju investiciniy fondu grazos juda

kartu. Kovariacija tarp instrumenty gali biiti teigiama, neigiama arba nuliné. Atlikus
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skai¢iavimus, pastebima, kad tarp nagrinéjamu investiciniy fondu pasireiské tik teigiama
kovariacija, kuri reiskia, kad pelningumo rodikliai tarp atitinkamuy investiciniuy fondy tuo paciu
metu kinta ta pacia kryptimi; ir neigiama kovariacija, kuri parodo, jog tarp atitinkamy
investiciniy fondy pelningumo rodikliai juda prieSingomis kryptimis. Tai yra vieno investicinio
fondo pelningumui didé¢jant, kito fondo pelningumas mazéja. Nuliné kovariacija reiskia, kad
dvieju instrumenty pelningumai vienas nuo kito yra nepriklausomi.

Atliekant investicija, pradinés kapitalo iSlaidos Zinomos, taciau grazos (pajamy) dydis
néra apibréztas. Daroma prielaida, kad investicija apima tik viena perioda, kuris daznai gerai
aproksimuoja keliy periodu investicija. Taciau daugelis investiciju, pavyzdziui, vieSai
prekiaujamos akcijos néra susietos su vienodu periodu, kadangi jos gali biiti bet kada parduotos,
o dividendai iSmokami periodiskai. Investicinis neapibréZtumas paprastai nagrinéjamas vidurkio
dispersijos atzvilgiu. Remiantis Markowitz teorija teigiama, kad investuotojai vengia rizikos, t.y.
jie nori kiek imanoma mazesne rizika gauti kuo didesni pelna. Kuomet sudaromas investicinis
portfelis, rizika yra susijusi ne su konkrecia investicija, o su visomis investicijomis, kurios yra
itrauktos 1 investicini portfeli. Biitent tod¢l yra labai svarbu tinkamai paskirstyti investuojama
kapitalg tarp atskiry instrumenty, kurie sudaro ta portfeli. Siuo atveju investicinis portfelis
formuojamas i triju investiciniy fondy A, B, C. Tokiu atveju atitinkamai ju svoriy (W) suma bus

lygi 1. %

W, +W,+W,=1 (1.8)

Aisku, jog, norint gauti didziausia investicing graza, galima investuoti 1 viena i§
pelningiausiy pasirinkty investiciniy fondy, taciau iSkart aiSku, kad tokio fondo rizika yra
didziausia. Darbo tikslas yra nustatyti maksimalia laukiama graza, esant tam tikrai, investuotojui
priimtinai rizikai, arba minimizuoti rizika, esant laukiamai investicinio portfelio grazai. Tokiu
biidu bus randami patys optimaliausi portfelio grazos ir rizikos variantai. Teorijoje rizika
apibréziama kaip numatomo pelno uZ investicija vidutinis kvadratinis nuokrypis. Sis dydis rodo
galima pelno i§ investicijos kitima per tam tikra laika. ®® Mokant jvertinti rizika, galima kurti
modelius, susietus su $ia rizika bei numatomu pelnu ir tokiu biidu paaiskinti diversifikavima.

Pagal fondy vieneto vertes nagrin¢jamo laikotarpio pradziai ir pabaigai toliau darbe bus
paskaiciuotas grazos vidurkis. Excel programos pagalba papildomai apskai¢iuojamas standartinis
nuokrypis (STDEV), dispersija bei Sarpo rodiklis, kuris parodo papildomos grazos dydi, tenkantj
vienam rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Nagrin¢jamy Hansa investiciniy fondy rizikos

bei grazos rodikliai patekti 6 lenteléje.

% Valakevi¢ius E. Investicijy mokslas. Kaunas: Technologija, 2003.
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6 lentelé

Hansa investiciniy fondy rizikes ir grazos rodikliai

Fondo pavadinimas Standartinis Dispersija | Sarpo rodiklis | Fondo graza
nuokrypis proc.
Hansa Rytu Europos akciju fondas 6,0694 36,837 0,83 35,302
Hansa Rusijos bendroviy akcijy fondas 2,7738 7,693 1,59 16,752
Hansa Centrinés Azijos akcijy fondas 4,2290 17,884 0,92 20,951
Templeton Indijos akcijy fondas 5,6793 32,254 0,91 34,021
Templeton Lotyny Amerikos akciju fondas 5,3488 28,609 0,95 31,735
Vanguard Europos bendroviy akcijy fondas 2,9040 8,433 0,45 8,344
Templeton Azijos augimo fondas 8,2479 68,027 0,61 46,143
Hansa pinigy rinkos fondas 0,9440 0,891 1,32 5,681
Vanguard Europos Vyriausybiy vertybiniy 0,4186 0,175 2,17 4,880
popieriy fondas
Hansa fondy fondas 30 3,4321 11,779 0,52 10,680
Hansa fondy fondas 60 2,5177 6,338 1,80 15,943
Hansa fondy fondas 100 2,9284 8,575 1,96 21,337

Saltinis: sudaryta autorés

Lenteléje, apskai¢iuojant Sarpo rodikli, buvo reikalinga nerizikingy investicijy paliikany
norma, kuri yra atimama i§ vidutinés atitinkamo investicinio fondo grazos. Siam tikslui
reikalinga paliikany norma buvo paimta Lietuvos Banko internetiniame puslapyje skelbiama
Vyriausybés vertybiniy popieriy 4,5 proc. paliikany norma. IS 6 lentelé¢je apskaiciuoty duomeny
matyti, kad didZiausia Sarpo rodikli turi obligaciju fondas Vanguard Europos Vyriausybiy
vertybiniy popieriy fondas, kurio Sarpo rodiklis sieké 2,17 bei misriis fondai Hansa fondy fondas
60, kurio Sarpo rodiklis lygus 1,80 ir Hansa fondy fondas 100 — atitinkamai rodiklio reik§mé
sieké 1,96. Kuo rodiklio reikSmé didesné, tuo fondo valdytojas i§ prisiimamos rizikos geba gauti
daugiau pelno. I§ investiciniy akcijy fondy vienintelio Hansa Rusijos bendroviy akcijy fondo
Sarpo rodiklis virgijo 1 ir buvo lygus 1,59.

Remiantis Markowitz modeliu ir naudojantis atlikty skaiCiavimy rezultatais, galima
18skirti efektyvius portfelius, turinc¢ius didziausia graza esant tam tikram rizikos laipsniui. Darbo
tikslas — parinkti optimaly portfelj trims investuotoju tipams:

1. konservatyvus investuotojas, turintis Zema rizikos tolerancijos laipsnj;
2. nuolankus investuotojas, turintis vidutinj tolerancijos laipsni;
3. agresyvus investuotojas, toleruojantis auksta rizikos laipsnj.”
Tolimesniems skai¢iavimams bus apibréZiamas fondy svoriy portfelyje vektorius. Skai¢iuojant

sudaryty portfeliy, standartini grazos nuokrypi ir pelninguma fondy svoriai investiciniame

70 Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.
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portfelyje buvo kei¢iami kas 5 proc. Remiantis 3 priedo duomenimis, buvo sudarytos 7 - 10

lentelés, kuriose pateikti optimaliis atitinkamo portfelio variantai, esant skirtingam rizikos lygiui.

7 lentelé
Skirtingo rizikos lygio optimalas 1 portfelio variantai
. . . Graza Stand. Variacija
1 PORTFELIS Svoris A Svoris B Svoris C % Nuokr. 6 r/ 0 o/r
Konservatyvaus
investuotojo 0,3 0,35 0,35 19,76686 | 12,2815 1,60948 0,62131
portfelis
Nuolankaus
investuotojo 0,3 0,2 0,5 22,23538 | 10,5769 | 2,10225 0,47567
portfelis
Agresyvaus
investuotojo 0,55 0,05 0,4 28,19535 8,5894 3,28257 0,30463
portfelis

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmaji portfeli sudaro vienas misrus fondas ir du akciju fondai. [ §i sudaryta portfeli
galima investuoti Eurais. MiSraus Hansa fondy fondo 100 investicijos pagal turto klases didziaja
dalimi t.y. 97,4 proc. pasiskirsto i akcijas ir tik 2,6 proc. i pinigy rinkos priemones. D¢l to
konservatyvaus investuotojo 1éSos i kiekviena portfelio fonda investuojamos panasiai lygiomis
dalimis. Hansa fondy fondas 100 yra aktyviai valdomas investicinis fondas, kurio investiciju
rizika yra didesné nei vidutiné. Viso konservatyvaus investuotojo portfelio rizikos laipsnis, kuri
rodo apskaiCiuotas standartinis nuokrypis, yra lygus 12,28 proc. Tokj rizikos laipsni galima
vertinti kaip pakankamai auksta, kadangi jis nedaug skiriasi nuo sudaryto portfelio grazos, kuri
siekia 19,76 proc. Didziausia graza t.y. 28,19 proc. buty uzdirbama agresyvaus investuotojo,
kuris didziaja investicijy dalj, t.y. 55 proc., skirty Hansa Ryty Europos akcijy fondui. Fondas
investuoja | diversifikuota Ryty Europos valstybiy, kurios tapo ES narémis 2004 metais,
bendroviuy, taip pat ir i kity Ryty Europos valstybiy bendroviu, kurios turi naudos i§ vykstanciuy
politiniy ir ekonominiy konvergencijos procesy Europoje, akciju portfeli. Fondo investicijy
tikslas yra turto vertés augimas ilgu laikotarpiu su dideliais svyravimais. Lyginant su
konservatyviu investuotoju, agresyvaus investuotojo portfelio grazos pokytis bty lygus 8,42
proc. Bendras vidutinis viso portfelio pelningumas 23,39 proc.

Tuo paciu principu buvo sudarytas dar vienas portfelis, pritaikant ji konservatyviam,

nuolankiam ir agresyviam investuotojui. Optimalis 2 portfelio variantai pateikti 8 lentel¢je.
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8 lentelé

Skirtingo rizikos lygio optimaliis 2 portfelio variantai

. . . Graza Stand. Variacija
2 PORTFELIS Svoris A Svoris B Svoris C % Nuokr. 6 r/ 0 o/r
Konservatyvaus
investuotojo 0,1 0,45 0,45 5,58689 0,9944 5,6183 0,17798
portfelis
Nuolankaus
investuotojo 0,35 0,2 0,45 6,45284 1,4193 4,5464 0,21994
portfelis
Agresyvaus
investuotojo 0,9 0,05 0,05 8,03765 0,9277 8,6640 0,11541
portfelis

Saltinis: sudaryta autorés

Si portfeli sudaro vienas akcijy ir du obligacijy fondai. [ §i portfeli galima investuoti
Litais ir Eurais. Konservatyvus investuotojas 90 proc. savo investiciju t.y. po 45 proc. skirdamas
abiems obligacijy fondams uzdirbty nedidele graza, kuri siekia tik 5,58 proc. Taciau ir $io fondo
standartinio nuokrypio rodiklis nedidelis — 0,99 proc. Hansa pinigy rinkos fondas investuoja i
likvidzius trumpo termino, Zemos rizikos instrumentus Lietuvoje ir uZsienyje. Siy investiciju
rizika yra Zema, kadangi fondo tikslas — uztikrinti stabily fondo aktyvy augima, didesni
likviduma lyginant su trumpalaikiais depozitais bei siekti didesnio pajamingumo uz iki 1 mén.
termino terminuoty indéliy litais vidutini pajaminguma Lietuvos bankuose. Nuolankaus
investuotojo, skyrusio 35 proc. léSuy akciju fondui, uzdirbta graza nuo konservatyvaus
investuotojo grazos skiriasi vos 0,86 proc. O standartinis nuokrypis, rodantis portfelio rizika
lygus 1,41 proc. Vanguard Europos bendroviy akcijy fondas investuoja i akcijas, kurios sudaro
,Morgan Stanley Capital International Europe“ indeksa. Sis indeksas sudaromas i§ 592
kompanijy akcijy, isikiirusiy 16 Europos valstybiy. DidZiausia svorj turi Jungtiné karalysté 32,3
proc., Pranciizija 14,8 proc., Vokietija 12,3 proc. ir Sveicarija 9,5 proc.”' Kaip ir pirmojo
portfelio atveju didziausia graza uzdirbty agresyvus investuotojas 90 proc. investiciju skyres
Vanguard Europos bendroviy akciju fondui. Sio portfelio grazos pokytis, lyginant su
konservatyviu investuotoju, lygus 2,45 proc., o rizikos rodiklis net 0,07 proc. maZesnis uz
konservatyvaus investuotojo rizika. Bendras vidutinis viso portfelio pelningumas tik 6,69 proc.

Konservatyvaus, nuolankaus ir agresyvaus rizikos lygio investuotojui buvo sudarytas
treCias portfelis, 1 kurj gali biiti investuojama Eurais. Optimaliis Sio portfelio variantai pateikti 9

lenteléje.

"' Hansa Investiciniy fondu investavimo kryptys. Trumpa apzvalga 2007 m. Prieiga per interneta:

http://www.hansa.lt/fiziniams508.html.
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9 lentelé

Skirtingo rizikos lygio optimalus 3 portfelio variantai

. . . Graza Stand. Variacija
3 PORTFELIS Svoris A Svoris B Svoris C % Nuokr. 6 r/ 0 o/r
Konservatyvaus

investuotojo 0,05 0,7 0,25 20,88909 | 3,8479 5,42869 | 0,18420
portfelis

Nuolankaus

investuotojo 0,35 0,35 0,3 24,84959 | 17,8887 3,15002 | 0,31745
portfelis

Agresyvaus

investuotojo 0,8 0,05 0,15 31,82192 | 7,0181 4,53426 | 0,22054
portfelis

Saltinis: sudaryta autorés

Sio portfelio sudétis skiriasi nuo pries tai nagrinéty portfeliy tuo, kad ji sudaro vienas
akcijy, vienas obligacijy ir miSrus fondas. D¢l didelés investicijy diversifikacijos bendras
vidutinis portfelio pelningumas lygus 25,85 proc. Konservatyvus investuotojas, 70 proc.
investuodamas | Vanguard Europos vyriausybiu vertybiniy popieriy fonda, uzdirbty 20,88 proc.
grazos. Palyginus su gaunama graza, Sio portfelio rizikos lygis yra nedidelis ir siekia tik 3,84
proc. Vanguard Europos vyriausybiy vertybiniy popieriuy fondas investuoja | ne mazesni kaip A
lygio kredito reitinga turinéius skolos vertybinius popierius. Siy investiciju rizika yra maZzesné
nei vidutiné. Nuolankus investuotojas, i visus fondus panasiai lygiomis dalimis paskirstes savo
1ésas uzdirbty 3,96 proc. didesng graza, taciau Siuo atveju ir rizikos lygis iSauga 4,04 proc. ir
siekia 7,88 proc. Agresyvus investuotojas 80 proc. 1éSu investuoja | Hansa Ryty Europos akcijuy
fonda ir tik 5 proc. { Vanguard Europos Vyriausybiy vertybiniy popieriy fonda. Kaip pastebima
tendencija kartojasi, nes agresyvaus investuotojo graza virSija kita rizikos laipsni toleruojanciy
investuotojy graza ir siekia 31,82 proc. Agresyvaus investuotojo portfelio standartinis nuokrypis
0,87 proc. mazesnis uz nuolankaus investuotojo portfelio standartin; nuokrypi. Kadangi beveik
visos investuojamos 1¢Sos skiriamos 1 Hansa Ryty Europos akcijy fonda, portfelis yra mazai
diversifikuotas, tod¢l ir investiciju rizika didelé.

Sekantis investicinis portfelis suformuotas i$ dviejy akcijy ir vieno misraus fondo. Pagal
apskaiciavimo rezultatus, esancius 3 priede, atrinkti trys galimi efektyvaus portfelio variantai,
skirti konservatyviam, nuolankiam ir agresyviam investuotojui. Siy portfeliy sudétis, grazos ir

rizikos rodikliai pateikti 10 lenteléje.
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10 lentele

Skirtingo rizikos lygio optimaliis 4 portfelio variantai

. . . Graza Stand. Variacija
4 PORTFELIS Svoris A Svoris B Svoris C % Nuokr. 6 r/ 6 o/r
Konservatyvaus
investuotojo 0,05 0,65 0,3 11,1465 5,3533 2,08218 0,48026
portfelis
Nuolankaus
investuotojo 0,2 0,45 0,35 14,5309 9,7999 1,48276 0,67441
portfelis
Agresyvaus
investuotojo 0,45 0,05 0,5 20,0157 12,6780 1,57877 0,63340
portfelis

Saltinis: sudaryta autorés

IS lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad konservatyvaus investuotojo portfelio sudétis
yra tokia: 5 proc. investuojama | Templeton Indijos akcijy fonda, 65 proc. i Hansa fondy fonda ir
30 proc. 1 Vanguard Europos bendroviy akcijy fonda. Sio portfelio maksimali graza, esant 5,35
proc. rizikai, yra 11,14 proc. MiSrus Hansa fondy fondas 30 yra aktyviai valdomas fondas, kuris
apie 26,90 proc. investuoja i akcijas ir kolektyvinio investavimo subjektus, investuojancius i
akcijas. Likusi dalis t.y. 73,10 proc. investuojama i nekilnojamojo turto ir skolos instrumenty
rinkoje tiek tiesiogiai, tiek per kolektyvinio investavimo subjektus. Agresyvaus investuotojo,
kuris tik 5 proc. savo 1&Sy skyré miSriajam Hansa fondy fondui 30, graza siekia 20,01 proc. ir tai
yra tik 8,87 proc. daugiau nei konservatyvaus investuotojo graza. Taciau rizikos lygis agresyvaus
investuotojo portfelio yra pakankamai aukstas ir lygus 12,67 proc. Standartinio nuokrypio
pokytis lyginant su konservatyvaus investuotojo portfelio standartiniu nuokrypiu lygus 7,32
proc. Kadangi akcijy fondai pasireiskia didesne rizika, tai ir Sio portfelio rizika lyginant su

treciuoju portfeliu, didZiaja dali investuojancio i obligacijas, smarkiai iSaugo.

3.3. Optimaliy investiciniy portfeliy lyginamoji analizé

Pagrindine priezastis, kodel daugelis investuotoju renkasi investicinius fondus, yra
galimybeé diversifikuoti savo investicijuy portfelius. Kadangi fondai investuoja { deSimtis ar net
Simtus skirtingy akcijy ar obligaciju, jie diversifikuoja fondo investicijas kur kas labiau nei
kiekvienas investuotojas atskirai tai galéty padaryti. Kai kurie investuotojai norédami dar labiau
sumazinti rizika, investuoja i kelis investicinius fondus. Nors atrodyty racionalu pasirinkti kuo
daugiau jvairiy rasiy fondy, vis délto trijy ar keturiy fondy, turinciy skirtingas investavimo

strategijas, visiSkai pakanka norint diversifikuoti portfel;.
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Kadangi darbo tikslas yra surasti patraukliausia investiciniy fondu portfeli atitinkamai
investuotojy grupei, toliau darbe bus lyginami visy atrinkty optimaliy portfeliuy grazos, rizikos ir
variacijos rodikliai. I§ sudaryty investiciniy portfeliy buvo iSskirti keturi konservatyvaus, keturi
nuolankaus ir keturi agresyvaus investuotojo portfeliai, kurie teikia didziausia graza esant
maziausiai rizikai. Pagal pateiktus grazos, rizikos ir variacijos rodiklius, kiekvienas investuotojas
gali i$sirinkti jam palankiausia investicinj portfeli. Konservatyvaus investuotojo portfelio sudétis

ir statistiniai jverciai pateikti 11 lenteléje.

11 lentele

Konservatyvaus investuotojo portfeliy sudétis ir statistiniai jverciai

. . . Graza Stand. Variacija
Svoris A Svoris B Svoris C r ?A) Nuokr. 6 r/ 6 o/r J
1 PORTFELIS 0,3 0,35 0,35 19,76686 12,2815 1,60948 0,62131
2 PORTFELIS 0,1 0,45 0,45 5,58689 0,9944 5,6183 0,17798
3 PORTFELIS 0,05 0,7 0,25 20,88909 3,8479 5,42869 0,18420
4 PORTFELIS 0,05 0,65 0,3 11,1465 5,3533 2,08218 0,48026

Saltinis: sudaryta autorés

IS lentel¢je pateikty duomeny pagal grazos ir standartinio nuokrypio santyki bei
variacijos koeficienta nustatoma graza, kuria gali gauti konservatyvus investuotojas esant
maziausiai rizikai. Siuo atveju konservatyviam investuotojui patraukliausias yra 2 portfelis, kur
grazos ir rizikos santykis yra didziausias ir siekia 5,61. Sio portfelio laukiama graza 5,58 proc., o
standartinis nuokrypis, kuris parodo rizika lygus 0,99. Siame portfelyje investuojamos lé3os
paskirstomos taip: 10 proc. { Vanguard Europos bendroviy akcijy fonda, 45 proc. i Vanguard
Europos vyriausybiy vertybiniy popieriy fonda ir 45 proc. i Hansa pinigy rinkos fonda. Daroma
1Svada, kad 1§ visy iSskirty optimaliy investiciniu fonduy portfeliu konservatyviam rizikos
vengian¢iam investuotojui patraukliausias biity Sios sudéties investicinis portfelis.

Toliau lyginami nuolankaus, t.y. vidutini rizikos laipsni prisiimancio investuotojo

sudaryty optimaliu portfeliy statistiniai jverciai, kurie pateikti 12 lenteléje.

12 lentelé
Nuolankaus investuotojo portfeliy sudétis ir statistiniai jverciai
. . . Graza Stand. Variacija
Svoris A Svoris B Svoris C % Nuokr. 6 r/ 0 o/r
1 PORTFELIS 0,3 0,2 0,5 22,23538 10,5769 | 2,10225 0,47567
2 PORTFELIS 0,35 0,2 0,45 6,45284 1,4193 4,5464 0,21994
3 PORTFELIS 0,35 0,35 0,3 24,84959 7,8887 3,15002 | 0,31745
4 PORTFELIS 0,2 0,45 0,35 14,5309 9,7999 1,48276 | 0,67441

Saltinis: sudaryta autorés
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Nagrin¢jant sudarytos lentelés duomenis daroma iSvada, kad nuolankiam investuotojui
priimtinausias yra taip pat 2 portfelis. Siuo atveju investicijos paskirstomos taip: 35 proc. {
Vanguard Europos bendroviy akcijy fonda, 20 proc. { Vanguard Europos vyriausybiy vertybiniy
popieriy fonda ir 45 proc. { Hansa pinigy rinkos fonda. Sio portfelio grazos ir rizikos santykis yra
lygus 4,54. Siuo atveju investicijy pasiskirstymas tarp portfeliy yra visidkai kitoks. Lyginant su
konservatyviu investuotoju 25 proc. didesné investicijy dalis skiriama Vanguard Europos
bendroviy akcijy fondui ir 25 proc. maZesné investuojamyjy 1éSuy dalis skiriama Vanguard
Europos vyriausybiy vertybiniy popieriy fondui. I Hansa pinigy rinkos fonda paliekama ta pati
investuojamyju 1ésy dalis. Daroma iSvada, kad vidutini rizikos toleravimo laipsnj turinciam
investuotojui tokia investicinio portfelio sudétis patraukliausia. Galima alternatyva: jei
investuotojas bty linkes priimti didesng rizika, jo graza biity taip pat didesné.

Didziausia investicing rizika turinciy portfeliy apskaiciuoti statistiniai iverciai pateikti 13

lenteléje.

13 lentelé
Agresyvaus investuotojo portfeliy sudétis ir statistiniai jverciai
. . . Graza Stand. Variacija
Svoris A Svoris B Svoris C % Nuokr. 6 r/ 0 o/r
1 PORTFELIS 0,55 0,05 0,4 28,19535 8,5894 3,28257 | 0,30463
2 PORTFELIS 0,9 0,05 0,05 8,03765 0,9277 8,6640 0,11541
3 PORTFELIS 0,8 0,05 0,15 31,82192 7,0181 4,53426 0,22054
4 PORTFELIS 0,45 0,05 0,5 20,0157 12,6780 1,57877 | 0,63340

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant 13 lentelés duomenis pastebima, kad didziausias grazos ir rizikos santykis
yra 2 — ojo portfelio. Cia 90 proc. 1¢8y investuojama j Vanguard Europos bendroviy akcijy fonda
ir po 5 proc. { Vanguard Europos vyriausybiy vertybiniy popieriy fonda bei Hansa pinigy rinkos
fonda. Sio portfelio graza siekia 8,03 proc. esant maZiausiai 0,92 proc. rizikai. Daroma i$vada:
kadangi Vanguard Europos bendroviy akcijy fondo graza nagrinéjamu laikotarpiu palyginus su
kitais akcijy fondais buvo nedidelé ir sieké tik apie 10 proc., investuotojui, toleruojanciam
didesng nei minimali rizika, sifiloma rinktis bet kuri kita i§ pateikty investiciniy portfeliy,
teikian¢iy didesng graza, taciau ir rizika tuo atveju did¢ja.

,Portfelio teorija® apsiriboja tik portfelio vidutinio pelningumo nagrin¢jimu. Taciau
racionaly investuotoja domina ne tik tai, kiek jo investicinis portfelis galés vidutinisSkai uzdirbti
bet ir daugelis kity klausimy, pavyzdziui, koks btity maksimalus ir minimalus jo portfelio pelnas.
Galiausiai investuotoja domina kiekvienos nagrin¢jamos portfelio pelningumo reikSmés gavimo

tikimybé. Baigiamoji portfelio rizikos analizés stadija — rezultaty, gauty apskaiciavimy procese,
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interpretavimas. Daznai, lyginant investiciju projekty variantus, patogiau yra naudotis kreive,
kuri sudaryta tikimybiuy sumos pagrindu, t.y. kumuliatyvine rizikos kreive, kuri parodo Siuo
atveju investicinio projekto rezultatyvinio rodiklio tikimybés lygi. Excel programos pagalba
buvo apskaiciuoti skirtinga rizikos lygi toleruojancio investuotojo optimalaus portfelio grazos
imitacinio modeliavimo rezultatai, kurie pateikti 4 priede. Remiantis §io priedo duomenimis 10

paveiksle sudaryta ir pateikta konservatyvaus investuotojo kumuliatyviné rizikos kreiveé.
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10 pav. Konservatyvaus investuotojo 2 portfelio kumuliatyviné rizikos kreivé

Saltinis: sudaryta autorés

Sioje histogramoje akivaizdu, jog kiekvieno galimo rezultato tikimybés apskai¢iuojamos
proporcingai $iu reikSmiy pasikartojimo dazniui. Analizuojamo portfelio laukiama graza
numatoma 5,58 proc. Atlikus skai¢iavimus pastebima, kad reikSmés, mazesnés uz 5,58 proc.
pasikartojo 505 kartus. Buvo atlikta 1000 skai¢iavimo zingsniy, vadinasi, mazesniy reikSmiy nei
5,58 proc. daznumas sieké 50,50 procento. Daroma tokia iSvada: tikimybé, jog analizuojamo
portfelio graza ateityje bus tokia arba didesné, lygi 49,5 procento. Tarkime, investuotojas
pageidauja, kad Siuo nagrinéjamu atveju jo portfelio graza svyruoty intervale [5,5; 6,0].
Reik$miy skaicius, patenkantis i Si intervala siekia 395 kartus (reikSmiy daznumas — 39,5 proc.).
Vadinasi tikimybe¢, kad investuotojo laukiama graza nepateks i §i intervala, lygi: 100 proc. — 39,5
proc. = 60,5 proc. Remiantis 4 priede pateiktais duomenimis buvo nubraizyta nuolankaus

investuotojo portfelio kumuliatyviné kreive, kuri pavaizduota 11 paveiksle.
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11 pav. Nuolankaus investuotojo 2 portfelio kumuliatyviné rizikos kreivé

Saltinis: sudaryta autorés

Nagrin¢jamo nuolankaus investuotojo portfelio laukiama graza siekia 6,45 proc. Atlikus

skai¢iavimus su 4 priede pateiktais duomenimis pastebima, kad 435 kartus pasikartojo reikSmés

mazesnés uz 6,45 proc. Atlikus 1000 skaiciavimo zingsniy daroma iSvada, jog analizuojamo

nuolankaus investicinio portfelio grazos reikSmiy, lygiy arba didesniy uz 6,45 proc. tikimybe yra

lygi 56,5 procento. Tarkime, investuotojas pageidauja, kad $io investicinio portfelio atveju jo

laukiama graza svyruoty intervale [7,0; 8,07]. Tokiu atveju, remiantis 4 priede pateiktais

duomenimis, atlieckami sekantys skaiCiavimai. Reik§miy skaiCius, patenkantis i §i intervala lygus

234 kartams. Tikimybe¢, kad investuotojo laukiama graza nepateks i $ intervala, lygi: 100 proc. —

23,4 proc. = 76,6 proc. O tikimybé, kad laukiama graza pateks i §i intervala atitinkamai lygi 23,4

proc. Ta pati skai¢iavimy seka atlickama ir su agresyvaus investuotojo investiciniu portfeliu. Sio

portfelio kumuliatyviné histograma pavaizduota 12 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés

Toliau nagrin€¢jama agresyvaus investuotojo 2 portfelio kumuliatyviné rizikos kreivé.

Vidutine Sio portfelio graza lygi 8,03 proc. Atlikus skai€iavimus, reikSmiy, kurios yra maZesneés

uz Sia graza, daznis 450 karty. Kadangi buvo atlikta 1000 skaic¢iavimo Zingsniy, tai sudaro 45

60



proc. Tikimybé, kad graza bus lygi laukiamai 8,03 proc. grazai arba didesné uz ja lygi 100 proc.
- 45 proc. = 55 proc. Jei investuotojas pageidauja, kad Sio investicinio portfelio graza svyruoty
intervale [8;9], tai tikimyb¢, kad graza pateks i §i intervala lygi 39,1 proc. Atitinkamai tikimybe,
kad portfelio graza nepateks { §i intervala t.y. grazos reikSmes bus didesnés arba mazesnés uz
intervale nurodytas reikSmes, lygi 60,9 proc. Taigi, taikant §i metoda, atlickama imitacinio
modeliavimo rezultaty analizé. Siuo atveju svarbiausiu kriterijumi laikomas tokio portfelio
parinkimas, kurio graZzos vertés tikimybinis pasiskirstymas labiausiai atitinka konkretaus

investuotojo pozitri i rizika.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Investiciniai fondai — tai viena populiariausiy investavimo priemoniy, pelningumo,
saugumo ir likvidumo klausimu, jgyvendinanti investavimu besidomin¢iy asmeny
investicinius tikslus, suteikdama investuotojams galimybe pasinaudoti diversifikuoty ir
profesionaliai valdomy investicijy privalumais. Tuo tarpu investuotojai dengia su fondo
sukaupty lésu valdymu susijusias iSlaidas ir prisiima objektyvia investicijos vertés rinkoje
kitimo rizika.

Suformuoto investicinio portfelio s¢kmé priklauso nuo jo valdymo. Aktyvus valdymas
pasizymi nepakankamai jvertinty vertybiniy popieriy rinkoje paieska ir investavimu | juos
siekiant gauti didesn¢ nei viduting rinkos graza. Aktyvus valdymas remiasi informacine,
analitine ir eksperimentine baze todé¢l reikalauja didesniy finansiniy i$laidy. Tuo tarpu
pasyvus valdymas pasizymi tuo, kad tokj portfeli sudaro nelabai rizikingi ir trumpuoju
laikotarpiu mazai likvidiis vertybiniai popieriai. Pagrindinis pasyvaus valdymo privalumas
yra tas, kad ilgalaikis portfelio pastovumas salygoja mazesnes valdymo islaidas.

Nepaisant to, kad investiciniy fondy praktika Lietuvoje dar labai nedidelé, taciau per
kelerius metus stipriai iSrySkejo ju veiklos plétros tendencijos. Sparc€iai iSaugo investiciniy
fondy dalyviy ir paciu fondu skaicius, sparciai augo fondy valdomas turtas. 2004 m.
Lietuvoje buvo ikurta 11 fondy, o jau 2007 m. veikia jau 33 kolektyvinio investavimo
subjektai. Fondo dalyviuy skaicius nagrinéjamu laikotarpiu iSaugo nuo 1 812 iki 33 034
dalyviy. Lyginant su 2004 m. tuo paciu laikotarpiu, kuomet grynyju aktyvy dalis buvo
61,1 min. Lt., rodiklio reiksmeé 2007.09.31 iSaugo 16,3 karto ir Siuo metu grynieji aktyvai
siekia 1 267 min. Lt.

Galima iSskirti tokias pagrindines Lietuvos imoniy valdomy investiciniy fondy
nepakankamo populiarumo priezastis: trumpa investiciniy fondy veiklos istorija,
konservatyviis Lietuvos gyventoju investavimo igudziai, informacijos trilkumas apie
Lietuvoje veikianCiy investiciniy fondy teikiamas paslaugas, investuotoju ziniy trikumas
vertinant investiciniy fondy veiklos rezultatus, formuojant bei analizuojant investicini
portfeli.

ISanalizavus investiciniy fondy charakteristikas, ju istorines grazas ir svyravimus, bei
metodus, taikomus investicinio portfelio formavimui, daroma i$vada, jog tai patrauklus
investavimo biidas. Tac¢iau formuojant investicini portfelj negalima sureikSminti praeities
rezultaty, nes geri Sie rezultatai néra sekmingos veiklos ateityje indikatorius.

Investiciniai portfeliai buvo formuojami i§ Hansabanko platinamy investiciniy fonduy.

Rizika galima dalinai valdyti diversifikuojant investicini portfeli. Portfelio
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10.

11.

diversifikavimas leidzia tikétis grazos su kolektyvinio investavimo subjekty dalyviui
priimtina rizika. Investuotojas turi galimybe susiformuoti investicini portfeli,
pasirinkdamas jam priimting investavimo sritj ir toleruojamos rizikos laipsni.

Apskaiciavus nagrinéjamy investiciniy fondy koreliacijos bei kovariacijos koeficientus,
bei remiantis atitinkamy fondy tiesiskai neigiamai korelivoty grazy reikSmémis, buvo
suformuoti keturi investiciniy fondy portfeliai. Fondy svorius kiekviename portfelyje
keiciant kas 5 proc., buvo apskaiciuota portfeliy graza, standartinis nuokrypis, variacijos
koeficientas bei grazos ir rizikos santykis. [vertinus grazos ir standartinio nuokrypio
santyki bei variacijos koeficienta buvo atrinkti optimaliis minimaly rizikos lygi turintys
portfeliai konservatyviam, nuolankiam bei agresyviam investuotojui.

Lyginamosios analizés biidu nustatyta, kad prisiimant minimalig rizika patraukliausias yra
2 portfelis, kurj sudaro trys investiciniai fondai: Vanguard Europos bendroviy akciju
fondo, Vanguard Europos vyriausybiy vertybiniy popieriy fondo ir Hansa pinigy rinkos
fondo. Konservatyvaus investuotojo portfelio graza — 5,586 proc., rizika — 0,994,
nuolankaus investuotojo portfelio graza — 6,452 proc., rizika — 1,419 ir agresyvaus
investuotojo portfelio graza — 8,037 proc., o rizika — 0,927.

Kiekvieno tipo investuotojui prisiémus didesn¢ nei minimali rizika, galima gauti didesng
nei minimali portfelio graza. Aukstesnis nei vidutinis pelningumas, esant priimtinai rizikai,
pasiekiamas tinkamai parenkant investicinius fondus ir formuojant i§ ju portfeli. Siekiant
maksimalios naudos biitina rasti balansa tarp rizikos ir pelningumo, tam reikia
diversifikuoti portfeli pasirenkant bent tris investicinius fondus. Optimalios investicijy
pasirinkimo proporcijos nustatomos kuriant portfelio optimizavimo modelius.

Norint, uzdirbti kuo didesnj pelna esant minimaliai rizikai butina suformuoti investicinius
portfelius. Valdant investicinj portfelj ir siekiant maziausios portfelio rizikos, investuotojas
turi atlikti kokybing portfelio analiz¢ ir esant biitinybei keisti viena fonda kitu.
Apskaiciavus naujai suformuoto investicinio portfelio pelna ir rizika, palyginti ji su senojo
portfelio reikSmémis.

Reikety vengti dazno investicinio fondo keitimo, siekiant savo 1¢Sas investuoti pagal graza
pirmaujanc¢iame fonde, nes daznai keisti fondus yra brangu dé¢l fondy taikomy investiciniy
vienety platinimo mokesc¢iu. Be to, investuojant { akciju fonda ilga laikotarpi iSsilygina

akciju kursy svyravimai, tad patiriama mazesné investiciné rizika.
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SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tema: Investiciniy fondu veiklos analizé. Pagrindinés
naudojamos savokos: investiciniai fondai, graza, rizika, investicinis portfelis, diversifikacija.
Teorinéje darbo dalyje supazindinama su investiciniy fondy samprata, veiklos principais, fondy
klasifikacija, apibiidinami fondy privalumai ir trikumai. Analitin¢je dalyje analizuojami
Lietuvoje platinamy fondy investavimo strategija, veiklos raida. Apzvelgti investiciniu fondy
trijy mety veiklos rezultatai, rodantys veiklos plétros tendencijas. Fondu pelningumo bei rizikos
rodikliai skaic¢iuojami, analizuojami ir modeliuojami remiantis paskutiniy trijy mety istoriniais
duomenimis. Suformuoti keturi portfeliai, kuriuos sudaro trys investiciniai fondai. Investiciniai
portfeliai skiriami trijy tipu investuotojams: konservatyviam (turin¢iam zZema rizikos tolerancijos
laipsni), nuolankiam (turin¢iam vidutini rizikos tolerancijos laipsni) ir agresyviam (turin¢iam
auksta rizikos tolerancijos laipsni) investuotojui. Sioje dalyje lyginamosios analizés biidu
randamas optimaliausias investicinis portfelis visy tipy investuotojams. Naudojantis

kumuliatyvinés rizikos kreive, nustatytas pelningumo tikimybés lygis.

ZUSAMMENFASSUNG

Thema der Masterarbeit: Analyse der Investitionsfonde. Hauptworte der masterarbeit:
Investoren, Lohn, Risik, Diversifikation, Portfolio der Investitionen. Im theoretischen Teil ist
mit Prinzipien der Tétigkeit, Klassifikation der Investitionsfonden bekannt gemacht. Im
praktischen Teil analisiert man die Investitionsstrategie der im Litauen erweiterten Fonde, und
Entwicklungsgang der Tétigkeit. Man wird berechnet Zahlen des Profits und auch Zahlen des
Risiks der Investitionsfonden. Im dritten Teil der Arbeit waren vier Portfolio, die aus drei
Investitionsfonde gebildet sind, formuliert. Diese Investitonsportfolio sind fiir solche Investoren
gebildet, die auf sich unterschiedliche Risikoniveau das heisst konservative, unterwiirfige und
aggressive, nehmen. Am Ende der Arbeit war die beste Variante fiir alle Risikoniveau gefunden.

Mit der Helfe der Kumuliativkurve wurde Hoffentlichkeit des Profits herausgefundet.
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Fondy dalyviy ir turto pokytis per 2007 m. III ketvirtj

1 PRIEDAS

Fondo pavadinimas Dalyviy pokytis | Turto pokytis
SEB akciju fondy fondas 31,4% 386,6%
Finasta obligacijy fondas 30,9% 160,0%
SEB pasaulio rinky fondy fondas 3,8% 125,9%
DnB Nord akcijy fondy fondas 66,5% 48,5%
Ukio banko racionalaus investavimo fondas 66,1% 33,5%
SEB NVS obligacijuy fondas 1,0% 53,6%
Snoro Subalansuotas fondy fondas 27,5% 24.,7%
Finasta Centriné ir Ryty Europos fondas 24,1% 18,2%
Finasta naujosios Europos fondas 23,0% 17,1%
Snoro Pasaulio akciju fondy fondas 41,2% -5,3%
Ukio banko obligacijy fondas 39,2% - 3,4%
DnB Nord pinigy rinkos fondas 13,6% 18,3%
JT banky fondas 1,2% 28,2%
JT Baltijos akcijy fondas 2 4,4% 14,9%
Prudentis Baltic Fund 16,4% -0,1%
Parex Baltijos jiiros valstybiy investicinis akcijy fondas 10,8% -2,3%
Finasta Rusijos fondas 4.2% 0,0%
Hansa pinigy rinkos fondas -10,7% 10,8%
JT Baltijos akcijy fondas 1 3,4% -3,9%
JT Baltijos akcijy fondas 3 -4,8% 4,2%
SEB NVS akcijy fondas 3,8% -7,4%
JT Baltijos fondu fondas -0,6% -3,6%
DnB Nord obligacijy fondas -4,2% - 1,3%
IKKB NSEL 30 indekso fondas -9,6% -3,7%
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Hansabanko platinamy investiciniy fondy investicinio vieneto

grazos (proc.) dinamika 2005 — 2007 m.

2 PRIEDAS

Fondo
pavadinimas

2005 m.

2006 m.

2007 m.

I II III

IV

II 1T

vV

1T

III 1\%

Hansa Ryty
Europos akcijy
fondas

-0,09 | 0,14 | 1,50

0,23

2,50 | -1,15

2,33

5,13

13,24

15,95 | -3,93

Hansa Rusijos
bendroviy
akcijy fondas

-0,06 | 1,54 | -0,47

2,95

1,72 | -0,28

-0,39

7,16

1,80

-0,54 | 6,87

Hansa
Centrinés
Azijos akcijy
fondas

-2,29 | 1,98 | 4,17

-2,93

-0,77

0,42 | -2,77

3,58

5,11

-0,82

2,77 | 11,84

Templeton
Indijos akcijy
fondas

-0,09 | 0,10 | 0,77

-0,02

1,21

0,20 | 5,67

0,61

0,59

0,41

17,89 | 11,07

Templeton
Lotynu
Amerikos
akcijy fondas

0,47 | 0,90 | 1,03

-0,03

-0,25

0,45 | 0,05

-1,80

5,51

3,15

18,33 | 4,38

Vanguard
Europos
bendroviy
akcijy fondas

1,31 | -0,59 | 1,67

0,73

-1,51

3,78 | -3,87

1,64

0,19

2,75

6,84 | 2,73

Templeton
Azijos augimo
fondas

1,43 1,19 | 0,50

0,24

1,43

0,69 | -0,56

1,24

-0,15

0,85

26,26 | 14,80

Hansa pinigy
rinkos fondas

-0,12 | 3,26 | 0,04

0,02

0,03

-0,02 | -0,03

0,08

0,21

0,74

0,82 | 0,91

Vanguard
Europos
Vyriausybiy
VP fondas

0,26 | 1,09 | 0,21

0,07

-0,09

0,18 | -0,18

0,39

0,58

0,26

0,30 | 1,19

Hansa fondy
fondas 30

0,59 | 4,46 | -0,28

0,39

-4,80

8,46 | -3,83

0,88

1,32

2,33

1,95 | 0,84

Hansa fondy
fondas 60

1,13 | 3,88 | 0,64

-0,54

4,62

0,67 | 3,67

1,19

2,54

4,06

4,29 | 0,68

Hansa fondy
fondas 100

1,62 | 391 | 0,78

-0,61

3,67

1,74 | 2,33

1,40

4,06

5,48

7,06 | -0,11
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3 PRIEDAS

Portfelio, sudaryto i$ 3 investiciniy fondy sudétis ir statistiniai jverciai

INVESTICINIO

FONDO

SVORIS 1 PORTFELIS 2 PORTFELIS
PORTFELYJE

Standart . | Standart
Portfelio | inis et || SO Variacija
O | WES || E grazar% | nuokryp D a= 0/t gi(?;za nuokryp i a= 0/t
is 6 ° is 6

0,05 10,05 0,9 | 21,21245 | 4,8247 4,3966 0,2274 | 5,77402 | 0,6148 | 9,3917 0,1064

0,051 0,1 | 0,85 | 20,38961 | 5,9947 3,4012 0,2940 | 5,73398 | 0,6449 | 8,8912 0,1124

0,051 0,15 | 0,8 | 19,56677 | 6,8733 2,8467 0,3512 | 5,69395 | 0,6712 | 8,4832 0,1178

0,051 0,2 | 0,75 | 18,74393 | 7,5626 2,4785 0,4034 | 5,65391 | 0,6943 | 8,1433 0,1227

0,05 10,25 | 0,7 | 17,92109 | 8§,1111 2,2094 0,4526 | 5,61388 | 0,7144 | 7,8581 0,1272

0,051 0,3 | 0,65 | 17,09825 | 8,5459 2,0007 0,4998 | 5,57384 | 0,7317 | 7,6176 0,1312

0,0510,35| 0,6 | 1627541 | 8,8837 1,8320 0,5458 | 5,53381 | 0,7465 | 7,4130 0,1348

0,05] 0,4 | 0,55 | 15,45257 | 9,1354 1,6915 0,5911 5,49377 | 0,7589 | 7,2391 0,1381

0,05]045| 0,5 | 14,62973 | 9,3078 1,5717 0,6362 | 545374 | 0,7690 | 7,0919 0,1410

0,051 0,5 | 0,45 | 13,80689 | 9,4054 1,4679 0,6812 | 541370 | 0,7770 | 6,9674 0,1435

0,051 0,55 | 04 | 12,98405 | 9,4305 1,3768 0,7263 | 5,37367 | 0,7828 | 6,8646 0,1456

0,05] 0,6 | 0,35 | 4,69326 | 11,9926 | 0,3913 2,5552 | 3,34532 | 2,1382 | 1,5645 0,6391

0,0510,65| 0,3 | 11,33837 | 9,2637 1,223 0,8170 5,2936 | 0,7882 | 6,7160 0,1488

0,051 0,7 | 0,25 | 10,51553 | 9,0678 1,1596 0,8623 | 5,25356 | 0,7878 | 6,6686 0,1499

0,0510,75] 0,2 | 9,69269 | 8,7910 1,1025 0,9069 | 5,21353 | 0,7855 | 6,6372 | 0,15066

0,051 0,7 | 0,25 | 10,51553 | 9,0678 1,1596 0,8623 | 5,25356 | 0,7878 | 6,6686 | 0,14995

0,05 10,85 | 0,1 | 8,04701 7,9580 1,0111 0,9889 | 5,13346 | 0,7745 | 6,6280 | 0,15087

0,051 0,9 | 0,05 | 7,22417 | 17,3704 0,9801 1,0202 | 5,09342 | 0,7658 | 6,6511 0,15035

0,1 10,05]0,85]21,91074 | 5,7198 3,8306 0,2610 | 5,90717 | 0,8307 | 7,1110 | 0,14062

0,1 |01 | 08 | 21,0879 | 6,8209 3,0916 0,3234 | 5,86714 | 0,8594 | 6,8270 | 0,14647

0,1 |0,15]0,75 | 20,26506 | 7,6797 2,6387 0,3789 | 5,82710 | 0,8854 | 6,5813 | 0,15194

0,1 | 0,2 | 0,7 |19,44222 | 83713 2,3224 0,4305 | 5,78707 | 0,9089 | 6,3671 | 0,15705

0,1 10,25]0,65]|18,61938 | 8,9345 2,0839 0,4798 | 5,74703 | 0,9301 | 6,1789 | 0,16183

0,1 | 0,3 | 0,6 | 17,79654 | 9,3924 1,8947 0,5277 5,707 0,9491 | 6,0130 | 0,16630

0,1 1035]0,55]| 16,9737 | 9,7598 1,7391 0,5749 | 5,66696 | 0,9661 | 5,8658 | 0,17047

0,1 | 0,4 | 0,5 | 16,15086 | 10,0468 | 1,6075 0,6220 | 5,62693 | 0,9811 | 5,7353 | 0,17435

0,1 0,450,451 1532802 | 10,260 1,4939 0,6693 5,58689 | 0,9944 | 5,6183 0,17798

0,1 | 0,5 | 0,4 | 14,50518 | 10,404 1,3941 0,7172 | 5,54686 | 1,0058 | 5,5148 | 0,18132

0,1 10551035 13,68234 | 10,4816 | 1,3053 0,7660 | 5,50682 | 1,0156 | 54222 | 0,18442

0,1 | 0,6 | 0,3 | 12,8595 | 10,4943 | 1,2253 0,8160 | 546679 | 1,0237 | 5,3402 | 0,18725

0,1 [0,65]0,25|12,03666 | 10,4424 | 1,1526 0,8675 | 542675 | 1,0302 | 5,2676 0,1898

0,1 | 0,7 | 0,2 | 11,21382 | 10,3249 | 1,0860 0,9207 | 5,38672 | 1,0351 | 5,2040 | 0,19215

0,1 10,7510,15]10,39098 | 10,1394 | 1,0248 0,9757 | 5,34668 | 1,0384 | 5,1489 | 0,19421

0,1 | 0,8 | 0,1 | 9,56814 | 9,8822 0,9682 1,0328 | 5,30665 | 1,0402 | 5,1015 | 0,19601

0,1 [085]0,05]| 8,7453 9,5475 0,9159 1,0917 | 5,26661 | 1,0404 | 5,0621 | 0,19754

0,15]10,05| 0,8 | 22,60903 | 6,4171 3,5232 0,2838 | 6,04033 | 0,9831 | 6,1441 | 0,16275

0,151 0,1 | 0,75 | 21,78619 | 7,4924 2,9077 0,3439 | 6,00029 | 1,0128 | 59244 | 0,16879

0,1510,15] 0,7 | 20,96335 | 8,3510 2,5102 0,3983 | 5,96026 | 1,0401 | 5,7304 | 0,17450

0,15] 0,2 | 0,65 | 20,14051 | 9,0548 2,2242 0,4495 | 592022 | 1,0652 | 5,5578 | 0,17992

0,15]10,25| 0,6 | 1931767 | 9,6377 2,0043 0,4989 | 5,88019 | 1,0882 | 5,4035 | 0,18506

0,15] 0,3 | 0,55 | 18,49483 | 10,1205 | 1,8274 0,5472 | 5,84015 | 1,1094 | 5,2642 | 0,18996

0,151035] 0,5 | 17,67199 | 10,5172 | 1,6802 0,5951 5,80012 | 1,1287 | 5,1387 | 0,19459

0,15] 04 | 0,45 | 16,84915 | 10,8372 | 1,5547 0,6431 5,76008 | 1,1462 | 5,0253 | 0,19899

0,15]1045| 04 | 16,02631 | 11,0871 | 1,4454 0,6918 | 5,72005 | 1,1622 | 49217 | 0,20318

0,15] 0,5 | 0,35 | 1520347 | 11,2716 | 1,3488 0,7413 | 5,68001 | 1,1765 | 4,8278 | 0,20712

0,15]10,55]| 0,3 | 14,38063 | 11,3938 | 1,2621 0,7923 | 5,63998 | 1,1894 | 4,7418 | 0,21088

0,15] 0,6 | 0,25 | 13,55779 | 11,4558 | 1,1834 0,8449 | 5,59994 | 1,2008 | 4,6635 | 0,21443
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0,15]0,65| 0,2 | 12,73495 | 11,4585 | 1,1113 0,8997 | 5,55991 | 1,2107 | 4,5923 | 0,21775
0,151 0,7 | 0,15 | 11,91211 | 11,4020 | 1,0447 0,9571 5,51987 | 1,2192 | 4,5274 | 0,22087
0,15]10,75] 0,1 | 11,08927 | 11,2854 | 0,9826 1,0176 | 5,47984 | 1,2264 | 4,4682 | 0,22380
0,15] 0,8 | 0,05 | 10,26643 | 11,1067 | 0,9243 1,0818 | 5,43980 | 1,2323 | 4,4143 | 0,22653
0,2 10,050,775 | 23,30732 | 6,9762 3,3409 0,2993 | 6,17348 | 1,0990 | 5,6173 | 0,17801
0,2 | 0,1 | 0,7 |22,48448 | 8,0482 2,7937 | 0,35794 | 6,13345 | 1,1303 | 5,4263 | 0,18428
0,2 [ 0,15]0,65]21,66164 | 89178 2,4290 | 041168 | 6,09341 | 1,1594 | 5,2556 | 0,19027
02 |02 | 06 | 20,8388 | 9,6397 2,1617 | 0,46258 | 6,05338 | 1,1865 | 5,1018 | 0,19600
0,2 0,25 1]0,55|20,01596 | 10,2454 | 1,9536 | 0,51186 | 6,01334 | 1,2116 | 4,9631 | 0,20148
02 | 03 | 05 |19,19312 | 10,7545 | 1,7846 | 0,56033 | 5,97331 | 1,2350 | 4,8366 | 0,20675
0,2 1035045 18,37028 | 11,1801 | 1,6431 0,60859 | 5,93327 | 1,2566 | 4,7216 | 0,21178
02 | 04 | 0,4 | 17,54744 | 11,5316 | 1,5216 | 0,65716 | 5,89324 | 1,2766 | 4,6163 | 0,21662
0,2 10451035 16,7246 | 11,8155 | 1,4154 | 0,70647 | 5,85320 | 1,2950 | 4,5198 | 0,22124
0,2 | 0,5 | 03 | 1590176 | 12,0366 | 1,3211 0,75693 | 5,81317 | 1,3120 | 4,4307 | 0,22569
0,2 1 0,55]0,25|15,07892 | 12,1983 | 1,2361 0,80896 | 5,77313 | 1,3276 | 4,3485 | 0,22996
02 | 0,6 | 0,2 | 14,25608 | 12,3030 | 1,1587 | 0,86300 | 5,7331 1,3417 | 4,2730 | 0,23402
0,2 10,650,015 13,43324 | 12,3521 | 1,0875 | 0,91951 | 5,69306 | 1,3546 | 4,2027 | 0,23793
02 | 0,7 | 0,1 | 12,6104 | 12,3464 | 1,0213 | 0,97906 | 5,65303 | 1,3661 | 4,1380 | 0,24165
0,2 10,7510,05|11,78756 | 12,2856 | 0,9594 1,04225 | 5,61299 | 1,3764 | 4,0780 | 0,24521
0,251 0,05 | 0,7 | 24,00561 | 7,4283 3,2316 | 0,30944 | 6,30664 | 1,1889 | 5,3046 | 0,18851
0,251 0,1 | 0,65 | 23,18277 | 8,5109 2,7238 | 0,36712 | 6,26660 | 1,2223 | 5,1268 | 0,19504
0,251 0,15 ]| 0,6 | 22,35993 | 9,3988 2,3790 | 0,42034 | 6,22657 | 1,2535 | 4,9673 | 0,20131
0,251 0,2 | 0,55 | 21,53709 | 10,1432 | 2,1233 | 0,47096 | 6,18653 | 1,2828 | 4,8226 | 0,20735
0,25 10,25 | 0,5 | 20,71425 | 10,7740 | 1,9226 | 0,52012 | 6,1465 1,3101 | 4,6916 | 0,21314
0,251 0,3 | 0,45 | 19,89141 | 11,3101 | 1,75872 | 0,56859 | 6,10646 | 1,3357 | 4,5717 | 0,21873
0,2510,35| 04 | 19,06857 | 11,7645 | 1,62085 | 0,61695 | 6,06643 | 1,3596 | 4,4619 | 0,22411
0,251 04 | 0,35 | 18,24573 | 12,1464 | 1,50215 | 0,66571 | 6,02639 | 1,3820 | 4,3606 | 0,22932
0,251045| 0,3 | 17,42289 | 12,4624 | 1,39803 | 0,71528 | 5,98636 | 1,4029 | 4,2671 | 0,23434
0,251 0,5 | 0,25 | 16,60005 | 12,7174 | 1,30530 | 0,76610 | 5,94632 | 1,4223 | 4,1807 | 0,23918
0,25 10,55 | 0,2 | 15,77721 | 12,9152 | 1,22160 | 0,81859 | 5,90629 | 1,4404 | 4,1004 | 0,24387
0,251 0,6 | 0,15 | 1495437 | 13,0585 | 1,14518 | 0,87322 | 5,86625 | 1,4571 | 4,0259 | 0,24838
0,2510,65| 0,1 | 14,13153 | 13,1483 | 1,07478 | 093042 | 5,82622 | 1,4726 | 3,9564 | 0,25275
0,251 0,7 | 0,05 | 13,30869 | 13,1865 | 1,00926 | 099081 | 5,78618 | 1,4868 | 3,8917 | 0,25695
0,3 10,05]0,65]| 24,7039 | 7,7921 | 3,17037 | 0,31541 | 6,43979 | 1,2584 | 5,1174 | 0,19540
03 |01 | 0,6 |23,88106| 808951 | 2,68474 | 0,37247 | 6,39976 | 1,2942 | 4,9449 | 0,20222
0,3 10,15]0,55]23,05822 | 9,8068 | 2,35124 | 0,42530 | 6,35972 | 1,3277 | 4,7900 | 0,20876
0,3 1 02 | 0,5 |22,23538 | 10,5769 | 2,10225 | 0,47567 | 6,31969 | 1,3593 | 4,6492 | 0,21508
0,3 [025]045]21,41254 | 11,2344 | 1,90597 | 0,52466 | 6,27965 | 1,3890 | 4,5209 | 0,22119
03 103 ] 04 | 20,5897 | 11,7984 | 1,74512 | 0,57302 | 6,23962 | 1,4169 | 4,4037 | 0,22708
0,3 10,350,351 19,76686 | 12,2815 | 1,60948 | 0,62131 | 6,19958 | 1,4432 | 4,2957 | 0,23278
03 | 04 | 03 |18,94402 | 12,6931 | 1,49246 | 0,67003 | 6,15955 | 1,4679 | 4,1961 | 0,23831
0,3 [045]025] 18,12118 | 13,0400 | 1,38966 | 0,71959 | 6,11951 | 1,4912 | 4,1037 | 0,24367
03 105 ] 02 |17,29834 | 13,327 | 1,29799 | 0,77042 | 6,07948 | 1,5130 | 4,0181 | 0,24886
0,3 [055]0,15] 16,4755 | 13,5400 | 1,21680 | 0,82182 | 6,03944 | 1,5335 | 3,9383 | 0,25391
03 |06 | 0,1 | 1565266 | 13,7367 | 1,13947 | 0,87759 | 5,99941 | 1,5526 | 3,8641 | 0,25879
0,3 10,65]0,05]| 14,82982 | 13,8638 | 1,06967 | 0,93485 | 5,95937 | 1,5706 | 3,7943 | 0,26355
0,3510,05]| 0,6 | 2540219 | 8,0796 | 3,14399 | 0,31806 | 6,57295 | 1,3109 | 5,0140 | 0,19943
0,35] 0,1 | 0,55 | 24,57935 | 9,2105 | 2,66862 | 037472 | 6,53291 | 1,3492 | 4,8420 | 0,20652
0,35]10,15] 0,5 | 23,75651 | 10,1506 | 2,34040 | 0,42727 | 6,49288 | 1,3853 | 4,6869 | 0,21335
0,351 0,2 ] 0,45 | 22,93367 | 10,9490 | 2,09459 | 047742 | 6,45284 | 1,4193 | 4,5464 | 0,21994
035]1025]| 04 | 22,11083 | 11,6349 | 1,90038 | 0,52620 | 6,41281 | 1,4514 | 44183 | 0,22632
0,351 03 | 0,35 | 21,28799 | 12,2274 | 1,74100 | 0,57438 | 6,37277 | 1,4818 | 4,3006 | 0,23252
0,351035] 0,3 | 20,46515 | 12,7394 | 1,60644 | 0,62249 | 6,33274 | 1,5105 | 4,1924 | 0,23852
035] 04 | 0,25 | 19,64231 | 13,1804 | 1,49026 | 0,67102 | 6,29270 | 1,5376 | 4,0925 | 0,24434
0351045 | 0,2 | 18,81947 | 13,5572 | 1,38815 | 0,72038 | 6,25267 | 1,5632 | 3,9999 | 0,25000
0,351 0,5 | 0,15 | 17,99663 | 13,8751 | 1,29704 | 0,77098 | 6,21263 | 1,5874 | 3,9137 | 0,25551
0,3510,55] 0,1 | 17,17379 | 14,1381 | 1,21471 | 0,82323 | 6,1726 1,6103 | 3,8331 | 0,26087
0,351 0,6 | 0,05 | 16,35095 | 14,3492 | 1,13950 | 0,87757 | 6,13256 | 1,6318 | 3,7581 | 0,26608
0,4 10,05]0,55]26,10048 | 8,2986 | 3,14516 | 0,31794 | 6,70610 | 1,3482 | 49741 | 0,20104
04 | 0,1 | 0,5 ]2527764 | 94642 | 2,67086 | 0,37440 | 6,66607 | 1,3893 | 4,7981 | 0,20841
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0,4 [0,15]0,45| 24,4548 | 10,4365 | 2,34319 | 0,42676 | 6,62603 | 1,4281 | 4,6397 | 0,21552
04 | 02 | 0,4 |23,63196 | 11,2656 | 2,09770 | 0,47671 6,586 1,4648 | 4,4961 | 0,22241
0,4 [0,25]0,35]22,80912 | 11,9815 | 1,90369 | 0,52529 | 6,54596 | 1,4995 | 4,3654 | 0,22907
04 | 03 | 03 |21,98628 | 12,6033 | 1,74448 | 0,57323 | 6,50593 | 1,5324 | 4,2455 | 0,23553
0,4 10351025 21,16344 | 13,1444 | 1,61007 | 0,62108 | 6,46589 | 1,5636 | 4,1352 | 0,24182
04 | 0,4 | 0,2 | 20,3406 | 13,6145 | 1,49403 | 0,66932 | 6,42586 | 1,5932 | 4,0333 | 0,24793
0,4 [045]0,15]19,51776 | 14,0206 | 1,39207 | 0,71835 | 6,38582 | 1,6212 | 3,9389 | 0,25387
04 | 0,5 | 0,1 | 18,69492 | 14,3683 | 1,30112 | 0,76856 | 6,34579 | 1,6478 | 3,8510 | 0,25966
0,4 [0,55]0,05]17,87208 | 14,6617 | 1,21896 | 0,82036 | 6,30575 | 1,6730 | 3,7691 | 0,26531
0,4510,05| 0,5 | 26,79877 | 8,4545 | 3,16976 | 031548 | 6,83926 | 1,3717 | 4,9859 | 0,20056
0451 0,1 | 0,45 | 2597593 | 9,6608 | 2,68879 | 037191 | 6,79922 | 1,4159 | 4,8020 | 0,20824
0,4510,15| 04 | 25,15309 | 10,6691 | 2,35756 | 0,42416 | 6,75919 | 1,4577 | 4,6368 | 0,21566
0451 0,2 | 0,35 | 24,33025 | 11,5314 | 2,10991 | 0,47395 | 6,71915 | 1,4972 | 44878 | 0,22282
0,4510,25| 0,3 | 23,50741 | 12,2786 | 1,91450 | 0,52232 | 6,67912 | 1,5346 | 4,3523 | 0,22976
0451 0,3 | 0,25 | 22,68457 | 12,9306 | 1,75433 | 0,57001 | 6,63908 | 1,5702 | 4,2281 | 0,23650
0451035] 0,2 | 21,86173 | 13,5012 | 1,61924 | 0,61757 | 6,59905 | 1,6040 | 4,1141 | 0,24306
0451 04 | 0,15 | 21,03889 | 14,0003 | 1,50274 | 0,66544 | 6,55901 | 1,6360 | 4,0091 | 0,24942
0451045 | 0,1 | 20,21605 | 14,4355 | 1,40043 | 0,71406 | 6,51898 | 1,6666 | 3,9115 | 0,25565
0451 0,5 | 0,05 | 19,39321 | 14,8123 | 1,30926 | 0,76378 | 6,47894 | 1,6956 | 3,8210 | 0,26170
0,5 [ 0,05]045]27,49706 | 8,5508 | 3,21572 | 0,31097 | 6,97241 | 1,3820 | 5,0451 | 0,19820
0,5 | 0,1 | 0,4 |26,67422 | 9,8040 | 2,72074 | 0,36754 | 6,93238 | 1,4296 | 4,8491 | 0,20622
0,5 [ 0,15]0,35]25,85138 | 10,8520 | 2,38217 | 0,41978 | 6,89234 | 1,4746 | 4,6740 | 0,21394
0,5 102 | 03 |25,02854 | 11,7498 | 2,13012 | 0,46945 | 6,85231 | 1,5172 | 4,5164 | 0,22141
0,5 10,25 10,25 | 24,2057 | 12,5299 | 1,93183 | 0,51764 | 6,81227 | 1,5576 | 4,3735 | 0,22864
0,5 103 | 0,2 |23,38286 | 13,2130 | 1,76968 | 0,56507 | 6,77224 | 1,5960 | 4,2432 | 0,23566
0,5 1 0,35]0,15]22,56002 | 13,8135 | 1,63318 | 0,61229 | 6,73220 | 1,6325 | 4,1238 | 0,24249
0,5 |04 | 0,1 |21,73718 | 14,3419 | 1,51564 | 0,65978 | 6,69217 | 1,6672 | 4,0140 | 0,24912
0,5 [ 0,45]0,05]2091434 | 14,8058 | 1,41257 | 0,70792 | 6,65213 | 1,7003 | 3,9123 | 0,25560
0,5510,05] 04 | 28,19535 | 8,5894 | 3,28257 | 0,30463 | 7,10557 | 1,3795 | 5,1508 | 0,19414
0,551 0,1 | 0,35 | 27,37251 | 9,8959 | 2,76604 | 036152 | 7,06553 | 1,4309 | 4,9378 | 0,20251
0,55 10,15 ]| 0,3 | 26,54967 | 10,9875 | 2,41635 | 0,41384 | 7,0255 1,4794 | 4,7488 | 0,21057
0,551 0,2 | 0,25 | 25,72683 | 11,9234 | 2,15767 | 0,46346 | 6,98546 | 1,5254 | 4,5794 | 0,21836
0,5510,25| 0,2 | 2490399 | 12,7380 | 1,95509 | 0,51148 | 6,94543 | 1,5690 | 4,4266 | 0,22590
0,551 03 | 0,15 | 24,08115 | 13,4533 | 1,78998 | 0,55866 | 6,90539 | 1,6104 | 4,2879 | 0,23320
0,551035] 0,1 | 23,25831 | 14,0844 | 1,65135 | 0,60556 | 6,86536 | 1,6498 | 4,1613 | 0,24030
0,551 04 | 0,05 | 22,43547 | 14,6423 | 1,53223 | 0,65264 | 6,82532 | 1,6874 | 4,0448 | 0,24722
0,6 | 0,05]0,35]28,89364 | 85711 | 3,37105 | 0,29664 | 7,23872 | 1,3640 | 5,3069 | 0,18843
0,6 | 0,1 | 0,3 | 28,0708 | 9,9380 | 2,82459 | 0,35403 | 7,19869 | 1,4197 | 5,0705 | 0,19721
0,6 | 0,15]0,25|27,24796 | 11,0774 | 2,45977 | 0,40654 | 7,15865 | 1,4723 | 4,8622 | 0,20566
0,6 | 0,2 | 0,2 |2642512 | 12,0541 | 2,19221 | 0,45616 | 7,11862 | 1,5219 | 4,6774 | 0,21379
0,6 | 0,250,015 25,60228 | 12,9050 | 1,98390 | 0,50405 | 7,07858 | 1,5690 | 4,5115 | 0,22165
0,6 | 0,3 | 0,1 |24,77944 | 13,6537 | 1,81485 | 0,55100 | 7,03855 | 1,6138 | 4,3614 | 0,22928
0,6 |035]0,05] 23,9566 | 14,3161 | 1,67340 | 0,59758 | 6,99851 | 1,6563 | 4,2253 | 0,23666
0,6510,05]| 03 | 29,59193 | 8,4956 | 3,48320 | 0,28709 | 7,37188 | 1,3351 | 5,5215 | 0,18110
0,651 0,1 | 0,25 | 28,76909 | 9,9310 | 2,89689 | 034519 | 7,33184 | 1,3958 | 5,2527 | 0,19037
0,6510,15] 0,2 | 27,94625 | 11,1229 | 2,51249 | 0,39801 | 7,29181 | 1,4529 | 5,0187 | 0,19925
0,651 0,2 | 0,15 | 27,12341 | 12,1433 | 2,23361 | 0,44770 | 7,25177 | 1,5067 | 4,8130 | 0,20776
0,6510,25| 0,1 | 26,30057 | 13,0325 | 2,01807 | 0,49552 | 7,21174 | 1,5577 | 4,6297 | 0,21599
0,651 0,3 | 0,05 | 2547773 | 13,8159 | 1,84408 | 0,54227 | 7,17170 | 1,6061 | 4,4652 | 0,22394
0,7 10,05]0,25|30,29022 | 83613 | 3,62266 | 0,27603 | 7,50503 | 1,2919 | 5,8093 | 0,17213
0,7 1 0,1 | 0,2 |29,46738 | 9,8747 | 2,98412 | 0,33510 7,465 1,3585 | 5,4950 | 0,18198
0,7 10,15 10,15 | 28,64454 | 11,1244 | 2,57492 | 0,38836 | 7,42496 | 1,4208 | 5,2259 | 0,19135
0,7 102 | 01 | 27,8217 | 12,1919 | 2,28198 | 0,43821 | 7,38493 | 1,4795 | 4,9915 | 0,20034
0,7 10,25 10,05 | 26,99886 | 13,1217 | 2,05757 | 0,48600 | 7,34489 | 1,5348 | 4,7855 | 0,20896
0,7510,05| 0,2 | 30,98851 | 8,1653 | 3,79514 | 0,26349 | 7,63819 | 1,2329 | 6,1953 | 0,16141
0,751 0,1 | 0,15 | 30,16567 | 9,7683 | 3,08811 | 0,32382 | 7,59815 | 1,3066 | 5,8152 | 0,17196
0,7510,15] 0,1 | 29,34283 | 11,0821 | 2,64776 | 037767 | 7,55812 | 1,3752 | 5,4960 | 0,18195
0,751 0,2 | 0,05 | 28,51999 | 12,2005 | 2,33760 | 0,42778 | 7,51808 | 1,4394 | 5,2230 | 0,19145
0,8 10,05]0,15] 31,6868 | 7,9030 | 4,00946 | 0,24940 | 7,77134 | 1,1557 | 6,7243 | 0,14871
0,8 |01 | 01 |308639 | 9,6101 | 321161 | 0,31136 | 7,73131 | 1,2383 | 6,2434 | 0,16016
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0,8 | 0,15 0,05 | 30,04112 | 10,9953 | 2,73217 | 0,36600 | 7,69127 | 1,3146 | 58506 | 0,17092
0,85 0,05 | 0,1 | 3238509 | 7,5675 | 427949 | 0,23367 7,9045 1,0563 | 7,4831 0,13363
0,85 | 0,1 |0,05]|31,56225 | 9,3975 | 3,35857 | 0,29774 | 7,86446 | 1,1508 | 6,8339 | 0,14632

0,9 | 0,05 0,05 | 33,08338 | 7,1486 | 4,62795 | 0,21607 | 8,03765 | 0,9277 | 8,6640 0,11541
INVESTICINIO

FONDO
SVORIS 3 PORTFELIS 4 PORTFELIS
PORTFELYJE
Standart Standart

Portfelio inis Variacija | Portfelio inis Variacija

WA | WB | WC graza 1% | nuokryp e a= 6/rJ graza 1% | nuokryp Ehe a= G;r
is 6 is 0

0,05 005 0,9 | 1790897 | 4,1132 | 435402 | 0,22967 9,7452 5,5924 | 1,74257 | 0,57386
0,05 | 0,1 | 085 18,13821 | 4,1698 | 4,34989 | 0,22989 | 9,86198 5,5863 | 1,76538 | 0,56644
0,05 0,15 | 0,8 | 1836745 | 42131 | 4,35960 | 0,22937 | 997876 | 5,5777 | 1,78904 | 0,55895
0,05 | 0,2 | 0,75 | 1859669 | 42436 | 4,38229 | 0,22819 10,0955 5,5667 | 1,81355 | 0,55140
0,05 025 | 0,7 | 1882593 | 4,2615 | 441767 | 0,22636 10,2123 5,5533 | 1,83896 | 0,54378
0,05 | 0,3 | 0,65]| 19,05517 | 4,2671 | 4,46560 | 0,22393 10,3291 5,5373 | 1,86536 | 0,53608
0,05 035 0,6 | 1928441 | 4,2604 | 4,52643 | 0,22092 10,4458 5,5188 | 1,89278 | 0,52832
0,05 | 04 |0,55]|19,51365 | 4,2413 | 4,60086 | 0,21735 10,5626 | 5,4978 | 1,92125 | 0,52049
0,05]045| 0,5 | 19,74289 | 4,2096 | 4,68996 | 0,21322 10,6794 | 54742 | 1,95086 | 0,51259
0,05| 0,5 | 045 | 1997213 | 4,1651 | 4,79511 | 0,20854 10,7962 | 54480 | 1,98168 | 0,50462
0,05 0,55 | 0,4 | 20,20137 | 4,1073 | 491840 | 0,20331 10,913 5,4191 | 2,01380 | 0,49657
0,05 | 0,6 | 035 | 14,56734 | 7,1179 | 2,04657 | 0,48862 | 8,10917 | 6,1283 | 1,32323 | 0,75572
0,05 10,65 0,3 | 20,65985 | 3,9496 | 523087 | 0,19117 11,1465 5,3533 | 2,08218 | 0,48026
0,05 0,7 | 0,25 | 20,88909 | 3,8479 | 5,42869 | 0,18420 11,2633 5,3163 | 2,11864 | 0,47200
0,05 075 | 0,2 | 21,11833 | 3,7294 | 5,66266 | 0,17659 11,3801 5,2764 | 2,15679 | 0,46365
0,05 | 0,7 | 0,25 | 20,88909 | 3,8479 | 542869 | 0,18420 11,2633 5,3163 | 2,11864 | 0,47200
0,05 085 | 0,1 | 21,57681 | 3,4346 | 6,28219 | 0,15918 11,6136 | 5,1878 | 2,23865 | 0,44669
0,05 | 0,9 |0,05]|21,80605 | 3,2531 | 6,70316 | 0,14918 11,7304 | 5,1390 | 2,28263 | 0,43809

0,1 | 0,05|0,85| 18,8365 5,5784 | 3,37668 | 0,29614 11,0290 | 7,6807 | 1,43593 | 0,69640

0,1 | 0,1 | 0,8 | 19,06574 | 5,5822 | 3,41545 | 0,29278 11,1458 7,6567 | 1,45569 | 0,68695

0,1 | 0,15 0,75 | 19,29498 | 5,5767 | 3,45992 | 0,28902 11,2625 7,6309 | 1,47591 | 0,67754

0,1 | 02 | 0,7 | 19,52422 | 55616 | 3,51054 | 0,28485 11,3793 7,6032 | 1,49665 | 0,66815

0,1 | 0,25 0,65 | 19,75346 | 5,5371 | 3,56747 | 0,28031 11,4961 7,5735 | 1,51794 | 0,65878

0,1 | 03 | 06 | 19,9827 5,5029 | 3,63130 | 0,27538 11,6129 | 7,5420 | 1,53976 | 0,64944

0,1 |0,35| 0,55 |20,21194 | 5,4589 | 3,70256 | 0,27008 11,7297 | 7,5085 | 1,56218 | 0,64012

0,1 | 04 | 0,5 | 20,44118 | 54048 | 3,78204 | 0,26440 11,8464 | 7,4730 | 1,58523 | 0,63082

0,1 | 0451|045 |20,67042 | 53403 | 3,87064 | 0,25835 11,9632 | 7,4355 | 1,60893 | 0,62152

0,1 | 0,5 | 04 |20,89966 | 52650 | 3,96954 | 0,25191 12,0800 | 7,3960 | 1,63332 | 0,61224

0,1 |0,551|0,35 | 21,1289 5,1786 | 4,08004 | 0,24509 12,1968 7,3544 | 1,65843 | 0,60297

0,1 | 0,6 | 03 |21,35814 | 5,0803 | 4,20410 | 0,23786 12,3136 | 7,3108 | 1,68430 | 0,59371

0,1 |0,65]| 0,25 |21,58738 | 4,9695 | 4,34397 | 0,23020 12,4303 7,2649 | 1,71101 | 0,58444

0,1 | 0,7 | 0,2 | 21,81662 | 4,8454 | 4,50254 | 0,22209 12,5471 7,2169 | 1,73858 | 0,57518

0,1 | 0,75 | 0,15 | 22,04586 | 4,7069 | 4,68373 | 0,21350 12,6639 | 7,1667 | 1,76705 | 0,56591

0,1 | 0,8 | 0,1 | 22,2751 4,5526 | 4,89283 | 0,20438 12,7807 | 7,1142 | 1,79650 | 0,55663

0,1 | 0,85 | 0,05 | 22,50434 | 4,3809 | 5,13692 | 0,19466 12,8975 7,0594 | 1,82699 | 0,54734
0,15 ] 0,05 | 0,8 | 19,76403 | 6,6029 | 2,99323 | 0,33408 12,3128 9,1333 | 1,34812 | 0,74177
0,15| 0,1 | 0,75 19,99327 | 6,5739 | 3,04131 | 0,32880 12,4296 | 9,0966 | 1,36640 | 0,73184
0,15 ] 0,15| 0,7 | 20,22251 | 6,5367 | 3,09368 | 0,32323 12,5464 | 9,0584 | 1,38505 | 0,72199
0,15] 0,2 | 0,65]| 2045175 | 6,4912 | 3,15068 | 0,31739 12,6631 9,0184 | 1,40414 | 0,71217
0,151 025 | 0,6 | 20,68099 | 6,4372 | 3,21273 | 0,31126 12,7799 8,9768 | 1,42366 | 0,70241
0,15] 0,3 | 0,55] 2091023 | 6,3746 | 3,28041 | 0,30485 12,8967 8,9334 | 1,44365 | 0,69268
0,15]035| 0,5 | 21,13947 | 6,3029 | 3,35392 | 0,29815 13,0135 8,8883 | 1,46411 | 0,68300
0,15] 04 | 045 | 2136871 | 62221 | 3,43432 | 0,29117 13,1303 8,8414 | 1,48509 | 0,67385
0,15]045| 04 | 21,59795 | 6,1316 | 3,52240 | 0,28389 13,2470 8,7927 | 1,50659 | 0,66374
0,15] 0,5 | 0,35 | 21,82719 | 6,0310 | 3,61916 | 0,27630 13,3638 8,7422 | 1,52866 | 0,65416
0,151 055 | 0,3 | 22,05643 | 59198 | 3,72587 | 0,26839 13,4806 8,6898 | 1,55131 | 0,64461
0,15| 0,6 | 0,25 | 2228567 | 5,7975 | 3,84401 | 0,26014 13,5974 8,6355 | 1,57459 | 0,63508
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0,15]10,65| 0,2 | 22,51491 | 5,6633 | 3,97558 | 0,25153 13,7142 | 8,5793 | 1,59852 | 0,62557
0,151 0,7 | 0,15 | 22,74415 | 5,5162 | 4,12315 | 0,24253 13,8309 | 8,5211 | 1,62314 | 0,61608
0,15]10,75| 0,1 | 22,97339 | 5,3554 | 4,28976 | 0,23311 13,9477 | 8,4609 | 1,64849 | 0,60661
0,15] 0,8 | 0,05 | 23,20263 | 5,1794 | 4,47979 | 0,22322 | 14,0645 | 8,3986 | 1,67462 | 0,59714
0,2 10,050,775 | 20,69156 | 7,3727 | 2,80651 | 0,35631 13,5966 | 10,2246 | 1,32979 | 0,75199
02 | 0,1 | 0,7 | 20,9208 | 7,3177 | 2,85893 | 0,34978 | 13,7134 | 10,1772 | 1,34746 | 0,74213
0,2 | 0,15]0,65]21,15004 | 7,2551 | 2,91519 | 0,34303 13,8302 | 10,1282 | 1,36551 | 0,73232
02 |02 | 06 |21,37928 | 7,1846 | 2,97570 | 0,33605 13,947 10,0776 | 1,38396 | 0,72256
0,2 10,25 ]0,55]21,60852 | 7,1060 | 3,04088 | 0,32885 14,0637 | 10,0254 | 1,40281 | 0,71285
02 |03 ] 05 ]21,83776 | 7,0191 | 3,11119 | 0,32142 | 14,1805 | 9,9716 | 1,42209 | 0,70318
0,2 10351045 | 22,067 6,9235 | 3,18726 | 0,31374 | 14,2973 | 9,9161 | 1,44183 | 0,69356
02 | 0,4 | 0,4 |22,29624 | 6,8188 | 3,26981 | 0,30582 | 14,4141 9,8589 | 1,46204 | 0,68397
0,2 10451035 ]22,52548 | 6,7047 | 3,35965 | 0,29764 | 14,5309 | 9,7999 | 1,48276 | 0,67441
0,2 | 0,5 | 0,3 |22,75472 | 6,5806 | 3,45784 | 0,28919 | 14,6476 | 9,7393 | 1,50397 | 0,66490
0,2 | 0,55]0,25]22,98396 | 6,4460 | 3,56561 | 0,28045 14,7644 | 9,6768 | 1,52575 | 0,65541
02 | 0,6 | 0,2 | 23,2132 | 6,3002 | 3,68451 | 0,27140 | 14,8812 | 9,6125 | 1,54811 | 0,64594
0,2 10,65]0,15]23,44244 | 6,1423 | 3,81655 | 0,26201 14,9980 | 9,5463 | 1,57108 | 0,63650
02 | 0,7 | 0,1 |23,67168 | 59716 | 3,96404 | 0,25226 | 15,1148 | 9,4783 | 1,59467 | 0,62708
0,2 10,75 10,05 ]23,90092 | 5,7867 | 4,13031 | 0,24211 15,2315 | 9,4083 | 1,61895 | 0,61768
0,251 0,05 | 0,7 | 21,61909 | 7,9621 | 2,71524 | 0,36829 | 14,8804 | 11,0622 | 1,34516 | 0,74340
0,251 0,1 | 0,65 | 21,84833 | 7,8843 | 2,77111 | 0,36086 | 14,9972 | 11,0048 | 1,36279 | 0,73378
0,25 10,15 | 0,6 | 22,07757 | 17,7990 | 2,83082 | 0,35325 15,1140 | 10,9458 | 1,38080 | 0,72421
0,251 0,2 | 0,55 | 22,30681 | 7,7059 | 2,89477 | 0,34545 15,2308 | 10,8853 | 1,39920 | 0,71468
0,25 10,25 | 0,5 | 22,53605 | 7,6048 | 2,96339 | 0,33745 15,3476 | 10,8231 | 1,41804 | 0,70519
0,251 0,3 | 0,45 | 22,76529 | 17,4953 | 3,03727 | 0,32924 | 15,4643 | 10,7593 | 1,43730 | 0,69574
0,2510,35| 04 | 2299453 | 7,3771 | 3,11701 | 0,32081 15,5811 | 10,6939 | 1,45701 | 0,68633
0,251 04 | 0,35 | 23,22377 | 17,2496 | 3,20345 | 031216 | 15,6979 | 10,6268 | 1,47720 | 0,67695
0,251045| 0,3 | 23,45301 | 7,1126 | 3,29738 | 0,30327 | 15,8147 | 10,5580 | 1,49788 | 0,66760
0,251 0,5 | 0,25 | 23,68225 | 6,9653 | 3,40003 | 0,29411 15,9315 | 10,4874 | 1,51910 | 0,65828
0,2510,55| 0,2 | 2391149 | 6,8063 | 3,51314 | 0,28464 | 16,0482 | 10,4150 | 1,54088 | 0,64897
0,251 0,6 | 0,15 | 24,14073 | 6,6372 | 3,63718 | 0,27493 16,1650 | 10,3408 | 1,56323 | 0,63970
0,251 0,65 | 0,1 | 2436997 | 6,4547 | 3,77553 | 0,26486 | 16,2818 | 10,2647 | 1,58619 | 0,63043
0,251 0,7 | 0,05 | 24,59921 | 6,2585 | 3,93052 | 0,25441 16,3986 | 10,1867 | 1,60980 | 0,62119
0,3 10,05]0,65]22,54662 | 84091 | 2,68121 | 0,37296 | 16,1643 | 11,7007 | 1,38148 | 0,72386
03 | 0,1 | 0,6 |22,77586 | 8,3099 | 2,74081 | 0,36485 16,2810 | 11,6336 | 1,39948 | 0,71454
0,3 10,15 ] 0,55 | 23,0051 8,2031 | 2,80443 | 0,35657 | 16,3978 | 11,5648 | 1,41791 | 0,70526
03 ] 02 | 0,5 |23,23434 | 8,0884 | 2,87255 | 0,34812 | 16,5146 | 11,4945 | 1,43674 | 0,69601
0,3 10251045 ]23,46358 | 7,9655 | 2,94565 | 0,33948 | 16,6314 | 11,4225 | 1,45602 | 0,68680
03 103 | 04 |23,69282 | 7,8339 | 3,02439 | 0,33064 | 16,7482 | 11,3489 | 1,47575 | 0,67761
0,3 10,35]0,35]23,92206 | 7,6933 | 3,10946 | 0,32159 | 16,8649 | 11,2736 | 1,49597 | 0,66846
03 |04 | 03 | 24,1513 7,5431 | 3,20177 | 0,31232 | 16,9817 | 11,1966 | 1,51668 | 0,65933
0,3 1045025 |24,38054 | 7,3827 | 3,30238 | 0,30281 17,0985 | 11,1178 | 1,53794 | 0,65021
03 |05 | 02 |24,60978 | 7,2115 | 3,41257 | 0,29303 17,2153 | 11,0372 | 1,55975 | 0,64112
0,3 10,550,151 24,83902 | 7,0286 | 3,53399 | 0,28296 | 17,3321 | 10,9548 | 1,58214 | 0,63205
03 ] 06 | 0,1 |2506826 | 68332 | 3,66859 | 0,27258 | 17,4488 | 10,8705 | 1,60515 | 0,62299
0,3 10,65]0,05] 252975 | 6,6240 | 3,81906 | 0,26184 | 17,5656 | 10,7842 | 1,62883 | 0,61393
0,3510,05| 0,6 | 23,47415 | 8,7355 | 2,68721 | 0,37213 17,4481 | 12,1715 | 1,43352 | 0,69758
0,35] 0,1 | 0,55 | 23,70339 | 8,6154 | 2,75128 | 0,36346 | 17,5649 | 12,0945 | 1,45230 | 0,68856
0,35]10,15]| 0,5 | 23,93263 | 8,4875 | 2,81975 | 035464 | 17,6816 | 12,0160 | 1,47151 | 0,67957
0351 0,2 | 0,45 | 24,16187 | 8,3513 | 2,89318 | 0,34563 17,7984 | 11,9357 | 1,49119 | 0,67060
035]1025]| 04 | 2439111 | 8,2064 | 2,97220 | 0,33645 17,9152 | 11,8538 | 1,51134 | 0,66166
0,351 03 | 0,35 | 24,62035 | 8,0524 | 3,05751 | 032706 | 18,0320 | 11,7701 | 1,53201 | 0,65273
0,351 0,35 0,3 | 24,84959 | 7,8887 | 3,15002 | 031745 | 18,1488 | 11,6847 | 1,55321 | 0,64382
035] 04 | 0,25 | 25,07883 | 7,7148 | 3,25074 | 030762 | 18,2655 | 11,5975 | 1,57495 | 0,63493
0351045 | 0,2 | 2530807 | 7,5299 | 3,36101 | 0,29752 | 18,3823 | 11,5084 | 1,59729 | 0,62605
0351 05 | 0,15 | 2553731 | 7,3331 | 3,48247 | 0,28715 18,4991 | 11,4175 | 1,62024 | 0,61719
0,351 0,55 | 0,1 | 25,76655 | 7,1236 | 3,61706 | 0,27646 | 18,6159 | 11,3246 | 1,64384 | 0,60832
0,351 0,6 | 0,05 | 25,99579 | 6,9001 | 3,76745 | 0,26543 18,7327 | 11,2297 | 1,66813 | 0,59947
0,4 10,05]0,55]24,40168 | 89546 | 2,72504 | 0,36696 | 18,7319 | 12,4934 | 1,49934 | 0,66695
04 | 0,1 | 0,5 |24,63092 | 828134 | 2,79471 | 0,35781 18,8487 | 12,4064 | 1,51927 | 0,65820
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0,4 |0,15]0,45|24,86016 | 8,6639 | 2,86939 | 0,34850 | 18,9655 | 12,3176 | 1,53970 | 0,64947
04 | 02 | 0,4 | 25,0894 | 88,5055 | 2,94978 | 0,33900 | 19,0822 | 12,2271 | 1,56065 | 0,64075
0,4 10251035 2531864 | 83379 | 3,03657 | 0,32931 19,1990 | 12,1348 | 1,58214 | 0,63205
04 | 03 | 0,3 |2554788 | 8,1603 | 3,13075 | 0,31941 19,3158 | 12,0407 | 1,60421 | 0,62335
0,4 1035]0,25]2577712 | 7,9723 | 3,23333 | 0,30927 | 19,4326 | 11,9447 | 1,62688 | 0,61467
04 | 0,4 | 0,2 |26,00636 | 7,7729 | 3,34577 | 0,29888 | 19,5494 | 11,8467 | 1,65019 | 0,60598
0,4 1045]0,15] 26,2356 | 7,5613 | 3,46972 | 0,28820 | 19,6661 | 11,7468 | 1,67417 | 0,59730
04 | 0,5 | 0,1 |26,46484 | 7,3365 | 3,60728 | 0,27721 19,7829 | 11,6448 | 1,69886 | 0,58862
0,4 | 0,55]0,05]26,69408 | 7,0971 | 3,76126 | 0,26586 | 19,8997 | 11,5407 | 1,72430 | 0,57994
0,4510,05] 0,5 | 2532921 | 9,0742 | 2,79134 | 0,35825 | 20,0157 | 12,6780 | 1,57877 | 0,63340
0451 0,1 | 0,45 | 25,55845 | 8,9111 | 2,86815 | 0,34865 | 20,1325 | 12,5803 | 1,60032 | 0,62487
0,4510,15| 04 | 2578769 | 8,7389 | 2,95090 | 0,33887 | 20,2493 | 12,4808 | 1,62243 | 0,61635
0451 0,2 | 0,35 | 26,01693 | 8,5571 | 3,04039 | 0,32890 | 20,3661 | 12,3793 | 1,64517 | 0,60783
0451025 | 0,3 | 26,24617 | 8,3651 | 3,13757 | 0,31871 | 20,4828 | 12,2760 | 1,66853 | 0,59932
0,451 03 | 0,25 | 26,47541 | 8,1621 | 3,24370 | 0,30828 | 20,5996 | 12,1706 | 1,69257 | 0,59081
0,4510,35| 0,2 | 26,70465 | 7,9474 | 3,36017 | 0,29760 | 20,7164 | 12,0632 | 1,71732 | 0,58230
0451 04 | 0,15 | 26,93389 | 7,7199 | 3,48889 | 0,28662 | 20,8332 | 11,9537 | 1,74282 | 0,57378
0451045 | 0,1 | 27,16313 | 7,4784 | 3,63221 | 0,27531 20,95 11,8420 | 1,76912 | 0,56525
0,451 0,5 | 0,05 | 27,39237 | 7,2217 | 3,79306 | 0,26363 | 21,0667 | 11,7281 | 1,79626 | 0,55671
0,5 1 0,05]0,45]26,25674 | 9,0981 | 2,88595 | 0,34650 | 21,2995 | 12,7310 | 1,67304 | 0,59771
0,5 | 0,1 | 0,4 |26,48598 | 89116 | 2,97207 | 0,3364 21,4163 | 12,6219 | 1,69676 | 0,58935
0,5 1 0,15]0,35]26,71522 | 88,7151 | 3,06539 | 0,32622 | 21,5331 | 12,5107 | 1,72117 | 0,58099
0,5 1 02 | 0,3 |26,94446 | 8,5078 | 3,16703 | 0,31575 | 21,6499 | 12,3975 | 1,74631 | 0,57263
0,5 10251025 | 27,1737 | 8,2891 | 3,27824 | 0,30504 | 21,7667 | 12,2820 | 1,77224 | 0,56425
0,5 103 | 0,2 |27,40294 | 8,0579 | 3,40075 | 0,29405 | 21,8834 | 12,1644 | 1,79897 | 0,55587
0,5 1035]0,15]27,63218 | 7,8131 | 3,53664 | 0,28275 | 22,0002 | 12,0445 | 1,82658 | 0,54747
0,504 | 01 |27,86142 | 7,5535 | 3,68854 | 0,27110 | 22,1170 | 11,9222 | 1,85511 | 0,53905
0,5 10,45 ]0,05]|28,09066 | 72774 | 3,85998 | 0,25906 | 22,2338 | 11,7975 | 1,88462 | 0,53061
0,5510,05| 04 | 27,18427 | 9,0272 | 3,01137 | 0,33207 | 22,5834 | 12,6543 | 1,78464 | 0,56033
0,551 0,1 |0,35|27,441351 | 8,8151 | 3,10983 | 0,32156 | 22,7001 | 12,5325 | 1,81130 | 0,55208
0,5510,15]| 0,3 | 27,64275 | 8,5917 | 3,21737 | 0,31081 | 22,8169 | 12,4085 | 1,83881 | 0,54382
0,551 0,2 | 0,25 | 27,87199 | 8,3560 | 3,33556 | 0,29979 | 22,9337 | 12,2821 | 1,86724 | 0,53554
0,551025| 0,2 | 28,10123 | 8,1069 | 3,46633 | 0,28848 | 23,0505 | 12,1532 | 1,89666 | 0,52724
0,551 03 | 0,15 | 28,33047 | 7,8433 | 3,61205 | 0,27685 | 23,1673 | 12,0219 | 1,92709 | 0,51891
0,551035]| 0,1 | 28,55971 | 7,5636 | 3,77594 | 0,26483 | 23,2840 | 11,8879 | 1,95863 | 0,51055
0,551 04 | 0,05 | 28,78895 | 17,2659 | 3,96220 | 0,25238 | 23,4008 | 11,7513 | 1,99134 | 0,50217
0,6 10,05]035] 28,1118 | 88591 | 3,17321 | 0,31513 | 23,8672 | 12,4453 | 1,91776 | 0,52143
0,6 | 0,1 | 0,3 |28,34104 | 8,6183 | 3,28847 | 0,30409 23,984 | 12,3093 | 1,94844 | 0,51322
0,6 | 0,15]0,25 | 28,57028 | 83642 | 3,41578 | 0,29275 | 24,1007 | 12,1707 | 1,98022 | 0,50499
0,6 | 0,2 | 0,2 | 28,79952 | 8,0957 | 3,55738 | 0,28110 | 24,2175 | 12,0294 | 2,01319 | 0,49672
0,6 |0,25]0,15129,02876 | 7,8112 | 3,71629 | 0,26908 | 24,3343 | 11,8852 | 2,04744 | 0,48841
0,6 | 03 | 0,1 29,258 7,5090 | 3,89639 | 0,25664 | 24,4511 | 11,7381 | 2,08305 | 0,48006
0,6 | 035]0,05]2948724 | 7,1868 | 4,10297 | 0,24372 | 24,5679 | 11,5879 | 2,12013 | 0,47166
0,6510,05]| 03 | 29,03933 | 8,5882 | 3,38130 | 0,29574 | 25,1510 | 12,0973 | 2,07906 | 0,48098
0,65] 0,1 | 0,25 | 29,26857 | 8,3140 | 3,52039 | 0,28405 | 25,2678 | 11,9448 | 2,11538 | 0,47272
0,65]0,15]| 0,2 | 29,49781 | 8,0239 | 3,67624 | 0,27201 | 25,3846 | 11,7892 | 2,15320 | 0,46442
0,651 0,2 | 0,15 | 29,72705 | 7,7161 | 3,85260 | 0,25956 | 25,5013 | 11,6304 | 2,19264 | 0,45606
0,6510,25| 0,1 | 29,95629 | 7,3883 | 4,05455 | 0,24663 | 25,6181 | 11,4681 | 2,23386 | 0,44765
0,65] 0,3 | 0,05 | 30,18553 | 7,0379 | 4,28899 | 0,23315 | 25,7349 | 11,3023 | 2,27696 | 0,43918
0,7 10,05]0,25 | 29,96686 | 8,2043 | 3,65257 | 0,27377 | 26,4348 | 11,5978 | 2,27929 | 0,43873
0,7 [ 0,1 | 0,2 | 30,1961 7,8899 | 3,82718 | 0,26128 | 26,5516 | 11,4255 | 2,32389 | 0,43031
0,7 10,15 10,15 |30,42534 | 7,5555 | 4,02691 | 0,24832 | 26,6684 | 11,2494 | 2,37065 | 0,42182
0,7 1 02 | 0,1 |30,65458 | 7,1982 | 4,25864 | 0,23481 | 26,7852 | 11,0693 | 2,41977 | 0,41326
0,7 10,25 10,05 30,88382 | 6,8146 | 4,53200 | 0,22065 | 26,9019 | 10,8849 | 2,47149 | 0,40461
0,7510,05]| 0,2 | 30,89439 | 7,6904 | 4,01726 | 0,24892 | 27,7186 | 10,9259 | 2,53696 | 0,39417
0,751 0,1 | 0,15 | 31,12363 | 7,3251 | 4,24890 | 0,23535 | 27,8354 | 10,7289 | 2,59443 | 0,38544
0,751 0,15 0,1 | 31,35287 | 6,9330 | 4,52597 | 0,22112 | 27,9522 | 10,5269 | 2,65531 | 0,37660
0,751 0,2 | 0,05 | 31,58211 | 6,5093 | 4,18442 | 0,20610 | 28,0690 | 10,3197 | 2,71994 | 0,36765
0,8 10,05]0,15]31,82192 | 7,0181 | 4,53426 | 0,22054 | 29,0025 | 10,0471 | 2,88665 | 0,34642
0,8 | 0,1 | 0,1 |32,05116| 6,5835 | 4,86840 | 0,20540 | 29,1192 | 9,8173 | 2,96611 | 0,33714
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0,8 [0,15[0,05[ 32,2804 [ 6,1096 [ 528355 [ 0,18926 | 29,2360 | 9,5805 [ 3,05162 [ 0,32769
0,85 [ 0,05 0,1 [32,74945 | 6,1355 | 533769 | 0,18734 | 30,2863 | 89005 | 3,40276 | 0,29387
0,85 0,1 [0,05][32,97869 | 55954 | 589389 | 0,16966 | 30,4031 | 86228 | 3,52589 | 0,28361
0,9 [0,05[0,05][33,67698 | 49310 | 6,82964 | 0,14642 | 31,5701 | 7.3618 | 4,28837 | 0,23318
4 PRIEDAS
Konservatyvus investuotojas Nuolankus investuotojas Agresyvus investuotojas
Grazar Tikimybé | Grazar Tikimybé | Grazar Tikimybé
” Daznis o o Daznis o ” Daznis ”
1,9484 1 0,10% 2,5451 1 0,10% 4,9621 1 0,10
2,1601 0 0,10% 2,8082 0 0,10% 5,1436 1 0,20
2,3719 0 0,10% 3,0713 4 0,50% 5,3252 0 0,20
2,5837 1 0,20% 3,3344 1 0,60% 5,5068 1 0,30
2,7954 0 0,20% 3,5976 12 1,80% 5,6883 3 0,60
3,0072 2 0,40% 3,8607 11 2,90% 5,8699 7 1,30
3,2189 2 0,60% 4,1238 23 5,20% 6,0515 5 1,80
3,4307 14 2,00% 4,3871 20 7,20% 6,2331 16 3,40
3,6424 12 3,20% 4,6501 35 10,70% | 64147 11 4,50
3,8542 8 4,00% 4,9132 36 1430% | ©6,5963 26 7,10
4,0659 22 6,20% 5,1764 45 18,80% | 67778 27 9,80
42777 29 9,10% 5,4395 63 25,10% | 06,9594 37 13,50
4,4895 41 13,20% | 5,7026 61 31,20% | 7-1411 46 18,10
4,7012 68 20,00% | 5,9658 58 37,00% | 73226 65 24,60
4913 65 26,50% | 6,2289 65 43,50% | 71,5042 38 30,40
5,1247 67 3320% | 6,4921 72 50,70% | 7-0858 65 36,90
5,3365 78 41,00% | 6,7552 70 57,70% | 78673 81 45,00
5,5482 95 50,50% | 7,0183 57 63,40% | 80489 75 52,50
5,7628 73 57.80% | 72814 62 69,60% | 82305 78 60,30
59717 91 66,90% | 7,5445 59 75,50% | 84121 70 67,30
6,1835 75 74,40% 7,8077 56 81,10% 8,5937 64 73,70
6,3952 61 80,50% 8,0708 48 85,90% 8,7753 51 78,80
6,6071 51 85,60% 8,3339 38 89,70% 8,9568 53 84,10
6,8188 50 90,60% 8,5971 27 92,40% 9,1384 45 88,60
7,0305 29 93,50% 8,8602 27 95,10% 9,3201 30 91,60
7,2423 18 95,30% 9,1233 16 96,70% 9.5016 23 93,90
7,4543 23 97,60% | 9,3865 15 98,20% | 96832 15 95,40
7,6658 8 98,40% | 19,6496 5 98,70% | 9.8648 17 97,10
7,8775 7 99,10% | 9,9127 6 99,30% | 10,0463 9 98,00
8,0893 1 99,20% | 10,1759 4 99,70% | 10,2279 9 98,90
8,3018 6 99,80% | 10,4391 0 99,70% | 10,4095 8 99,70
Daugiau 2 100,00% | Daugiau 3 100,00% | Daugiau 3 100,00
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