MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

INDRE PLATAUNAITE

BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU IR INVESTICINIU
FONDU PALYGINAMOJI ANALIZE

Magistro baigiamasis darbas

Vadovas

Prof. dr. Rimvydas Jasinavicius

VILNIUS, 2008



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU IR INVESTICINIU
FONDU PALYGINAMOJI ANALIZE

Verslo nuosavybés ekonomikos magistro baigiamasis darbas

Studijuy programa 061567

Vadovas

Prof. dr. Rimvydas Jasinavicius

Recenzentas Atliko
VNEmn06-03 gr. stud.

Indré Plataunaiteé

VILNIUS, 2008



TURINYS

72 8

1. TAUPYMO IR INVESTAVIMO SAMPRATA ....ooerrreeerssssssssmsssre s s e ssss s ssssmmns s s s s s s nmmssssssses 10
1.1. Esminiai Lietuvos gyventojy taupymo ir investavimo bruoZai..........ccceevvereevierieneenienienieenieeennn 11
1.2. Investavimo ] vertybinius popierius pasirinkimo galimybes...........ccccveeviieriiiiniiienieeeie e 12
2. BIRZOJE PREKIAUJAMI FONDAI IR INVESTICINIAI FONDAIL.......cccceeeetrreeereeneenesnsenaens 14
2.1. Birzoje prekiaujamo fondo SGVOKA.........cc.eevuiiiiiiiiiiieiieie ettt e 14
2.2, InvesticinIO fONAO SGVOKA......c.uiiiieiiieiiieciie ettt e e e e st eeeteeesnaaeesnseeensnsaaeeeees 15
2.3. Birzoje prekiaujamo fondo KGrimosi pradzia............ceccueeruieeiieniieniiieniieeieeiee e e e eiree e 16
2.4. Investicinio fondo KUrimosi PradzZia............ccueeeeieeeiiieeiieeeiie e eeieeeereeeeaeeeaveesaaeesrae e s essaeeaeees 18
2.5. Birzoje prekiaujamy fondy Klasifikavimas...........cccceeriieiiiniiiiiiienieceee e 19
2.6. Investiciniy fondy Klasifikavimas..........c..coecuiieiiiiiiiiiiieie e 22
2.7. Birzoje platinamo fondo SUKTIIMAS. ..........cccuiiriiiiiieiieeiierie ettt et see et e saeebeesene e 25
2.8. Birzoje prekiaujamo fondo veikimo PrinCiPal.......c..cccueeerueeeiiieeiiieeeiiieeeieeeeieeesveeesveeeseveeenaeeeeens 26
2.9. Investicinio fondo formavimas ir valdymas.............cceecuieriieiiiierieniiieieeie e e 28
2.10. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy mokesciai ir sgnaudos..........ccccvvvvveeeeeinnieennnnn. 29
2.11. Birzoje prekiaujamy fondy privalumai...........cccceioiiiriiiiiinieciieie e 34
2.12. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy palyginimo suvesting...........c.ccoeeveeeeveeenveennnnnn. 35
3. BIRZOJE PREKIAUJAMUY FONDUY IR INVESTICINIY FONDY RINKOS ANALIZE......... 37
3.1. Pagrindiniai analiz€s INStIUMENTAL..........cccuieriiiiiienieeiierieeiee et et e steete et e e b e e seaeebeesaeeenbeessneeennns 39
3.2. Birzoje prekiaujamy fondy apzvalga ir analize..............ccveeeiuieeiiiieiiiie et 41
3.2.1. iShares S&P 500 INAEX fONAAS.................ccocceiiiiiiiiiieeieeee et 41
3.2.2. iShares MSCI Japan INdex FONAQAS...............c...ccccooviuiiiiiiieiiieiiie e 43
3.2.3. iShares Dow Jones US Healthcare Sector Index fondas....................cccoccvevviiiiiiniiiiianinaannnn.. 45
3.2.4. iShares Euro Corporate Bond FONAAS.................ccc.cccoeeveiieiiiiiiiiieeiiee e 48
3.2.5. Proshares Short S&P 500 fONAAS................ccccccouaiiiiiiiiiiiiieeieee et 50
3.2.6. Birzoje prekiaujamy fondy apzvalgos ir analizés apibendrinimas.....................ccccoecueeeeeeeecnnnne... 52
3.3. Investiciniy fondy apzvalga ir analiZe............c.cooiiiiiiiiiieiieeieeiee e 54
3.3.1. SEB Choice Japan FUN....................cccc.ooviiiiiiiieiiie e 54
3.3.2. Parex Ryty Europos obligacijy fONAAS..................cccccouioiiiiiiiiiiiiiiiieeii et 56
3.3.3. NSEL 30 iNd@KSO fONAAS...........c.oooeceieiiiiiiiiieecieeee ettt e e 58
3.3.4. Franklin Biotechnology DiScOVery FUN...............c..ccccooviiiiiiiiiaiieiieeieee et 61
3.3.5. Templeton Emerging Markets fONAQAS.................cccovieviiiaiiiieeiieeeiieeeiee e 63
3.3.6. Investiciniy fondy apzvalgos ir analizés apibendrinimas....................ccccccoeveeecienieecnenceaeennn. 65
3.4. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy palyginimas............cceccveeevvieerieeeiieessiiieeee e 67
£S3Y 7Y 0T 0 1 3O 71
REKOMENDACIJOS.......cirirsrsssrssss s s s en s 73
LITERATURAL ..o euieteteeetsesaesessesasssssssssesse s ssesassesas s ssssassssssssssssssnssssnssssssessessssssessesssssessenses 74
ANOTACIJA LIETUVIY IR ANGLU KALBOMIS..........coooinnnnnnnnnsnsnssssssssssssssssssssssssssssssnnns 79
SANTRAUKA LIETUVIY KALBA.......eeeeeeeecccmmrrre e s ssssssssmsns e s s e s s s smms s s mm s sssnsnssses 80
SANTRAUKA ANGLU KALBA. ...t isssiss s ss s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s ssssnnnsssnss 81
PRIEDAL. ... e s 82



PRIEDAI

1 priedas. ETF prekiaujancios Salys bei prekyba reguliuojancios institucijos



1 lentelé.
2 lentelé.
3 lentelé.
4 lentelé.
5 lentelé.
6 lentelé.
7 lentelé.
8 lentelé.
9 lentelé.

10 lentelé.
11 lentelé.
12 lentelé.
13 lentelé.
14 lentelé.
15 lentele.
16 lentelé.
17 lentelé.
18 lentelé.
19 lentelé.
20 lentelé.
21 lentelé.
22 lentelé.
23 lentelée.
24 lentelé.
25 lentelé.
26 lentelé.
27 lentele.
28 lentele.
29 lentelé.
30 lentelé.
31 lentelé.
32 lentelé.
33 lentelé.
34 lentelé.
35 lentelé.
36 lentelé.
37 lentelé.

LENTELES

BirZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy mokesciy struktiiros palyginimas.............. 32
ETF ir investicinio fondo mokes¢iy ir investicinés grazos palyginimas...............ccccvveeennnenn.. 33
Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy atskiry charakteristiky palyginimas........... 35
Pasiskirstymas pagal KIS investavimo Strategijas.........cccvueeerveeeiieeeiieeeiieeeieeesieeesveeeeeennnns 38
Skirtingy turto klasiy pajamingumas ir rizikingumas............cceeueeruieriiereeniieeiiesie e 41
Metiné IVV US InVeStICIJY STZA (90)..veeeurierrieiiieiieeieeiie et ette st esteesteeaee e sseesteebeesnneees 42
Viduting IVV US investiCijy SraZa (90)....ccueerueerieeiieeieeiiieeiieeitesee et esteesee e eieesenneee e 43
IVV US standartinis nuokrypis it Sarpo rodikIis.............c.ovevereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 43
Meting EWJ US INVEStICIJY ZIAZa (90).eevvrierrieeiiieeieeeiteeeieeeeiteeeieeesseeesseesseseeesssaeeeesennes 45
Viduting EWJ US inVeStICIJY ZIaZa (%0)..eeveeeueeriieeieeiie ettt 45
EWJ US standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiKIis.............cooveveveveverereeereereeeeeseeeeeeenans 45
Metiné IYH US inVeSticijy SraZa (20)....eeeuuteruieiieetieeiieeitesite et e siie ettt et esaee s 47
Viduting IYH US investiCijy graZa (%0)....ccveeueerierieeiieeieeiie et eieesteeieeseeeveesneeseeneeeenes 47
IYH US standartinis nuokrypis it Sarpo rodikIis............coeveeveieeereeeeeeeieeeeeeeeeeseee e 47
Meting IBSC GR InVESHICTIY ZrZA (Y0)..veeevreeeiieeeiieeeiieeetteeeteeesteeeriveeeeaveeee e s e eeraeeeaeeas 49
Viduting IBSC GR fondo investiCijy graZa (%0).....cueeeueereeireenieeiienieeiee e 49
IBSC GR fondo standartinis nuokrypis it Sarpo rodiklis...........ooveeeeeeveeeeeeeeeeeeeeeenenns 50
Metiné SH US inVESHICIJY ZIaZa (Y0)..eeveerueeeieeeieeiieeie ettt ettt ettt st saee e 51
Vidutingé SH US fondo investicijy grazZa (90)......ccceeuerrueerierieeiieeieeiieeie e eee e eveeniee e 52
Metiné SEB Japan fondo investiCijy graza (90)......ccceeverieeiieerieiiiienieereeseeeieesieeeeseneee e 55
Vidutin¢ SEB Choice Japan Fund investicijy graza (96).......cccvveeveueeeriieeeniieeeniiiieeeeeeeeeee 55
SEB Japan Fund standartinis nuokrypis ir Sarpo rodikIis.............oeeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeereean. 56
Metiné Parex Bond fondo investicijy Sraza (%0)......coveeueerierieieniieeieeieesee et 58
Vidutiné Parex Bond fondo investicijy graza (90)......ccceeveerieerieriieeiieeieenie et 58
Parex Bond fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiKIis..............ccoeveevereeeereveeeeereennne 58
Metiné NSEL 30 fondo investicijy SraZa (%0).....cccveerueerieerieenieeieenieeieenireeiseesieeeseessnesseens 60
Vidutiné¢ NSEL 30 indekso fondo investicijy graza (%0)......ccveerveeerveeeiieeeeeeiiieeeeeeeeeeneens 60
NSEL 30 indekso fondo standartinis NUOKIYPIS.......ccccveeeriieeiieeeiiieeeieeeeieeeesiieeeee e e e 60
Metiné FBD fondo inVestiCijy ZraZa (%0).....c.eereeriienieeieeieeeeeeieeeee et 62
Viduting FBD fondo investicijy Sraza (%0)......ccceereeriieenieeiteriie et esiee ettt esieeeesinee e 62
FBD fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo TOAiKIS. ............co.eveveeeeeereeeeeeeieeeeeeeeees e 62
Metiné TEM fondo inVestiCijy grazZa (90).....ccueevueerieeiiierieeieenieeieesieeereesieesveesreeeeseneeeenes 64
Viduting TEM fondo investiCijy raZa (%0).....ccevveeerrieerieeeiieeriieerieeerteeeeeesiiaeeeeeeeeaeaeees 64
TEM fondo standartinis nuokrypis it Sarpo rodiklis...........o.oveeeeveveeeeereeeeeeeeee e 64
Birzoje prekiaujamy fondy ir investicijy fondy mokesCiy suvesting...........ccceeeeeevieenneenne. 68

BirZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy pajamingumas ir standartinis nuokrypis..68
Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy Sarpo rodikliai.............cccoveevvrrvevrnnneen.. 69



PAVEIKSLAI

1 pav. Rekomenduojamos pinigy Kaupimo pakopos.........ceeveeeeiieiriieiiiie e s saveeea e 11
2 pav. Lietuvos gyventojy pajamy pasiSKIrSTYMAaS. ......ccc.eeruiiriieiiieriieiieeriee ettt e e 12
3 pav. Investavimo ] vertybinius popierius pasirinkimo galimybes..........ccoecveviriiniininiinicinieinieeee 13
4 pav. Birzoje prekiaujamy fondy turtas (mlrd. USD)........cooouiiiiiiiiiniieiiee e 17
5 pav. Birzoje prekiaujamo fondo vienety iSleidimas ir iSpirkimas............ccceeevveviercieenieeiieeeeriiee e 25
6 pav. BirZoje prekiaujamy fondy pirkimo ir pardavimo schema............ccceeevveieriieeniienrieeeiieeeee e 26
7 pav. Investicinio fondo Veiklos SChemMA............ccccuiieiiiiiiiiccceecee e 28
8 pav. Investicinio fondo ir birzoje prekiaujamo fondo mokes€iy schema.............cooceeviiniiiiniieennnee.. 30
9 pav. KIS investicijy pasiskirstymas pagal finansines priemones (2008 m. III ketvirtis).................... 39
10 pav. IVV US fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 ML)......eevuirriiiriieeiiieniieeieeniie e ere e 42
11 pav. EWJ US fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 M.)......cccuerrieriierierieeiieeieeieeeeeesvvee e 44
12 pav. IYH US fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 M.)....cceviieeriiieiiiiieniieeniie e eeeeeevee e 47
13 pav. IBSC GR fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 M.).....ceeerrrieeiireniieeeiieeeiiiiieeeeeeevveeee e 49
14 pav. SH US fondo vieneto vertés pokytis (2006-2008 M.).......cccvureeriieeiiiieeiiieciee e e eevee e 51
15 pav. SEB Japan Fund vieneto vertés pokytis (2003-2008 M.).....cccueeruieriieiienieeeiiee e eiieee e 55
16 pav. Parex Bond fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 M. )....cccveerieeiiienieeiieiieeiierieeeeiiee e 57
17 pav. NSEL 30 indekso fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 M.)....ccceevvveerieririeeeririreeieeeennnne 59
18 pav. FBD fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 1M.)....ccueeeruireriieeriieeriieerieeeiieeeeeeeeesvveeee e 62
19 pav. TEM fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 M.).....c.eeeeiiieeiiieeiiieeiieeeiee e e eevveee e 64



SANTRUMPOS IR SAVOKOS

ETF (angl. Exchange traded fund) — birzoje prekiaujamas fondas. Tai investicinis instrumentas, kurio
investiciniais vienetais prekiaujama birZoje, o jo investicijy vert¢ susieta su tam tikru indeksu.
(Rosenberg, 2008, p. 1)

IF — investicinis fondas. Tai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei. Investicinis fondas kaupiamas,
siekiant investuot turimas 1¢Sas ir gauti graza [66];

KIS — kolektyvinio investavimo subjektas. Tai investicinis fondas ar investiciné bendrove, kuriy
sudarymo vienintelis tikslas, sitilant investicinius vienetus ir akcijas, kaupti asmeny léSas ir padalijant
rizikg jas kolektyviai investuoti [1];

GAV — grynoji aktyvy verté. Tai skirtumas tarp investicin} fonda sudarancio turto vertés ir fondo
ilgalaikiy bei trumpalaikiy finansiniy jsipareigojimy [67];

Pajamingumas arba investicijy graza — investuoty 1éSy prieaugis per tam tikrg laikotarpj [68];

Sarpo rodiklis — investicinés grazos ir nerizikingos paliikany normos skirtumas, padalintas i3
standartinio nuokrypio [69].

LCVPD - Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas;

MiFID - Markets in Financial Instruments Directive;

VPK — Vertybiniy popieriy komisija;

VP — vertybiniai popieriai,

SEB — AB SEB bankas;

Hansabankas — AB bankas ,,Hansabankas®;

Danske bankas — Danske Bank A/S Lietuvos filialas;

SPDR (,,Spider*) —,,Standard & Poor’s” 500 jmoniy akcijy indekso birZoje prekiaujamas fondas
AMEX — Amerikos vertybiniy popieriy birza

VVPB — Vilniaus vetybiniy popieriy birza

USD —JAV doleris

JPY — Japonijos jena

EUR — euras



[VADAS

Temos aktualumas

Gyventojai renkasi taupymo ir investavimo produktus siekdami pagerinti savo finansing padét;.
Tradiciniai finansiniy institucijy sitilomi taupymo produktai, tokie kaip terminuotieji indéliai, Sig dieng
konkuruoja su naujais investiciniais produktais, kuriuos Lietuvos gyventojai yra linke iSbandyti
tikédamiesi gauti papildomy pajamy. Investavimas j fondus yra biidas siekti pagerinti finansing padétj
ilguoju laikotarpiu. Ilgalaikiai finansiniai tikslai galéty buti siejami su senatvés pensija ar
papildomomis léSomis vaiky iSsimokslinimui. Kadangi gyventojas, investuodamas ilguoju laikotarpiu,
gali uzdirbti daugiau pinigy nei laikydamas juos terminuoty indéliy saskaitose, savo turimas léSas
paskirsto ne tik tarp terminuoty indéliy skirtinguose bankuose, bet ir iSdiversifikuoja jas per skirtingus
investicinius instrumentus, tokius kaip obligacijos, investiciniai fondai, akcijos, iSvestinés finansinés
priemongs (ateities ir pasirinkimo sandoriai), ar birzoje prekiaujami fondai.

Birzoje prekiaujami fondai (angl. exchange traded funds, toliau tekste ETF) ir investiciniai
fondai yra du investavimo produktai. Pirmyjy investiciniais vienetais prekiaujama birzoje, o
investiciniy fondy vienetus jsigyti galima per fondy valdytoja arba fondo vienety platintoja.

Pirmieji investiciniai fondai Lietuvoje kiirési nuo 2000 m., o birzoje prekiaujami fondai viesai
platinti Lietuvoje pradéti tik 2007 m. antroje pusé€je. Kol kas Lietuvoje investuoti galima tik j uzsienio
birzy saraSuose esancius birzoje prekiaujamus fondus.

Darbo tikslas

Nustatyti ir palyginti birZzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy valdymo kastus,
trumpalaik] ir ilgalaikj pajaminguma bei rizikingumg. Pateikti iSvadas ir rekomendacijas, paZymint,
kurie investiciniai instrumentai uztikrina didesne investicing graza pagal pasirinkta rizikos lygj.

Darbo uzdaviniai

1. Atlikti teoring birzoje prekiaujamy fondy bei investiciniy fondy analize;

2. Atlikti birzoje prekiaujamy fondy analize, jvertinant jy valdymo ir kitus kastus, pajaminguma

ir rizikinguma;

3. Atlikti Lietuvoje platinamy investiciniy fondy analizg, jvertinant jy valdymo ir kitus kastus,

pajamingumag ir rizikinguma;

4. Palyginti nagrinéty birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy mokescius, pajamingumo

ir rizikingumo rezultatus.

5. Pateikti rekomendacijas investuotojui, remiantis atlikto tyrimo rezultatais.

Hipotezé

1. Trumpuoju laikotarpiu investicija | ETF yra finansiSkai naudingesné nei ] investicinius

fondus.



Tyrimo metodai

Tyrimui atlikti buvo renkama bei sisteminama informacija, nagrin¢jami ir apibendrinami
statistiniai duomenys. Darbe naudoti mokslinio tyrimo metodai:

1. Sisteminé mokslinés literatiiros ir periodiniy leidiniy palyginamoji analiz¢ ir sinteze;

2. Statistiné duomeny analize;

3. Kiekybinés analizés metodu paremtas fondy jvertinimas;

4. Palyginamoji analiz¢, atlikta remiantis kiekybinés analizés rezultatais;

5. Detalizavimas ir apibendrinimas.

Darbo struktira

Pirmiausia atlickama mokslinés literatiiros sisteminé analizé, kurioje nagrin¢jamos bei
palyginamos birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy sgvokos, kiirimosi istorija bei pagrindinés
charakteristikos, tokios kaip klasifikavimas, formavimas ir valdymas, valdymo kastai ir pan.

Toliau apZvelgiami ir nagrinéjami pasirinkti birZoje prekiaujami fondai ir investiciniai fondai,
jvertinant kiekvieno i$ jy valdymo kastus, pajamingumg ir rizika. Pateikiama atskirai iSnagrinéty fondy
palyginamoji analizé.

Pabaigoje iSdéstomos iSvados bei siilomos rekomendacijos esamiems ir biisimiems

investuotojams.



6. Taupymo ir investavimo samprata

Taupymas yra grynyjy pinigy atidéjimas ateities reikmeéms uztikrinti. Atsisakymas esamu
momentu iSleisti turimus pinigus tam, kad ateityje buity galima vartoti daugiau yra priezastis taupyti.
Taciau daznai taupant pinigai praranda vert¢ dél infliacijos. Tuo tarpu pinigy ,,jdarbinimas®, kad biity
galima daugiau vartoti ateityje yra investavimas. Investicijy iSlaidoms naudojamos santaupos
(Kancerevyc¢ius, 2006). Investavimas tai ,,pirkinio* jsigijimas su tikslu padidinti pajamas ateityje.

Kaip priversti pinigus uzdirbti dar daugiau pinigy? Kaip apsaugoti sutaupytas léSas nuo vis
didéjancios infliacijos? Kaip uzsitikrinti finansinj stabilumg senatvéje? Kaip pasirinkti tinkamiausia
investicinj produktg i§ visy rinkoje sitilomy?

Siandien kiekvienas supranta, kad investavimas — tai efektyviausias biidas leidZiantis jdarbinti
pinigus. Zinoma, susiklos¢ius nepalankiai situacijai pasaulio finansy rinkose kalbos apie investavima
plétojamos atsargiau, taCiau Sioje vietoje svarbu pazymeti, kad kalbant apie investavima (ne
spekuliavimg), mes vertiname ilgg laikotarpj. Finansy rinkoms biudingas cikliSkumas — kainy
svyravimai aukS$tyn ir Zemyn, todél Zvelgiant ] ateitj, investavimas yra bitinas. Juk kiekvienas Zmogus
turi konkreciy tiksly. Pavyzdziui, sukaupti reikiamg kapitalg biistui, iSvaziuoti | kelione, sukaupti
pakankamai 1€Sy vaiky mokslams bei uzsitikrinti geresnj gyvenimg sulaukus pensinio amziaus.

Taupymas ir investavimas — du pajamy kaupimo bidai, taciau jie skiriasi pagal tai, kokiu
principu pinigai ,auga“. Taupymas susijes su pinigy laikymu terminuoto indélio pavidalu, o
investavimas apima jvairiy investiciniy produkty pirkimg ir pardavima, kuomet dalj rizikos prisiima
pats zmogus. Kalbant apie Sias dvi sgvokas svarbu pazyméti, kad investavimas skirtas ilgalaikiy tiksly
siekimui, o taupymas uZztikrina finansinj stabiluma netolimoje ateityje.

SEB bankas rekomenduoja $ias tris pinigy kaupimo pakopas, kurios apima tiek taupyma, tiek
investavimg [59]:

1. 3-6 ménesiy pinigy atsarga nenumatytiems atvejams. Sios pajamos laikomos trumpalaikiy
obligacijy ir terminuoto indélio pavidalu.

2. 2-5 mety pajamy suma skirta nenumatytiems atvejams, kurie reikalauja daugiau iSlaidy.
Tokios pajamos turéty biiti kaupiamos gyvybés draudimo pavidalu.

3. Apie 10-30 proc. meénesio pajamy yra rekomenduojama skirti investavimui, pavyzdziui,

prekyba vertybiniais popieriais, investiciniai fondai ir pensijy fondai.
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Inves-
- tavimas

Saltinis: AB SEB bankas
1 pav. Rekomenduojamos pinigy kaupimo pakopos

Kaip pazymi Julita Varanauskiené, terminuotas indélis néra tinkamas instrumentas ilgalaikiam
turtui kaupti. Pinigai, kuriuos zmogus neketina isleisti per artimiausius dvejus metus, turéty buti stirti
investicijoms ] vertybiniy popieriy rinkas. Tokios investicijos yra rizikingesnés nei terminuoti ind¢liai,
taciau kuo investavimo terminas didesnis, tuo rizika mazesné. Tuo tarpu, nors indélio pavidalu laikomi
pinigai fiziSkai ir nemazéja, ilguoju laikotarpiu jie nuvertéja dél infliacijos [59].

Taigi, kada galima pradéti investuoti? Ekspertai pabrézia, kad investicija pasiteisins, jei zmogus
yra tikras, kad investuojamy pinigy jam neprireiks maziausiai dvejus ar trejus metus, o banko
saskaitoje yra atidéta pakankamai pajamy nenumatytiems atvejams.

Siame darbe visas démesys bus skiriamas investavimo savokos plétojimui. Konkre¢iau bus
raSoma apie Lietuvos rinkai pakankamai naujg investicinj produkta — birZoje prekiaujamus fondus,

kurie yra vienas i§ pasirenkamyjy varianty siekiant uzsitikrinti pajamy didéjima ilgalaikiu laikotarpiu.

1.1. Esminiai Lietuvos gyventojy taupymo ir investavimo bruozai

Lietuviai nedrasiai jsileidZia naujoves, ypac jei jos susijusios su finansy tvarkymu. Kaip jprasta
dauguma renkasi konservatyvius pinigy saugojimo bidus — atlieckamas pajamas laiko terminuoty
indéliy pavidalu. Siandien, esant krizei finansy sektoriuje, kai infliacijos rodikliai labai auksti,
Lietuvos namy ukiai vis didesn¢ dalj uzdirbty pajamy isleidzia ir visai niekur neinvestuoja, taip

uzkirsdami kelig geresniam gyvenimui ateityje.
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2 pav. Lietuvos gyventoju pajamu pasiskirstymas

Auksc¢iau pateiktas paveikslas iliustruoja, kaip yra paskirstomos atlieckamos gyventojy pajamos.
Matome, kad 2007 metais beveik 60% Lietuvos gyventojy santaupas laiké indéliy ir terminuotyjy
indéliy pavidalu. Remiantis prognozémis, Sis procentas iSliks beveik nepakites ir kitus dvejus metus.
Apie 10% lietuviy pinigus laiko ,,grynais®, taip uzkirsdami kelig pinigams uzdirbti pinigus. Likusioji
dalis gyventojy (apie 30%) pinigus investuoja: kaupia II ir III pakopos pensijas, investuoja i
investicinius fondus ar gyvybés draudimo produktus, prekiauja akcijomis ar obligacijomis. Zvelgiant j
prognozg, tik apie 10% Lietuvos gyventojy patikés savo pajamas labiau rizikingoms investicinéms
priemonéms. Reikéty pazyméti, kad sudarant §j grafika nebuvo jvertinta finansy krizé, kuri investicijg |
investicinius fondus ar vertybinius popierius daro labai nepatrauklig, dél to realtis 2008 ir 2009 mety

rodikliai gali skirtis nuo auksc¢iau pateikty.

1.2. Investavimo j vertybinius popierius pasirinkimo galimybés

Siandien investuotojas gali pirkti vertybinius popierius dviem budais: savarankiskai
pasirinkdamas ir pirkdamas pavienes akcijas ir obligacijas, ar investuodamas j fonda, kurj sudaro tam
tikry vertybiniy popieriy grupé. Taciau didZiausia problema, su kuria susiduriama — kaip pasirinkti
fonda, kuris padéty iSlaikyti tinkamg portfelio diversifikacija, kaip iSsirinkti fondg, kuris biity

pakankamai likvidus ir maziausiai kainuoty. Arba trumpai tariant, kaip investuotojui rasti likvidziy
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vertybiniy popieriy grupg, kuri apjungty daugelio jmoniy akcijas ir obligacijas? Kaip jsigyti tokj
produkta maziausiais kaStais ir nemokant per dideliy mokesC¢iy? Investuotojo pasirinkimas —
investiciniai fondai arba ETF.

Nors investiciniy fondy platinimas prasidéjo kur kas anks¢iau nei ETF, tai nereiskia kad
pastarieji fondai yra mazai patikrintas ir prastesnis pasirinkimas. Daugelis aktyviai valdomy fondy
rodo daug mazesnius pajamingumo rezultatus, nes juos Zenkliai sumazina mokesciai ir kitos valdymo
1$laidos.

Zemiau esantis paveikslas iliustruoja, kokius pasirinkimus turi investuotojas vertybiniy popieriy
rinkoje. Matome, kad pirmiausia galima rinktis, j kokio tipo vertybinius popierius norima investuoti —
akcijas, ar nuosavybés vertybinius popierius (obligacijas). Abi Sios kategorijos dar yra smulkinamos
pagal tai, ar vertybiniai popieriai yra perkami kaip atskiri vienetai, ar jsigyjami per valdymo bendrove,
kuri formuoja fonda pirkdama investicinius vienetus 1§ pritraukty investuotojy 1éSy. Pagal Sia
supaprastinta schemg matoma, kad investuotojas turi priimti sprendima, ar investuoti individualiai, ar
kolektyviskai. Dazniausiai sprendimas, kurj instrumentg pasirinkti priklauso nuo to, kokig rizikg siekia
asmuo prisiimti, kokio amZiaus yra investuotojas, kaip greitai yra tikimasi gauti investicing graza, ir

kaip gerai asmuo nusimano ir geba savarankiSkai prekiauti vertybiniy popieriy rinkoje.

Obligacijos Akcijos
) ) )
Individualus " ] Individualus akcijy .. .
T e e — Obligacijy fondai - Akcijy fondai
) J
Fondo vi ) ) Fondo vi )
ondo vienety Obligacijy fondy Birzoje prekiaujami ondo vienety Akcijy fondy Birzoje prekiaujami
valdymas pagal : . . pirkimas pagal . . .
DT valdymo jmonés fondai L valdymo jmonés fondai
igaliojima igaliojima
) J J
Uzdaro tipo fondy Atviro tipo fondy Uzdaro tipo fondy Atviro tipo fondy
valdymo jmonés valdymo jmonés valdymo jmonés valdymo jmonés

Saltinis: pagal Rosenberg et al, 2008, p. 12
3 pav. Investavimo j vertybinius popierius pasirinkimo galimybés
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2. Birzoje prekiaujami fondai ir investiciniai fondai
2.1. BirZoje prekiaujamo fondo sgvoka

Birzoje prekiaujamas fondas, tai i§ esmés indekso fondas, kuris seka tam tikro indekso graza.
Pagrindinis skirtumas tas, kad birzoje prekiaujamas fondas yra listinguojamas ir jo vienetais galima
prekiauti birzoje, kaip ir paprastosiomis akcijomis. Trumpai tariant, ETF fondo vienetai turi panasumy
su tradiciniu investiciniu fondu bei paprastgja akcija [54].

Svarbu pazyméti, kad investavimas | ETF gali tenkinti tiek ilgalaikio, tiek trumpalaikio
investavimo poreikius. Siekiant ilgalaikio investavimo bei aktyvy paskirstymo principy, investicinj
portfelj galima suformuoti finansy maklerio pagalba perkant ETF fondo vienetus jprating tvarka ir juos
laikant savo VP sgskaitoje periodiskai perziiirint ir pertvarkant pagal pasirinktg rizikos lygj. Taciau
ETF tenkina ir aktyviy investuotojy poreikius, nes ETF galima pirkti ir parduoti birzos prekybos
sesijos metu kiekvieng dieng, kada veikia ETF‘g listinguojanti birza. Aktyviai birzoje prekiaujantys ir
linke spekuliuoti investuotojai gali ETF vienetus ,,shortinti, t.y., parduoti skolintus vertybinius
popierius, kuriy pats pardavéjas neturi (atlikus tokj sprendima tikimasi, kad ateityje Siuos vertybinius
popierius rinkoje galés atpirkti uz mazesne kaing ir taip uzsidirbti. Tik reikia turéti omenyje, kad
prekiaujant aktyviai padid¢ja investavimo kastai — kaskart perkant ir parduodant ETF vienetus reikia
moketi nustatytus standartinius komisinius mokescius finansy maklerio jmonei [56].

ETF daznai sudaro standartizuotas sgrasas vertybiniy popieriy ar prekiy, kuris gali keisti tik esant
nenumatytiems atvejams. ETF, prieSingai nei investiciniai fondai, perkami ir parduodami kaip akcijos
— birzoje prekybos sesijos metu. Tuo tarpu tiek uzdaro, tiek atviro tipo investiciniai fondai perka ir
parduoda investicinius vienetus dienos pabaigoje ar kitos dienos pradzioje, kai yra paskaiciuota tos
dienos vieneto grynoji aktyvy verté (GAV).

Tarp seniausiy ir iki $iol placiai paplitusiy ETF yra zZinomi $ie [14]:

— SPDRS (trumpinys SPY) — seka Standard & Poor‘s 500 indeksa. Jis apima didelés
kapitalizacijos JAV kompanijy akcijas;

— DIAMONDS (trumpinys DIA) — seka Dow Jones Industrial Average indeksa, po kuriuo
slepiasi seniausiai JAV veikianCios kompanijos;

— WEBS (World Equity Benchmarks) — seka Morgan Stanley Capital International jvairiy
Saliy indeksus. Neseniai Sis ETF buvo pervadintas j iShares MSCI. Jis apima ne JAV
veikianCias didelés kapitalizacijos bendroves, nejtraukiant bendroviy i§ besivystanciy

rinky;
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- QQQ (trumpinys QQQ) — seka Nasdaq 100 indeksg. Jis apima kompanijy sektoriy, kurios
specializuojasi technologijy srityje ir visiSkai nejtraukia finansy institucijy ir investiciniy
bendroviy;

— iShares — sukurtas Barclays Global Investors ir seka 42 skirtingy akcijy indeksus.

ETF svarbos augimas investiciniy produkty rinkoje suteikia galimybe investuotojui rinktis.
Taciau reikia suvokti ir tai, kad investuotojai Siandien turi priimti labai sudétingus sprendimus
susijusius su pasirenkamomis investicinémis priemonémis.

Lietuvoje kol kas néra ETF fondy, investuojanciy j lietuviskus vertybinius popierius, todél
investuotojui tenka rinktis ETF apjungiancius uzsienio kapitalo rinkas. Bet tai néra problema, nes visg
informacija apie tokius ETF galima gauti i§ bet kurios finansy makleriy jmonés, kuri prekiauja bet

kurioje pasaulio birzoje.

2.2. Investicinio fondo sgvoka

Investicinis fondas — tai grupés investuotojy sunesti pinigai, kurie yra investuojami j akcijas,
obligacijas, pinigy rinkos priemones bei kitus finansinius instrumentus. Visy $iy priemoniy rinkinys
yra vadinamas fondo investicijy portfeliu. Pagrindinis investicinio fondo, o tuo paciu ir fondo dalyviy
tikslas — paskirstyti turimas 1ésas taip, kad kiekvienas dalyvis gauty kuo didesn¢ graza ateityje [58].

Kaip apibrézta LR Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo pakeitimo jstatyme, investicinis
fondas yra veiklos forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas valdymo jmonés valdomas pasitikéjimo teise laikantis reglamentuotos tvarkos ir
salygy [1, 2 str.].

Investicinio fondo turta sudaro jvairiy investiciniy produkty rinkinys ir piniginés lé3os. Sis turtas
nuolatos kinta, nes keiCiasi investicin} fondg sudaranciy pajamy struktiira: gaunami dividendai ir
paltkanos uz vertybinius popierius ir obligacijas; parduodamos ir perkamos investicinés priemongés, o
sandorio metu gaunamas pelnas, jei investicinés priemonés verté padidé¢jo, arba patiriamas nuostolis,
jei investicinés priemonés verté sumazéjo; gaunamos pajamos i§ dalyviy imoky arba netenkama dalis
turto dé¢l investicinio fondo dalyviy sprendimo parduoti dalj ar visus fondo vienetus valdymo jmonei.

Investicinis vienetas yra perleidziamas vertybinis popierius, kuriuo jrodoma investicinio fondo
bendraturcio teisé 1 investicinj fondg sudarancio turto dalj [1, 2 str.].

Investicinis fondas yra produktas skirtas asmenims, kurie siekia pradéti taupyti investuodami ir
nori uzsidirbti 1§ investicijy padidéjimo, taciau savarankiskai to daryti negali, nes neturi pakankamai
ziniy ar laiko, kad galéty profesionaliai valdyti investicinj portfelj.

Investiciniy fondy populiarumas ypatingai iSaugo 1980-1990 metais, taciau jie daZnai

kritikuojami deél dviejy dalyky. Pirma, investicinio fondo vieneto kaina yra nustatoma tik vieng karta
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dienoje, taigi prekyba vienetais nevyksta, kol konkreCios dienos kaina néra Zinoma (tik priimami
pavedimai pirkti ar parduoti investicinio fondo vienetus). Antra priezastis dél ko investiciniai fondai
susilaukia daug kritikos yra mokesc¢iai ir kaip investuotojas gali juos kontroliuoti [14]. Pavyzdziui,
ETF vienety turétojas pajamy mokest] moka tik tada, kai parduoda ETF vienetus aukStesne kaina, nei
vienetai buvo pirkti. Investicinio fondo vienety savininkas negali kontroliuoti fondo portfelyje esanciy
vertybiniy popieriy pardavimo, todél pajamy mokestis mokamas tada, kai fondo valdytojas priima
sprendimg keisti investicinio portfelio sudétj ir parduoda dalj vertybiniy popieriy. Tuomet mokestis yra

iSdalinamas visiems fondo dalininkams.

2.3. BirZzoje prekiaujamo fondo kdrimosi pradzia

Kadangi ETF pradZia siejama su indekso fondais, trumpai apzvelgsime pastaryjy kiirimasi ir kaip
jie turéjo jtakos birZoje prekiaujamy fondy atsiradimui.

1969 metais Wells Fargo banko pensijy fondo valdytojai jkuiré pensijy fonda, kurj sudaré lygios
dalys Niujorko akcijy birzoje kotiruojamy akcijy indeksy. Kadangi fondo turtas buvo nekintamas,
nereikéjo papildomy valdymo mokesciy, o tai sudaré sglygas fondg valdyti labai taupiai. 1974 metais
kitas bankas jsteigé indekso fonda, kuris seké S&P 500 indeksa, o fondo vieneto verté svyravo
priklausomai nuo indeksa sudaranéiy akcijy vertés. Sis indekso fondas buvo pavyzdinis dar ir dél to,
kad S&P 500 rodikliai rinkoje buvo vertinami labai teigiamai. Véliau indeksavimg sékmingai pritaikeé
Vanguard Group, o jy valdomas Vanguard Index Trust fondas tapo didziausiu JAV valdomu fondu
[17].

1970 mety pabaigoje prekyba didelémis portfelyje esanciy akcijy grupémis buvo pakankamai
nejprastas veiksmas. Tuo metu atrodé keista vienu sandorio pavedimu pirkti ar parduoti visas
»Standard & Poor‘s® 500 akcijas. Taciau keletas pakeitimy elektroninés prekybos sistemoje ir toks
veiksmas tapo imanomu [14].

b

Pirmasis birzoje kotiruojamais fondais prekybg pradéjo ,,Barclay’s” bankas 1971 metais. Nuo to
laiko jis tapo didziausiu birzoje prekiaujamy fondy valdytoju, ir Siai dienai jis turi apie 125 fondus.
Taciau svarbu pazymeéti, kad pirmieji birzoje platinami fondai neatitiko dabartiniy ETF specifikacijy.
Tik apie 1993 metais pasirod¢ ETF atitinka Siandieninius fondus.

Visa tai 1émé ETF formavimosi pradzig su pirmuoju SPDR (,,Spider*) birzoje platinamu fondu,
kuris tuo metu buvo ir iki $iol tebéra susietas su ,,Standard & Poor‘s 500 jmoniy akcijy indeksu. Sis
fondas yra didZiausias birZoje parduodamas fondas rinkoje, ir valdo apie 58 mlrd. JAV doleriy vertés

investicijas. SPDR S$iai dienai tenka apie 16% visy birzoje parduodamy fondy rinkos aktyvy [40].
Pasak Fabozzi (2002), SPDR valdo didziausig turta nei bet kuris kitas indekso fondas, iSskyrus
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Vanguard 500 investicinj fonda. Sis turtas sudaro daugiau nei vieng tre¢iaja viso ETF valdomo turto
JAV [14].

Dar 1995 metais buvo platinami tik du ETF*ai, kuriy turtas sieké¢ 1 mlrd. JAV doleriy, o 2007
metais ETF skaicius vien JAV iSaugo iki 600, o jy valdomas turtas siekia apie puse trilijono JAV
doleriy. 2008 m. balandzio mén. JAV veikeé 660 birZoje prekiaujami fondai, i§ kuriy 424 investuoja |
Salies kompanijy akcijas, 174 — i kity pasaulio Saliy akcijas ir 62 obligacijas ir kitokias finansines
priemones. Siandien ETF valdo turta lygy 596 mlrd. JAV doleriy, tatiau palyginus su investiciniy
fondy valdomu turtu $i suma dar néra pakankamai didelé [39].

Dajczman (2008) pazymi, kad ETF augimo tempai yra fenomenaliis. Manoma, kad ETF rinka
iSaugs dvigubai iki 2010 mety, o dalis eksperty neatmeta galimybés, kad birzoje prekiaujami fondai

uzims didZigja investavimo ] fondus rinkos dalj per ateinantj deSimtmetj [31].

54226
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Saltinis: http://www.ici.org/funds/inv/bro_etf.html#TopOfPage
4 pav. BirZoje prekiaujamy fondy turtas (mlrd. USD)

Pradzioje birZoje prekiaujamy fondy vienetus pirko daugiausia stambis instituciniai
investuotojai, nes tai geriausiai tenkindavo jy investavimo strategijas — sumazindavo investavimo
rizikg, uZtikrindavo portfelio diversifikavimo reikalavimus bei tokiu budu jdarbindavo laisvas
gryngsias 1éSas keiCiantis investicijy valdytojui. Taciau Siandien, Amerikos vertybiniy popieriy birzos
duomenimis, birzoje prekiaujami fondai labai iSpopuliaréjo ir tarp fiziniy asmeny, todél net apie pusé
visy birzoje prekiaujamy fondy cirkuliuoja privaciy investuotojy portfeliuose.

Kadangi pirmieji ETF kurési JAV, jais ir buvo daugiausia prekiaujama Amerikos vertybiniy
popieriy birzoje. Europoje Sie fondai iSpopuliaréjo tik apie 2004 metus, o Lietuvoje $is investicinis
produktas pasirodé ir juo galima prekiauti Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje tik nuo 2007 mety

antros puses.
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Meric (2008) pastebi, kad ETF orientuoti | tarptauting rinkg pastaruoju metu augo sparc¢iau nei
ETF apimantys vieting rinkg. Nuo 2007 m. geguzés mén. tarptautiniai akcijy ETF augo net 74% (174
fondai), kai tuo tarpu JAV vidinés rinkos ETF augo tik apie 19% [39].

2.4. Investicinio fondo kdrimosi pradzZia

Investicinio fondo atsiradimas siejamas su Europa, kuomet 1868 m. Londone buvo jkurtas ,,The
Foreign and Colonial Government Trust. Ta¢iau fondy gyvavimo pradzia siejama ir su Olandija, kur
jau 1774 m. iki 1824 m. veiké olandy pirklio jkurtas fondas - Endracht Maakt Magt, o nuo 1779 m. iki
1893 m. veiké kitas fondas — Concordia Res Parvae Crescunt. Sie fondai savo veikimo principais buvo
panasus ] Siandien veikiancius investicinius fondus, taciau jie buvo kur kas primityvesni. Pirmasis
atvirojo tipo investicinis fondas JAV buvo jkurtas 1924 m. Bostone. I[domu tai, kad $is fondas kaip ir
anksciau minétasis ,,The Foreign and Colonial Government Trust* veikia iki Siandien [15].

Nuo pirmyjy fondy veiklos pradzios praéjus nedaug laiko, JAV 1940 m. Jau veiké 68
investiciniai fondai, kuriy grynoji aktyvy verté buvo 450 min. JAV doleriy. 1970 fondy skaicius iSaugo
iki 361, o jy grynyjy aktyvy verté sieké¢ 47 mird. JAV doleriy. 1994 pabaigoje buvo atidaryta vir§ 95
mln. saskaity 6000 skirtingy investiciniy fondy, kuriy GAV — 2.1 trilijonai JAV doleriy. 2004 m.
investiciniy fondy skaicius iSaugo iki 8300, kuriy GAV — 8.1 trilijonai JAV doleriy.

Kaip matome, investicinio fondo evoliucija labai greitai. Pagrindiné investiciniy fondy augimo
priezastis JAV buvo 1970 m. jsteigtas pinigy rinkos fondas, kuris pirma kartag smulkiam investuotojui
suteike galimybe uzdirbti i$ investicinio fondo vieneto vertés padidéjimo. Apie 30% visy investuotojy
investuoti pradéjo nuo pinigy rinkos fondo, nes tuo metu jis garantavo stabily investicinj prieaugj.

Kita investiciniy fondy populiaréjimo priezastis buvo pensijy fondy kiirimasis. 2004 m. apie 3.1
trilijonai JAV doleriy (24%) sudaré¢ visos 12.9 JAV doleriy pensijy rinkos. 2004 m. 54 mln. gyventojy
1§ 92 mln. namy tkiy buvo patikéj¢ pinigus investiciniams fondams, kai tuo tarpu 1980 m. Sis skaicius
sieke tik 6% [70].

Fidelity Investment yra didziausia JAV jsikiirusi investiciniy fondy valdymo bendroveé, kurios
bendrai valdomas turtas siekia net 800 mird. JAV doleriy. Antra didZiausia investiciniy fondy
valdytoja esanti JAV — Vanguard Group. Nuo kity fondo valdymo jmoniy ji skiriasi tuo, kad ji
priklauso investuotojams ir veikia be administracijos. Kompanija sitlo vir§ 100 fondy JAV
investuotojams ir apie 30 tarptautinio lygmens fondy. Bendra kompanijos valdoma grynyjy aktyvy
verté — 540 mlrd. JAV doleriy. Vanguard siekia uZtikrinti pastovy grynyjy aktyvy vertés augima, todél
daugiau orientuojasi | ilgalaikj investavimg ir renkasi konservatyvesnio tipo investavimo instrumentus.

Dél specifinés fondy administravimo strategijos, kompanija sékmingai pra¢jo visus ekonomikos
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nuosmukius. Turédama unikalig valdymo sistema, kompanija visiSkai sumazino administracines ir
valdymo i$laidas [70].

Nuo XXI amziaus pradzios investiciniy fondy augimas ypatingai pastebimas ir Europoje. 2003
m. Europos investiciniy fondy verté sieké 4007.8 mlrd. JAV doleriy. Nuo 1999 iki 2003 vidutiniskai
per metus fondy turtas augo po 1.7%. Vokietijos investiciniy fondy verté yra didziausia Europoje ir
siekia apie 27.1% viso regiono rinkos.

DidZiausia pajamy dalj Europos investiciniy fondy rinkoje sudaro akcijy fondai, kurie siekia apie
25.9% visos investiciniy fondy rinkos vertés. Sio sektoriaus verté 2003 m. buvo apie 1039.2 mlrd. JAV
doleriy. Antraja vieta uzémé obligacijy fondai, kuriy verté — 835.9 mlrd. JAV doleriy, o tai sudaro apie
20.8% investiciniy fondy rinkos vertés.

Auksc¢iau iSvardinti skaiciai rodo, kad investiciniy fondy populiarumas tolygiai auga, ir esant
palankioms salygoms vertybiniy popieriy rinkose, tendencija turéty iSsilaikyti. DidZiausias augimas
prognozuojamas Vokietijos, Pranciizijos ir Anglijos investiciniams fondams.

JAV investiciniai fondai valdo apie 55% investiciniy fondy turto, Europos investiciniai fondai —
apie 30% viso pasaulio investiciniy fondy turto vertés, o Azijos ir Ramiojo vandenyno Salys - apie 9%.
2005 mety pabaigoje buvo registruota vir§ 56000 visame pasaulyje veikian¢iy investiciniy fondy.
Daugiausia i§ jy buvo JAV, Europoje (Liuksemburge, Pranctizijoje, Didziojoje Britanijoje, Ispanijoje,

Airijoje, Italijoje ) ir Japonijoje. Juose buvo sukaupta daugiau nei 14 400 mlrd. EUR turto [71].

2.5. Birzoje prekiaujamy fondy klasifikavimas

2007 mety duomenimis, pirmieji JAV atsirad¢ birzoje prekiaujami fondai yra populiariis iki Siol.
Dabar galima rasti fonda, kuris atitinka pasirinktg investavimo strategija. Sakykim, galima investuoti j
besivystanciy ar i8sivysciusiy Saliy rinkas, rinktis norimg sektoriy, pagal jo ateities perspektyvas, ar
investuoti | prekiy ir zaliavy rinkas. Investuotojai, kurie mégsta rizika, turi galimybe investuojant
naudoti svertg ar koeficienta.

Jei kiirimosi pradzioje birzoje prekiaujami fondai apimdavo tik konkretaus regiono kompanijy
akcijas ar obligacijas, tai Siandien galima rinktis 1§ fondy, kurie investuoja i aukso kasyklas,
biotechnologijy kompanijas, alternatyviosios energijos pramon¢ ar konkreciy zaliavy rinkas, tokiy kaip
auksas, sidabras ir nafta.

Naujausi ETF seka ir investuoja ] kompanijas, kurios atitinka tam tikras charakteristikas.
Pavyzdziui, finansy ekspertas Robert Arnott sugrupavo kompanijas vertinamas ne pagal rinkos
kapitalizacijos rodiklj, kuris yra pagrindinis lyginimo instrumentas, bet pagal fundamentaly rodiklj —

kompanijy valdoma turta.
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Pagal tai, su kuo birZoje platinami fondai yra susieti ir kur jie yra platinami, skiriamos kelios jy
rusys:

Su tam tikru indeksu susieti ETF

Labiausiai paplite birzoje prekiaujami fondai yra susieti su JAV akcijy indeksais. Su ,,Standard
& Poor‘s* indeksais susieti fondai yra vadinami ,,spaider fondais, o JAV birzose kotiruojamy akcijy
sgraSuose Sie fondai zymimi SPY trumpiniu. Ne maziau populiariis yra ir NASDAQ-100 (angl. qube)
ir ,,Dow Jones Industrial Average DIA“ (angl. diamonds) indeksus atitinkantys birzoje prekiaujami
fondai [41].

Regioniniai ETF

ETF galima rinktis pagal regionus. Pavyzdziui, galima investuoti j Amerikos, Europos, Azijos ar
Ramiojo vandenyno regiono gerai iSvystytos ekonomikos Saliy fondus. DaZniausiai birZoje
prekiaujamy fondy vertés susiejamos su stambiausiy ir likvidZiausiy to regiono jmoniy akcijy
indeksais. Kol kas dar néra fondo, kuris apimty Baltijos Saliy imoniy akcijas, ta¢iau tikétina, kad
vystantis rinkoms ir esant poreikiui, toks fondas taip pat gali pradéti veikti.

ETF susieti su tam tikrais sektoriais

Taip kaip jmonés yra skirstomos pagal sektorius, kuriuose jos funkcionuoja, taip pat ir birzoje
prekiaujami fondai gali biiti grupuojami pagal sektorius, su kuriy indeksais jie yra susieti. Pavyzdziui,
energijos, alternatyviosios energijos, sveikatos apsaugos, pramonés, medziagy, informaciniy
technologijy, biotechnologijy, nekilnojamojo turto ir t. t.

ETF susieti su prekiy rinku indeksais

Prekiy rinkos tai kitokia turto klasé nei akcijos ar obligacijos, dél to investavimas j prekiy rinkas
padeda iSlaikyti portfelio diversifikavimo reikalavimus. Kadangi tai yra fizinis turtas, investavimas j
ETF susietus tam tikrais prekiy rinky produktais gali apsaugoti investicijg nuo infliacijos [71].

Birzoje prekiaujami prekiy fondai yra susieti su tam tikry prekiy vertémis arba bendra prekiy,
tokiy kaip sidabras, auksas ar nafta indekso verte. Nuo 2006 m. antrosios pusés Londono akcijy
birzoje yra galima jsigyti | realias prekes investuojanciy fondy. Pavyzdziui, galima jsigyti fondo
vienety, kurie investuoja j auksa, o ne j auksg iSgaunancias jmones.

ETF susieti su Zaliavomis gali biiti trijy tipy:

1. ETF, kurie seka konkrecios zaliavos (aukso, sidabro ar naftos) indeksa;

2. ETF, kurie seka zaliavy grupés indeksa;

3. ETF, kurie seka kompanijy, gaminanc¢iy tam tikras zaliavas, indeksg.

Galimi su zaliavomis susiety ETF pasirinkimo variantai:

iShares GSCI Commodity-Indexed Trust ETF (trumpinys GSG)

PowerShares DB Commodity Index Tracking Fund ETF (trumpinys DBC)

Su valiuta susieti ETF

20



Su valiuta susieti ETF yra skirti sekti valiutos pokyc¢ius valiuty rinkoje. Tokiu biidu pinigai gali
biiti investuojami j valiutos ateities sandorius arba indélius jvairia valiuta. Investuotojas gali pirkti ETF
vienetus, kurie seka pavyzdziui Japonijos jena, eura ar Svedijos krong. Ta¢iau investicija j ETF susieta
su valiuta neturéty biti tenkinami ilgalaikiai investavimo tikslai. Sie sandoriai gali padéti investuotojui
apsaugoti valiutines investicijas bei taip pat diversifikuoti investicinj portfelj. Galimi ETF susiety su
valiuta pasirinkimo variantai:

PowerShares DB U.S. Dollar Bullish Fund (trumpinys UUP)

PowerShares DB U.S. Dollar Bearish Fund (trumpinys UDN)

Awvirkstiniai ETF arba ETF su investavimo svertu

Sie fondai, nors ir seka konkrety indeksa, neturi tikslo pasiekti jo pelningumo. Tokiy fondy
tikslas gali biiti susijusio indekso pelningumg padauginti i§ 2, arba 1§ -2. Tokie birZoje prekiaujami
fondai dazniausiai vadinami fondais su investavimo koeficientu ar integruotu svertu.

Pavyzdziui, jei S&P 500 pakils 1%, tai atvirkstinis S&P 500 ETF nukris 1%. Gali biti ir kitos
variantas. Sakykim, jei S&P 500 nukris 1%, tai su investavimo svertu esantis S&P 500 ETF pakils 2%.
Dauguma investuotojy labiau meégsta atvirkStinius ETF nei fondo vienety pardavimg j skolg.

Galimi atvirkstiniy ETF pasirinkimy variantai:

ProShares Short QQQ ETF (trumpinys PSQ)

ProShares Short S&P500 ETF (trumpinys SH)

Galimi svertiniy ETF pasirinkimy variantai:

ProShares UltraShort QQQ ETF (trumpinys QID)

ProShares UltraShort S&P 500 ETF (trumpinys SDS)

Sio tipo ETF ypa¢ i$populiaréjo, kai indeksai rinkose krenta. Kitaip tariant, tokio ETF turétojas
gauna pelng, kai turimo ETF sekamas indeksas krenta. Investuojant ilgam laikui, atvirkStinis ETF gali
ir nepasiteisinti, nes rinkos yra linkusios svyruoti, todél anksCiau ar véliau, rinkos rodikliai bus
teigiami, taciau investuojant trumpuoju laikotarpiu, S$i investicija gali atne$ti pelna, net jei rinkos
jgauna neigiama rodikl;.

Apibendrinant galima teigti, kad:

- ETF yra gera ateities sandoriy alternatyva pinigy srauty valdyme, nes jie gali

biti perkami mazesniais kiekiais nei ateities sandoriai;

- ETF gali biiti naudojami kaip priemoné¢ leidZianti iSnaudoti tam tikro sektoriaus

teigiamus pokycius;

- ETF gali apsaugoti investicijg i tam tikrg sektoriy, $alj ar regiona, nes turimus

vienetus galima parduoti i skola;

- Su indeksais susiety ETF islaidy koeficientas yra maZesnis nei investiciniy

fondy,;
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- ETF, apimantys placias investavimo sritis, gali biiti naudojami kaip esminiai

instrumentai padedantys uZtikrinti investicinio portfelio diversifikavimo strategija.

2.6. Investiciniy fondy klasifikavimas

Pirmieji fondai veikti prad¢jo kur kas seniau nei birZoje prekiaujami fondai, dél to jy jvairové
didesné. Be to, kiekvienas investicinis fondas turi apibrézta investavimo strategija bei tikslus, o tai taip
pat jspraudzia fondg j konkrec¢ius rémus. Kaip ir ETF, investiciniai fondai placigja prasme gali buti
skirstomi pagal sektorius, Salis ar regionus. Pagal tai kur investuojama galima iSskirti Siuos
pagrindinius investiciniy fondy tipus: akcijy, obligacijy, pinigy rinkos ir hibridinius fondus. Taip pat
fondai gali biiti miSriis, kuomet nustatyta procentiné dalis investuoja | akcijas, o kita dalis — |
obligacijas [51].

Dabar kiekvieng fondo tipg apzvelgsime placiau:

Akcijy fondai

Tai fondai, kurie didziajg 1éSy dalj nukreipia j imoniy akcijas. Agresyvaus augimo akcijy fondy
strategija numato investuoti ] mazas ir greitai besivystancias bendroves, kuriose numatomas didelis
kapitalo prieaugis. Besivystan¢iy rinky akcijy fondai investuoja ] besivystan¢iy regiony ar Saliy
bendroviy akcijas. Akcijy fondai gali investuoti tik i tam tikry Saliy (pvz., JAV, Didzioji Britanija,
Prancuizija, Kinija ir t.t.) kompanijy akcijas. Akcijy fondai gali investuoti tik j konkre¢iam sektoriui
priskiriamy jmoniy akcijas. Pavyzdziui, finansiniy paslaugy, energetikos, biotechnologijos, Zaliavy ir
kt. sektoriai.

Akcijy fondy rizikingumo rodiklis labai aukstas, nes vertés gali labai svyruoti. Todél akcijy
fondai skirti ilgesniam (nuo trejy mety) investavimo periodui. Svarbu pazyméti ir tai, kad Siy fondy
pajamingumas ypatingai priklauso nuo to, kaip profesionaliai yra valdomas investicinis fondo
portfelis, kuris nuolatos turi buti perZitirimas ir atnaujinamas priklausomai nuo ekonominiy poky¢iy.

Nors akcijy fondai yra vieni rizingesniy fondy, jy privalumas — didesnis pajamingumas.

Obligaciju fondai

Tai fondai, kurie didzigja 1€Sy dalj nukreipia j vyriausybés ir jmoniy skolos vertybinius
popierius. Obligacijy fondy pajaminguma sudaro obligacijy vertés padidéjimas ir nustatytu laiku
mokamos paliikanos.

Bendri jmoniy obligacijy fondai siekia auksc¢iausio pelningumo 80% ir daugiau portfelio vertés
investuodami ] jmoniy obligacijas. Tokio tipo fonduose obligacijy atkarpos dydis néra svarbus.
Vidutinés trukmés jmoniy obligacijy fondai siekia auksciausio pelningumo 80% ir daugiau portfelio

vertés investuodami | jmoniy obligacijas, kuriy atkarpa yra 5-10 mety, o trumpos trukmés jmoniy
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obligacijy fondai siekia pelningumo apie 80% ir daugiau portfelio vertés investuodami | jmoniy
obligacijas, kuriy atkarpa — 1-5 metai.

Auksto pelningumo obligacijy fondai, siekdami didesnio pajamingumo, ne maziau nei 80%
portfelio vertés investuoja | Zemesnei reitingavimo klasei priskiriamy jmoniy obligacijas (Baa arba
zemesne pagal Moody reitingavimo skale ir BBB arba Zemesng¢ pagal Standard ir Poor’s reitingavimo
skale). Ipotekiniai fondai ne maziau kaip 80% portfelio vertés investuoja i ipotekos vertybinius
popierius.

Taigi matome, kad priklausomai nuo obligacijy fondo strategijos, investicijos | vyriausybés bei
jmoniy obligacijas gali skirtis priklausomai nuo obligacijos iSpirkimo termino ar pageidaujamo
obligacijos iSleid¢jo patikimumo. Investuojant i obligacijy fondus svarbu zinoti, kokia procentiné
fondo 18y dalis yra nukreipiama j vyriausybés leidziamus skolos vertybinius popierius, ir kokia dalis |
Imoniy leidZziamas obligacijas, nes nuo to priklauso fondo rizikingumas ir pelningumas ateityje.

Pinigy rinkos fondai

Didzioji Siy fondy 1éSy dalis nukreipiama ] trumpalaikius izdo vekselius ir kitus trumpalaikius
skolos vertybinius popierius, tokius kaip Lietuvos vyriausybés vertybiniai popieriai, euroobligacijos,
izdo vekseliai ar jmoniy obligacijos. Pinigy rinkos fondai tenkina trumpalaikiy investicijy poreikius
bei apsaugo léSas nuo infliacijos, nes yra uztikrinamas stabilus kapitalo augimas, o fondo
pajamingumas daZzniausiai lenkia terminuoty indéliy sitilomas paliikanas. Tai ypa¢ geras investicinis
produktas juridiniams asmenims, kuomet nenaudojamos piniginés 1éSos yra padedamos jsigyjant
pinigy rinkos fondo vienetus, o pinigai atgaunami bet kada, parduodant fondui investicinius vienetus.

Misriis fondai

Sie fondai investuojamas léSas paskirsto pagal tai, kaip tai numatyta fondo strategijoje.
Dazniausiai tai blina nuosavybés vertybiniai popieriai, fiksuoto pajamingumo vertybiniai popieriai ar
pinigy rinkos instrumentai uztikrinantys saugy pajamy ir kapitalo prieaugj. Kitaip tariant misriis arba
pajamas generuojancius vertybinius popierius.

Svarbu pazymeti, kad rizikingumo atZzvilgiu misriis fondai yra maZziau rizikingi nei akcijy fondai,
bet kur kas rizikingesni nei pinigy rinkos ar obligacijy fondai.

Fondy fondai

Sie fondai investuoja j kitus fondus. Tai Zenkliai sumaZina rizika ir uZtikrina investicinio
portfelio diversifikavimg, taCiau paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei jprasto investicinio
fondo, nes fondy fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y., be pacio fondy fondo valdytojo

nustatyty atskaitymy egzistuoja ir kity fondy, i kuriuos investuojamas fondy fondo turtas, atskaitymai.
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Apribotos rizikos fondai

Vieni fondai gali biiti konservatyvis, draudziantys fondo investicijy rizika naudodamiesi
iSvestinémis finansinémis priemonémis — iSankstiniais, ateities, pasirinkimo sandoriais. Kiti,
prieSingai, gali biiti labai spekuliatyvis, savo investicijas pagrisdami trumpalaikiais rinkos
svyravimais, papildomai skolindamiesi nemazai 1éSy ir t. t. Alternatyviy investiciniy fondy paprastai
nereguliuoja vertybiniy popieriy komisijos, todé¢l jy negalima vieSai reklamuoti ar pateikti investicijy
vertés pokycius. Kai kurie 18 $iy fondy yra terminuoti, kiti suteikia pradinio kapitalo garantijas. Fondai
nustato maziausio pradinio kapitalo reikalavimus.

Nekilnojamojo turto fondai

Sie fondai investuoja j nekilnojamajj turta arba j ipotekos vertybinius popierius, uZtikrintus
nekilnojamuoju turtu.

Auksciau pateiktas investiciniy fondy klasifikavimas apibiidina tik labiausiai paplitusias
investiciniy fondy rusis, taciau jomis neapsiriboja. Greta to, reikéty dar isskirti pora investicinio fondo
tipy pagal jy valdyma: atviro arba uzdaro tipo investiciniai fondai. Atviro tipo investiciniy fondy
veiklos terminas néra apibréztas. Valdymo jmoné privalo 1§ investuotojo iSpirkti investicinius vienetus,
jei toks praSymas yra pateiktas. Vienetai iSperkami pagal paskaiCiuota grynyjy aktyvy verte vienam
vienetui. Tuo tarpu uzdaro tipo investiciniai fondai veikia nustatyta laikotarpi. Su¢jus terminui, turimi
fondo aktyvai yra parduodami, o gauti pinigai padalinami i§ investuotojy turimy fondo vienety bei

iSdalinami fondo dalininkams.
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2.7. Birzoje platinamo fondo sukidrimas

Pinizai
valdvtojas
Teisé nandatl
indelss3 ETF
1
) ETF specifilacijos
Instibicinial Srmalhiegi Valdymo molkestis
mvestioto- mvestioto-
1211 ETF jai jETF
»
Parka Tl Parduoda l Perka
ETF vienetai /
[zaliotasis atstowas h ETF
platintojas

ETF vmt. blolas +
pinigai

Saltinis: Rosenberg et al, 2008, p. 50

5 pav. BirZoje prekiaujamo fondo vienety iSleidimas ir iSpirkimas

ETF valdytojas — tai kompanija, kuri sukuria ir valdo birzoje prekiaujama fondg ar jy grupe.

Igaliotasis atstovas yra ETF valdytojo paskirta institucija atsakinga uz turto, reikalingo ETF
vienety suktrimui sukaupimg. Igaliotieji atstovai atliecka lemiamg role kuriant ETF vienetus.
Dazniausiai vienetai yra laikomi pasirinktame depozitoriume.

Pateiktas paveikslas iliustruoja, kaip ETF vienetai yra sukuriami, kaip jais prekiaujama ir kaip jie
iSperkami. ETF formavimas prasideda tada, kai valdytojas suformuoja indeksa, kurio pagrindu yra
kuriamas birzoje prekiaujamas fondas. Kitaip tariant, tai indeksas, kurj ETF bandys atkartoti.
Valdytojas nusiperka teises naudoti indeksg birzoje prekiaujamam fondui apibrézti. Turédamas Sias
teises, bei zinodamas indekso specifikacijas (kas tiksliai sudaro indeksg), ETF valdytojas pateikia jas
ETF platintojui, kuris savo ruoZtu suteikia visa informacijg jgaliotajam atstovui, pasiruoSusiam pirkti ir
parduoti didelj kiekj fondo vienety. Kartais ETF platintojas i§ veiklos schemos gali biiti ir iSimtas.
Tuomet ETF valdytojas tiesiogiai bendrauja su jgaliotuoju atstovu.

Stambiis instituciniai investuotojai (Siame paveiksle pavaizduoti kaip jgaliotieji atstovai),
pateikia ETF valdytojui (arba jo jgaliotam platintojui) fonda sudarancias akcijas uz kurias gauna ETF
vienety blokus.

ETF portfelio vert¢ yra paskaiCiuojama naudojant tos dienos birzos uzdarymo kaing.

Suformuotas akcijy krepselis yra perduodamas VP saugotojui (depozitoriumui). Prie to dar yra
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pridedamos piniginés 1€Sos, susijusios su fondo vienety sukiirimu, taip pat sukaupti mokétini
dividendai ir pelnas minus nuostoliai patirti nereinvestavus praéjusio platinimo akcijy krepselio.
Sandorio dieng, VP saugotojas (schemoje ETF platintojas) perduoda jgaliotajam atstovui ETF akcijas
(dazniausiai grupe po 50000 akcijas) [12]. Gaves fondo vienetus jgaliotasis atstovas padalina pervesta
fondo vienety blokg j smulkesnius vienetus ir juos parduoda birzoje.

Igaliotuoju atstovu negali buti bet kas. Sakykim, investuotojas, nusprendes pirkti ar parduoti
maziau nei 50000 vienety privalo tai daryti tik antrinéje rinkoje, t.y., birZoje uzZ ten esancig kaing.
Suprantama, kad rinkos dalyvis yra priklausomas nuo kity dalyviy, kuriy aktyvumas lemia dienos
kainos poky¢ius [14].

ETF portfelio grynoji aktyvy verté yra paskai¢iuojama kiekvieng dieng pasibaigus prekybai
birzoje.

ETF fondo vienety iSpirkimo procesas yra prieSingas veiksmas vienety iSleidimu. Kai
investuotojas pateikia pavedima iSpirkti jo turimus ETF vienetus, Sie vienetai sugrjzta | ETF saugotojo
saskaita. Sandorio dieng, akcijos, kurias sudaro nekintantis indeksas plius anks¢iau minétos piniginés
1€Sos yra pervedamos jgaliotajam atstovui.

Kiekviena ETF akcija yra dalis kiekvienos kompanijos priklausancios, sakykim, S&P 500

indeksui. ETF yra listinguojami jiems priskirtose birZose.

2.8. Birzoje prekiaujamo fondo veikimo principai

ETF vnt. ETF vnt.
ETFpirkéjas = | Pirkéjo Pardavijo . ETF pardavéjas
Pirigai makleris makleris Pinigal
T e S
' ‘L
Pinigai ETF wmt. ETF wmt. Pimigai
L ] ETF vnt. Y
Vertyhingy - Wertybinng
popieriy birda - Pirizai popieriy birza -
pirkéjo pasé | pardavijo pusé
' 1
Pinizai ETFvnt. ETFvmt. Pimigai

¥ Wnt. Spirkimas
- ETF platiniojas
Specialistas Wnt. Jiirirnas

Saltinis: Rosenberg et al, 2008, p. 48

6 pav. BirZoje prekiaujamy fondy pirkimo ir pardavimo schema
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Pateikta schema supaprastintai vaizduoja ETF vienety pirkimo ir pardavimo kelig. Pirkéjas,
sugalvojes pirkti ETF vienetus pateikia maklerio jmonei praSymg pirkti tam tikrg kiekj fondo vienety.
Makleris i§siun¢ia pirkimo sandorio pavedima j birza. Cia yra dvi galimybés: arba makleris ,,randa“
laukiant] pardavimo sandorj uz tinkamga kaing ir taip jvykdo ETF vienety pirkima, arba perka fondo
vienetus 1§ rinkos specialisto. PanaSi procediira vyksta, kai fondo vienetai yra parduodami. Taciau
abiem atvejais, tiek pirkéjas, tiek pardavéjas tiesiogiai sandoriy vykdymo metu su ETF karéju
nebendrauja. Si procediira skiriasi nuo tradiciniy investiciniy vienety pirkimo/pardavimo, kuomet
investuotojas ,,bendrauja®“ su fondo valdytoju, kuomet yra nuraSomi mokesciai uz atliktag
pirkimo/pardavimo pavedima.

Tiek instituciniam, tiek privac¢iam investuotojui ETF pirkimas ir pardavimas néra sudétinga
procediira. Prekybos taisyklés ir praktika atitinka prekybos birzoje salygas. ETF vienetai yra perkami
ir parduodami birzoje, o ne perkami i§ fondo ir parduodami fondui, kaip tai yra jprasta su investiciniais
fondais. Tai, kad prekyba ETF vienetais vyksta visa birzos darbo laikg svarbu ne kiekvienam
investuotojui. Taciau, pasak Fabozzi (2002), investuotojai, kurie seka rinkos pokyc¢ius ir nori reaguoti j
kainy pasikeitimus, vertina galimybé pirkti ir parduoti ETF visos dienos metu [14].

ETF investicinis portfelis gali keistis tik tuomet, kai sekamo indekso sudétis pasikeicia. Taip
gali nutikti, jei nauja kompanija yra jtraukiama ar yra iSimama i§ indekso saraso, arba jei vienos
kompanijos svertai yra koreguojami [45].

Birzoje prekiaujami fondai gali egzistuoti dviejose rinkose. Pirming rinkg sudaro stambiis
instituciniai investuotojai, kurie jkeicia akcijas ir pinigus uz ETF vienety blokus (angl. Creation units).
Akcijos jnestos j ETF turi atitikti indeksa, kuris yra atkartojamas. Sie stambiis investuotojai ETF
vienety blokus laikyti savo nuosavybéje arba gali suskaidyti ETF atskirais vienetais ir per finansy
maklerius parduoti juos individualiems investuotojams antringje rinkoje — per birza.

ETF vienetas yra sveikasis skaicius, taigi maziausiai, kg galima jsigyti yra 1 ETF vienetas.

ETF vienetai antrin¢je rinkoje negali buti iSperkami. Jie gali biti tik perkami ir parduodami.
Taciau ETF vienety blokai gali buti iSperkami, jei tokj pavedimg pateikia institucinis investuotojas.
Taigi, nors ETF yra prekiaujama birzoje, juos taip pat gali iSpirkti jy valdymo jmoné.

ETF portfeliai turi biiti skelbiami vieSai, o dideliems kainos svyravimams nuo GAV yra
uzkertamas kelias. Sakykim, pastebéjes, kad fondo vieneto verté¢ yra Zemiau jos grynosios aktyvy
vertés, stambus investuotojas gali nusipirkti didelj fondo vienety bloka ir ji parduoti. Esant tokiai
arbitrazo tikimybei, ETF rinkos kaina retai kada nutolsta nuo tikrosios grynyjy aktyvy vertés (apie 2-5

proc.).
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2.9. Investicinio fondo formavimas ir valdymas

Lietuvos Respublikoje investiciniy fondy valdymo veikla ir jy valstybing prieziiirg
reglamentuoja 2003 m. liepos 4 d. Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas, Nr.IX-1709,
suderintas su Europos Sajungos direktyva 85/611/EEB ir direktyvy 2001/107/EB bei 2001/108/EB
nustatytais pakeitimais. [statymas apibrézia valdymo jmonés ir investicinés kintamojo kapitalo
bendroveés licencijavimo tvarka ir veiklg, investicinio fondo sudarymo tvarka, taisykles, jo dalyviy
teises ir t. t.[1]

Investicinj fondg valdo investiciné¢ valdymo bendrové, kuri turi Vertybiniy popieriy komisijos
iSduotg veiklos licencijg investiciniy fondy valdymo ar investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy
valdymo funkcijai atlikti. Licencijoje gali biiti numatyta ir papildoma veikla, tokia kaip pensijy fondy
valdymas, konsultavimas investavimo klausimais, investiciniy vienety saugojimas ir tvarkymas
(depozitoriumo paslauga). Investicinés bendrovés pagrindinis turtas yra investicijy portfelis, arba

trumpai tariant fondas, todé¢l ne retai bendrovés yra tiesiog vadinamos investiciniais fondais [15].

PrieFiira Priezmira
Vertvhinmg poplerny komisija

N Priezaira

Deportornmas Valdymo pmoné

Saugnjimas ir tarpl-
mindaviras Valdymas

akeyjos Finanay rinkas
. ... £ iris imstramental: akeijos,
mveshiciial s chligacijos, YV,

Inrestaotoja wienatal [rrvesticinis fondas | 4y s . o "
o . - Trestmés fnansinés
[léhy pastila)

PrIEMONGs, PINIZY
pinizal pimigai nnkos premonds,
ki1 mvesticiia

fondai

Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija

7 pav. Investicinio fondo veiklos schema

Vertybiniy popieriy komisija vykdo valdymo jmoniy priezitirg, nustato konfidencialios

informacijos saugojimo tvarka, vidaus kontrolés vykdymo tvarka, jvairiy ataskaity pateikimo tvarka,
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grynyjy aktyvy dydzio ir valdymo jmonés kapitalo bendrovés pakankamumo reikalavimus, pradinio ir
nuosavo kapitalo dydj, kurie negali biiti mazesni nei nustatyta Europos Sajungos teisés aktuose, jy
sudeét] bei apmokéjimo tvarka, nustato leidimu ir licencijy i8davimo tvarka, taip pat turi teis¢ jspéti
valdymo jmong¢ d¢l pazeidimy, skirti nuobaudas, paskirti atstovg veiklos priezitrai, atlikti patikrinimus
ir kt.

Depozitoriumas atlieka kontrolés ir prieziiiros funkcijas, saugo investiciniy fondy turtg ir
uztikrina operacijy su investiciniais vienetais teisétuma. Jis nedalyvauja investiciniuose sprendimuose.
Depozitoriumas privalo pranesti vertybiniy popieriy komisijai apie visus pastebétus Lietuvos
Respublikos teisés akty pazeidimus.

Pateiktoje investicinio fondo veiklos schemoje matome, kad investuotojas, ineS¢s pinigines
léSas gauna investicinius vienetus — vertybinius popierius, liudijancius apie investuotojo teis¢ j dalj
turto. Si nuosavybés teis¢ j investicinius vienetus pereina tik tada, kai uZ investicinius vienetus yra
pilnai sumokeéta. Investuotojui pareikalavus, jo turimi investiciniai vienetai turi biiti valdymo
bendrovés iSperkami, o atsiskaitymas uz iSpirkus vienetus pereina fondo taisyklése numatyta dieng, bet
ne veliau kaip per septynias dienas nuo pareikalavimo iSpirkti vienetus.

Fondo investicinio portfelio sudétj bei jo prieziiirg vykdo investicijy patar¢jai, kurie skirstomi

1. Pinigy valdytojus, kurie valdo portfelj ir sprendzia kg pirkti ir kg parduoti;
2. Vertybiniy popieriy analitikai, kuriy pagrindiné funkcija yra analizuoti vertybinius
popierius ir ieSkoti naujy perspektyviy investicijy;
3. Prekybininkai, kurie perka ir parduoda vertybinius popierius palankiausiomis kainomis.
Investicijy pataréjai uz savo darbg gaung procentinj atlyginimg nuo fondo GAV, kurio dydis,
kaip ir pataréjo teikiamos paslaugos, numatomos sutartyje. Platintojas tiesiogiai ar per tarpininkus, t.y.

brokerius ar komercinius bankus, parduoda investicinio fondo investicinius vienetus.

2.10. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy mokesciai ir sgnaudos

Esminis ETF ir investiciniy fondy skirtumas yra mokesciai, kurie abiem atvejais sumazina
investuotojo uzdirbtas pajamas. Skirtumas tas, kad daugeliu atveju birZoje prekiaujami fondai
pasizymi labai efektyviu mokes¢iy valdymo. Tuo tarpu investiciniai fondai bei juos valdancios
bendrovés pasiima nemazg dalj nuo uzdirbtos investuotojo grazos, kuri, nuskai¢ius mokescius, zenkliai
sumazéja. Sakykim, aktyviai valdomo investicinio fondo ir ETF portfelj sudaro didelés kapitalizacijos
imoniy akcijos, galinCios atnesti panasig investicing graza abiem fondams, taciau aktyviai valdomo
investicinio fondo mokesciai yra tokie dideli, kad net pasiekus geresnius rezultatus nei ETF ir

nuskaicius tuos mokescius, fondo vienety turétojai gaus mazesnj pelng, nei ETF vienety turétojai.

29



Mazy mokesCiy verté geriausiai iSryskéja, jei ETF yra iSlaikomas ilgg laika, nes aktyviai
neprekiaudamas investuotojas nemoka ir komisiniy mokesciy. D¢l Sios priezasties, birzoje prekiaujami
fondai galéty tapti labai patrauklis investuotojui, kuris jsigytus vertybinius popierius yra linkes
iSlaikyti ilgesnj laikotarpj [41].

Zemiau pateiktoje schemoje matome tradicinio investicinio fondo ir ETF mokeséiy struktiiros
skirtumus. Akivaizdu, kad investuotojo pajamas zenkliai sumazina daugybé mokesciy valdymo
imonei. Kadangi ETF vienetais yra prekiaujama birZoje, visiems sandoriams yra taikomas finansy
maklerio jmonés nustatytas tarpininkavimo mokestis. Perkant ar parduodant ETF vienetus mokami
tokie patys komisiniai mokesciai kaip ir uz jprastinj akcijy sandorj. Lietuvoje komisinis mokestis
dazniausiai yra ne didesnis nei 0,5%.

Svarbu pazyméti, kad birzoje prekiaujamy fondy nauda yra didesné, jei investuojamos didesnés
pinigy sumos, nes tokiu atveju, komisinis mokestis nuo investuojamos sumos néra labai didelis. Taip
pat valdymo mokesciai, palyginus su investicinio fondo valdytojo valdymo mokesciais yra kur kas
mazesni. Dél Sios priezasties, birzoje prekiaujami fondai yra priimtinesni investuotojui, kuris
investuoja didelémis sumomis arba periodiSkai investuoja ] fonda jneSdamas ne mazesnes nei 1000

EUR sumas.

Invest_lcu'.q.n fordy o | |Fondo vnt. pirkimas | s |Fondo vt turéjimas —+—s |Fondo vit. pardavimas |55 [Investicinia fonda
vnt. pirkeé)as vat. pirkéjas
Platinimo mokestis
[mokos mokestis Aptamavimo mokestis Pardavimo mokestis
Pitkime mokestis VP syskaitos brarkymo m. Fondo keitimo mokestis
Valdymo mokestis WVienehy Bpirkimo m.
Eiti mokesdia J
L
Valdymmo pnoné Valdymo pnone Valdymo pnoné

ETF pirkéjas —+3%— |ETF pitkimas |—+— [ ETF turéjimas ——  |ETF pardavimas| —3%—  |ETF pirkejas

Eomisinis m. WValdymo mokestis Komisinis m.
b % %
Finansy makleris Valdymo pnone Finanag makleris

Saltinis: pagal Rosenberg et al, 2008, p. 27

8 pav. Investicinio fondo ir birZoje prekiaujamo fondo mokesc¢iy schema
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Pateikta mokesciy judéjimo schema parodo, kad mokes¢iy jvertinimas yra svarbus faktorius
renkantis tarp investicinio fondo ir birzoje platinamo fondo. Dabar trumpai apzvelgsime visus
1Svardintus mokescius:

Vertybiniy popieriy sqskaitos tvarkymo mokestis. Kai kurie fondo valdytojai ima mokestj uz

tai, kad investuotojui yra atidaroma vertybiniy popieriy saskaita. DaZnai investuotojai turi mokeéti

mokescius, jei sgskaitos balansas nukrenta Zemiau nubrézto lygio.

Pardavimo mokestis (dar gali biti vadinamas ,,atidedamu pardavimo mokes&iu®). Sj mokestj
investuotojas sumoka, kai yra parduodami turimi fondo vienetai.

Komisinis mokestis. Tai mokestis, kurj investuotojas moka tiesiogiai finansy makleriui uz

pirkimo ar pardavimo sandoriy jvykdyma.

Platinimo mokestis. Tai mokestis, kurj moka esami fondo vienety turétojai, kad biity pritraukti
nauji fondo dalyviai. Surinkti mokesciai yra naudojami rinkodaros tikslams jgyvendinti, o taip pat jie
naudojami fondo prospekty leidybai finansuoti.

Fondo keitimo mokestis. Tai mokestis, kurj investuotojas turi sumokéti, jei fondo vienetai

néra parduodami, o tiesiog keiCiami j tos pacios ,,Seimos* kitg fonda.

Imokos mokestis. Tai standartinis mokestis, nuskai¢iuojamas nuo investuotojo jmokos

kiekvieng karta, kai yra pateikiamas pavedimas atlikti fondo vienety pirkimg. Sakykim, jei
investuotojas pateikia pavedima nupirkti fondo vienety uz 1000 Lt, nuskai¢iavus jmokos mokestj
(pvz., 2% arba 20 Lt), realiai pirkimas yra vykdomas uz 980 Lt.

Valdvmo mokestis. Tai mokestis, kurj fondo valdytojas ima uz investicinio fondo portfelio

valdyma, investiciniy sprendimy priémimg ir vykdyma, administracines islaidas ir kt. Nustatyta
procentin¢ dalis tiesiogiai nuskai¢iuojama nuo fondo turto. Investuotojas realiai nezino konkrecios
valdymo mokescio sumos.

Fondo vienety pirkimo mokesciai. Kai kurie fondai ima mokestj uz fondo vienety jsigijima.

Fondo vienety ispirkimo mokestis. Jei investuotojas pateikia prasyma, kad fondas supirkty jo

turimus vienetus, fondo valdytojas ima iSpirkimo mokestj. Tai tiesioginis mokestis, mokamas
investicinio periodo pabaigoje kuomet yra iSperkami turimi vienetai. Pavyzdziui, investuotojas
saskaitoje turi 20 fondo vienety, kuriy verte 400 Lt. Pateikus praSymg iSpirkti jo turimus vienetus,
fondo valdytojas nuskaiciuoja iSpirkimo mokesti, sakykim 2%. Taigi investuotojas sumoka 8 Lt
mokestj ir atsiima ne visus 400 Lt, bet 392 Lt.

Fondo vienetu pardavimo mokestis. Tai mokestis, imamas jei investuotojas parduoda savo

fondo vienetus. Fondas §] mokest] ima, kad biity padengti komisiniai mokesciai finansy makleriui.
Akivaizdu, kad Sie mokes¢iai biina maZesni, jei fondo valdytojas reCiau prekiauja vertybiniais

popieriais, o nusipirkes juos tiesiog laiko investicinio portfelio sudétyje.
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Aptarnavimo mokestis. Investuotojas moka Siuos mokescius uZ tai, kad fondo valdytojas

vykdo investuotojo prasymus pirkti ar parduoti investicinius vienetus bei uz tai, kad gauna reikiamag
informacijg apie fondo veikla.

Sekmés mokestis. Tai mokestis, imamas nuo investicinio prieaugio per vienerius metus.

Mokestis imamas tik tada, tai investicijos vertés pokytis yra teigiamas. Tokiu buidu dalj uzdirbto pelno
investuotojas yra priverstas pasidalinti su fondo valdytoju. Pavyzdziui, jei investuojama 2000 Lt mety
pradzioje, o mety pabaigoje paaiskeja, kad fondas veiké pelningai ir investicijos verté mety pabaigoje
siekia 2200 Lt (10% metinis pajamingumas). Jei sékmés mokestis 15%, tuomet investuotojas sumoka
30 Lt, o tai sumazina jo investicijy pajamingumg iki 7.8%. Ilguoju laikotarpiu §is investicijos

sumazéjimas gali biiti labai reikSmingas.

Kiti mokesciai. Tai smulkiis mokesCiai nejtraukti | aukS¢iau iSvardintus. Pavyzdziui,
vertybiniy popieriy saugojimo mokestis depozitoriumo funkcijg atliekanciai finansy institucijai,
i8laidos teisininkui ar nepriklausomam auditoriui, ar kitos administracinés i§laidos.

Pabaigoje reikéty paminéti, kad Lietuvos investuotojas privalo zinoti gyventojy pajamy
mokescCio jstatyma, pagal kurj, pajamos i§ investicijy yra apmokestinamos 15% mokescio tarifu, jei
vertybiniai popieriai yra iSpirkti anksciau kaip 366 dienos nuo jy isigijimo. Taciau jei investuotojas
iSlaiko savo turimus vertybinius popierius ilgiau kaip 366 dienas, jis iSvengia prievolés mokéti pelno
mokest] (idéti nuorodg i jstatymg Pagal Lietuvos Respublikos 2002 m. liepos 2 d. gyventojy pajamy
mokescio jstatymg Nr. 1X-1007) Tiek investicinio fondo, tiek ETF vienety turétojai privalo moketi

dividendy, pajamy ir realizuoto pelno mokescius.

1 lentelé. BirZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy mokesciy struktiiros palyginimas

Mokescio pavadinimas Birzoje Investicinis
prekiaujamas fondas
fondas

Platinimo mokestis

VP saskaitos tvarkymo mokestis
Komisinis mokestis +
Fondo keitimo mokestis
Valdymo mokestis +
Imokos mokestis

[Spirkimo mokestis

Klienty aptarnavimo mokestis
Sékmés mokestis

Kiti mokesciai

) IS viso galimuy mokesciu skaicius 2
Saltinis: pagal Roseberg et al, 2008.
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Lentel¢ trumpai apibendrina informacija, kuri buvo nagrin¢jama ankstesniame skyriuje. Matome,
kad investuodamas j investicinius fondus asmuo gali biiti priverstas mokéti net deSimt riisiy mokesciy,
o tuo tarpu ETF — tik du. [vertinus visus Siuos nuskaitymus, investiciniai fondai turéty pasiekti kur kas
geresnius pelningumo rodiklius, kad biity pasiekti panasiis pajamingumo rezultatai su ETF.

Rosenbergas pateikia tokj pavyzdj. Sakykim, investuotojas perka investicinio fondo vienetus ir
laiko juo 10 mety. Ivertinus visus galimus mokescius, per 10 mety susidaro apie 17% mokesc¢iy (arba
1.7% per metus). Jei fondas veikia sékmingai ir kasmet uzdirba apie 9% prieaugio prie pradinés
investicijos, tuomet reali investuotojo graza per metus, atétmus mokescius bty 7.3%. Taciau jei
investuotojas ta pafig sumg tam paciam laikotarpiui investuoty pirkdamas ETF vienetus, tai jam
kainuoty tik apie 4% per 10 mety arba 0.4% per metus. Jei ETF portfelio verté taip pat augty 9% per
metus, tai reali metiné investicijy graza bty 8.6%. Akivaizdu, kad investicija | ETF yra pelningesné
nei ] investicinj fondg jei vertinsime tik mokesCiy jtakg investicijy grazai ir tai, kad abu portfeliai
pasiekia vienodus pelningumo rodiklius.

Naudojant konkrety pavyzdj galima parodyti, kaip skiriasi investicijy graza investavus j indekso
fondg ir aktyviai valdomg investicinj fondg. Vertinant Sios dienos situacijg finansy rinkose, 8 proc.
investicijy graza atrodo labai optimistiskai, taciau turint omenyje, kad rinkos yra linkusios svyruoti,
naudojame investuotojui palanky rinky kilimg, nes Sio pavyzdzio esmé — parodyti, kokig jtaka
investicijy grazai turi valdymo mokesciai.

Sakykim, jei pradiné investavimo suma yra 10000 Lt, tai po 25 mety investicija j indekso fonda
atne§ 22 465 Lt daugiau pajamy nei aktyviai valdoma fondas. Svarbu pazyméti, kad abu fondai nesa

tokig pat rizika, nes veikia toje pacioje rinkoje.

2 lentelé. ETF ir investicinio fondo mokesciy ir investicinés grazos palyginimas

ETF Aktyviai valdomas
investicinis fondas
Investicijy metiné graza 8% 8%
Metinis valdymo mokestis 0.2% 2%
Investicijy graZa (atskaicius mokescius) 7.8% 6%
Reali investicijy graza po 25 mety 65 384 Lt 42919 Lt

Investuojantys mazomis sumomis turéty atsargiai vertinti birzoje prekiaujamus fondus, nes
pirkimai ir pardavimai yra vykdomi per finansy maklerio jmong, kuri ima komisin}; mokestj kas karta,
kai pavedimas pirkti arba parduoti yra iSsiun¢iamas j birzg. Perkant didelius vienety kiekius, mokestis
uz sandorj yra salyginai nedidelis, tac¢iau investuojant nedidel¢ suma atskaitytas mokestis sumazina

investicijg. Todél yra sitiloma maziausiai investicijai j ETF skirti apie 3000 Lt.
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2.11. Birzoje prekiaujamy fondy privalumai

1. Diversifikavimas. ETF leidzia tinkamai diversifikuoti investicinj portfelj. ETF galima
pasirinkti ne tik pagal regiona, kuriame fondas investuoja, bet ir pagal investavimo tipg ar net tema.

2. Aktyvi prekyba. Investuodami j investicinius fondus zmonés gali pirkti ar parduoti fondo
vienetus viengkart dienoje, kai rinkos uZsidaro. Tuo tarpu, ETF galima prekiauti visg diena, kol veikia
birza, kurioje fondo vienetai yra platinami. O tai leidZia investuotojui greitai reaguoti | pokycius
rinkoje bei priimti sprendimus susijusius su fondo vienety pirkimu ar pardavimu.

3. Mazi kastai. ETF yra kur kas rentabilesnis produktas nei investiciniai fondai dél keliy
priezas¢iy. Pirmiausia, ETF yra indekso produktai dé¢l to jie nereikalauja aktyvaus valdymo. Taip pat,
birzoje kotiruojamais fondais yra prekiaujama per finansy maklerius, taigi nereikia papildomy i§laidy
marketingui. Galiausiai, komisiniai mokesc¢iai finansy makleriui paprastai yra mazesni nei investiciniy
fondy pirkimo ir pardavimo jkainiai, nebent jei investuotojas turi daug investicinio fondo vienety. Kita
priezastis d¢l ko ETF kaStai yra mazesni ta, kad VP apskaita ir klienty aptarnavimas yra tiesioginis
maklerio, o ne ETF jsteigéjo uzdavinys, taigi jokie papildomi sertifikatai néra iSduodami. Lyginant tai
su investiciniais fondais, pastarieji reikalauja specialios VP apskaitos ir klienty aptarnavimo sistemos.

4. Mokesciai. Investuodami | ETF zmonés gali kontroliuoti, kada mokéti mokesc¢ius nuo
uzdirbto kapitalo, nes jie atsiranda tik parduodant vienetus. Tuo tarpu investicinio fondo turétojui
mokesciai priklauso nuo fondo valdytojo priimamy sprendimy. Pirmiausia, kai valdytojas susiduria su
dideliu fondo vienetu i$pirkimu, fondo administratorius yra priverstas parduoti dalj turimo turto, kad
bty galima grazinti pinigines 1éSas investuotojams. Kapitalo padidé¢jimo mokesc¢iai gula ant likusiy
fondo dalyviy peciy. Antra, pasikeites fondo valdytojas gali koreguoti investavimo strategija, todél bet
kokie sandoriai lemia mokes¢iy padidéjima fondo vienety turétojams. Investuotojai j ETF susiduria tik
su komisiniais mokesciais, kurie priklauso nuo kiekvieno investuotojo individualaus sprendimo pirkti
arba parduoti.

5. Apsauga. ETF leidzia apsaugoti investicinj portfel; nuo rinky svyravimy parduodant ETF
vienetus skolon. Tokios zingsnis yra negalimas turint investicinio fondo vienetus.

6. Investuotojy apsauga. Kadangi ETF prekiaujama reguliuojamoje birZoje, o ji yra
prizitirima atitinkamy institucijy, investuotojas gali biiti uztikrintas visy veiksmy teisétumu. Tuo tarpu,
analogiska apsauga néra suteikiama investicinio fondo vienetais prekiaujan¢iam asmeniui.

7. Rinkos likvidumas. Kadangi birZzoje vyksta intensyvi prekyba, investuotojas bet kada gali

parduoti turimus ETF vienetus.
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2.12. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy palyginimo suvestiné

Zemiau pateiktoje lentel¢ apZvelgiami esminiai birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy

konkrec€iy charakteristiky panasumai ir skirtumai.

3 lentelé. BirZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy atskiry charakteristiky palyginimas

Charakteristika Investiciniai fondai Birzoje prekiaujami fondai
Tikslas Siekia pritraukti investuotojy 1éSas | Taip  pat  siekia  pritraukti
bei investuoti jas i aktyvus, kurie | investuotojy 1éSas bei investuoti
ateityje gali atnesti pelng jas su tikslu ateityje uzdirbti pelng
Pasirinkimo jvairové | Platus pasirinkimas Platus pasirinkimas
Pirkimas Galima pirkti per finansy maklerj, | Prekiaujama  kaip  akcijomis.
fondo wvaldytoja ar kita finansy | Pirkti galima tik per finansy
institucijg. maklerj.  Investuotojo  turimi
vertybiniai popieriai yra

apskaitomi pas maklerj.

Fondo vieneto kaina | Vieneto verté¢ suskaiCiuojama ir | Vienety iSleidimas ir iSpirkimas
skelbiama vieng karta per dieng. Ji | vykdomas kaina, kuri yra lygi
apskaiiuojama visa fondo turta | gryngja aktyvy vertei vienam
padalinus i$ isipareigojimy. | vienetui. Prekiaujant birzoje kaina
Pirkti/parduoti galima tik ta kaina. svyruoja viso prekybos ciklo metu
pagal paklausios ir pasitlos
désnius, taiau nuo grynosios
aktyvy vertés ji labai nenukrypsta
deél arbitrazo taisykliy.

Pardavimas i skola Negalimas. Galimas.

Investiciniy fondy valdymo jmonés | Birzoje = prekiaujamy fondy
negali parduoti vertybiniy popieriy } | savininkas gali parduoti turimus
skola su tikslu atpirkti tuos | fondo vienetus ] skolg ir tikétis
vertybinius popierius pigiau. Taip | Siuos  vertybinius  popierius
pat investuotojas negali parduoti ] | atpirkti pigiau. Tai galima daryti
skolg savo turimy investicinio fondo | bet kuriuo momentu, kai toks
vienety. sprendimas yra priimamas.
Mokesciai Aktyviai valdomy investiciniy fondy | ETF mokesciai yra valdomi labai
mokesciai pasiglemzia dalj uzdirbto | efektyviai, nes jie pakankamai
fondo investicinio pelno. mazi, lyginant su investiciniais
Biudingas dividendy ir realizuoto | fondais.

pelno apmokestinimas. Biidingas dividendy ir realizuoto
Investuotojy vienety iSpirkimas gali | pelno apmokestinimas.

atnesti tiek pelna, tiek nuostolj. Investuotojy vienety iSpirkimas
neturi jtakos kity fondo vienety
turétojy pelnui ar nuostoliui.
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Fondo
1Spirkimas

vienety

Investuotojai fondo vienetus perka
tiesiogiai 1§ fondo. Norédami
atsiimti  jneStas 1éSas ] fonda,
investuotojai parduoda fondo
valdytojui savo turimus investicinio
fondo vienetus.

ETF platintojai negali iSpirkti
fondo vienety. Jie vienetus gali
parduoti birZoje. ISpirkimas yra
galimas tuomet, kai investuotojas
turi didelj kiekj fondo vienety
(pvz., ne maziau nei 50000 vnt.)

Kastai

Daug jvairiy mokesciy, kurie gula
ant investuotojo peciy.

Mazesnés sgnaudos budingos tik
indekso fondams.

Nedaug papildomy mokesciy.
Kartais sgnaudos yra mazesnés
net uz indekso fondus.

Likvidumas

Negalima jeiti ir iSeiti i§ fondo bet
kuriuo dienos metu. Fondo vienetai
yra perkami dienos pabaigoje arba
kitos dienos pradzioje, kai yra
paskaiCiuota grynoji aktyvy verté.
Investuotojas, pamates, kad rinkose
vertybiniy popieriy kainos krenta,
negali parduoti turimy fondo
vienety, kol néra paskaiCiuota tos
dienos grynoji aktyvy verte.

Prekyba vyksta birzos prekybos
sesijos metu, taigi investuotojas
gali pirkti ir parduoti fondo
vienetus, kada toks sprendimas
yra priimamas.

Investavimo
strategija

Kiekvienas investicinis fondas turi
suformuota investavimo strategija,
tod¢l ne kiekvienas investicinis
fondas gali investuoti 1 jvairias
i1Svestines investavimo priemones ar
zaliavy rinkas, nepriklausomai nuo
to, kad toks investavimo sprendimas
padidinty investicine graza.

Birzoje = prekiaujamy  fondy
strategija néra grieztai apibrézta,
todél jie gali investuoti |
skirtingus investicinius produktus
ir rinkas.

Opcionai

Ne kiekvienas fondas gali pirkti
ateities sandorius ir dalyvauti
opcionuose.

Ateities ir pasirinkimo sandoriai
yra galimi.

Skaidrumas

Fondai reguliariai turi pateikinéti
informacija apie investicinio
portfelio sudét] priezitiros
institucijoms. Tacdiau yra fondy,
kurie tokig informacijg praneSin€ja
tik porg karty per metus, del to
portfelio valdymo skaidrumas gali
biti nepakankamai gerai
uZztikrinamas.

Kiekvienas birzoje prekiaujamas
fondas seka tam tikrg indeksa, o
Ju sudétis yra zinoma visada.

Valdymas

Gali buti ir aktyvus ir pasyvus

Daugiausia pasyvus valdymas
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3. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy rinkos analizé

Pirmasis atvirasis investicinis fondas, kurio investicinius vienetus buvo pradéta platinti
Lietuvoje, yra NSEL 30 indekso fondas. Sis fondas Lietuvoje jregistruotas 2000 rugséjo 29 d., o viesas
platinimas pradétas — 2001 balandzio 29 d. [57].

2002 m. pradzioje AB SEB bankas (tuometinis AB ,,Vilniaus bankas*) pradéjo viesai platinti
SEB Lux (F), SEB Lux Equity Fund, SEB Lux Short Bond Fund, SEB Lux Bond Fund investicinius
fondus, registruotus Liuksemburge [72].

2003 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 5 investiciniai fondai, kuriy bendrai valdomas turtas sieké
46,40 mln. Lt. Keturi i§ $iy fondy buvo registruoti uzsienyje, o vienas Lietuvoje [73].

2004 m. investiciniai fondai Lietuvoje pradéjo kurtis spariau ir 2004 mety pabaigoje jau
savo veikla plétojo devyni investiciniai fondai: 7 akcijy, 1 skolos vertybiniy popieriy ir 2 pinigy
rinkos fondai. Bendra Lietuvos investiciniy fondy grynyjy aktyvy verté sieké 159 min. Lt. Tadiau greta
Lietuvoje registruoty investiciniy fondy veiké ir 6 uzsienyje registruoti fondai bei 10 subfondy, kuriy
grynieji aktyvai sudar¢ apie 42 min. Lt [73].

2005 m. investiciniai fondai kuirési itin intensyviai, nes labai populiar¢jo investavimo kultiira
Lietuvoje, kam jtakos turéjo ir palankiai auganti investiciniy fondy graza. Per 2005 metus investuotojy
skaicius iSaugo daugiau nei keturis kartus. 2005 m. pabaigoje jau veiké 11 akcijy, 4 skolos vertybiniy
popieriy, 2 pinigy rinkos ir 2 miSris kolektyvinio investavimo subjektai. Bendra Lietuvoje iSplatinty
investiciniy fondy grynoji aktyvy vert¢ 2005 m. pabaigoje buvo apie 174 min. Lt. Tuo metu
investiciniy fondy rinka buvo pasidaling trys komerciniai bankai: AB ,,SEB Vilniaus bankas* valdé
apie 60 proc. visos rinkos, AB bankas ,,Hansabankas* — apie 23 proc., ir AB ,,Sampo bankas* — apie
16 proc. [75].

2006 m. investuotojy skai¢ius, lyginant su 2005 m. iSaugo dvigubai. Tokiam augimui jtakos
turéto tolimesnis investavimo kultiros plitimas Lietuvoje bei investiciniy fondy jvairové. 2006 m.
investuotojas jau gal¢jo rinktis 1§ 28 Lietuvoje jsteigty KIS, i§ kuriy 16 buvo akcijy, 4 — skolos
vertybiniy popieriy, 2 — pinigy rinkos ir 6 misSriis KIS. Be to 2006 m. pabaigoje savo investicinius
vienetus platino ir 46 uzsienio KIS. Bendra Lietuvoje vieSai parduodamy investiciniy fondy grynoji
aktyvy verté mety pabaigoje sieké 1,44 mlrd. Lt. [76].

2007 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 34 Lietuvoje registruoti KIS. Per tuos metus 1§ viso buvo
isteigti 6 nauji investiciniai fondai: 4 akcijy ir 2 miSrts fondai. 2007 m. didzigja dalj turto investiciniai
fondai investavo i akcijas (apie 54 proc.), kiti i kitas finansines priemones. Investuotojy skaicius 2007
metais sieké beveik 76 tikst. Bendras Lietuvoje viesai platinamy KIS turtas 2007 m. pabaigoje buvo
beveik 2,47 mlrd. Lt. [61].
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2008 m. treCiojo ketvirCio pabaigoje veiké 35 Lietuvoje isteigti KIS, taciau UAB ,,Hansa
gyvybés draudimas® valdomi du investiciniai fondai (HBS 1 ir HBS 2), buvo uzdaryti.

4 lentelé. Pasiskirstymas pagal KIS investavimo strategijas

) Vidutiné
| KIS erupes pagal | g | pyyons, | Valdomo o s
Eil.Nr{ investavimo s 2. turto verté, )
. skaiCius| skaiCius turto verteé,
strategijas mln. Lt
mlin.Lt
1 [Obligacijy 4 1689 94,28 23,6
2 |Pinigy rinkos 2 302 50,54 25,3
3 Misras 4 985 2222 5,6
4 |Akcijy 16 32796 294,46 18,4
5 [Fondy fondai 6 7192 161,84 27
[$ viso: 32 42964 623.,3 19,5

Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija

Remiantis VPK duomenimis, obligacijy ir pinigy rinkos fondai yra populiaresni tarp
instituciniy ir stambiyjy investuotojy, o akcijy investiciniai fondai ir fondy fondai populiarts
smulkiyjy investuotojy tarpe [60].

Svarbu pazyméti, kad investiciniy fondy rinkoje per paskutiniuosius metus jvyko esminiai
pasikeitimai, kuriems didelés jtakos turéjo besitesianti krizé¢ pasaulingje akcijy rinkoje. Tai turéjo
jtakos investuotojy skaiciaus sumazé¢jimui. VPK duomenimis, per 2008 m. treciajj ketvirtj dalyviy
skai¢ius sumazgejo apie 1 proc.

2008 m. rugs€jo pabaigoje Lietuvos valdymo jmonés valdé apie 623 mln. Lt KIS turto, o tai
yra apie 27 proc. maziau nei 2008 m. pradzioje. Investicinio fondo turto sumaz¢jima lémeé neigiama
investicinio fondo portfelio investicijy graza ir fondo dalyviy pasitraukimas (turimy vienety
iSpirkimas). Uzsienyje steigty ir Lietuvoje platinamy KIS turtas paskutinjjj ketvirt] sumazéjo net 22
proc.

Zemiau esan¢iame grafike pateikiama informacija, kur Lietuvoje platinami investiciniai fondai

investuoja gaunamas lésas.
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Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija

9 pav. KIS investiciju pasiskirstymas pagal finansines priemones (2008 m. III ketvirtis)

Kaip jau buvo minéta anksCiau, birZoje prekiaujami fondai JAV prad¢jo kurtis 1993 m.,
Europoje jie atsirado 1999 m, o Lietuvoje ETF pradéta prekiauti tik 2007 m. pabaigoje, todél
informacijos apie jy platinimg Lietuvoje beveik néra. Taigi tenka vadovautis bendromis pasaulinémis
tendencijomis. Pagal State Sreet Global Advisors paskelbtus tyrimy rezultatus, 67 proc. apklausos
dalyviy birZoje prekiaujamus fondus laiko pazangiausia investavimo priemone, o 60 proc. respondenty
atsake, kad ETF pad¢jo tinkamai suformuoti jy investicinj portfelj [62].

Kadangi Lietuvoje néra uzregistruota vieSai platinamy ETF, investuotojas turi pats pasirinkti,
kuris birzoje prekiaujamas fondas labiausiai atitinka jo pasirinkta investavimo strategija. Taciau tai
néra lengva, nes pasaulyje jstrigtu ETF yra labai daug. D¢l to geriausias buidas pasirinkti tinkamag ETF
yra kreiptis | finansy maklerio jmong, kur ir bus suteikta reikiama informacija investuotojui.

Toliau darbe bus pristatomi ir trumpai apzZvelgiami tyrime naudoti birZoje prekiaujami ir
investiciniai fondai. Kadangi Lietuvoje platinamy investiciniy fondy (tiek registruoty Lietuvoje, tiek
uzsienio platintojy) pasirinkimas yra gana platus, darbe yra analizuojami pasirinkti penki investiciniai
fondai su skirtingomis investavimo strategijomis. Renkantis ETF buvo atsizvelgta i tai, kokie ETF
daugiausia dominuoja finansy makleriy informaciniuose internetiniuose puslapiuose. Taip pat,
atrenkant ETF analizei, buvo kreipiamas démesys ] tai, kad jie apimty kuo jvairesnes investavimo
kryptis.

3.1. Pagrindiniai analizés instrumentai

Lyginant ETF ir investicinius fondus bus trumpai apzvelgiama kiekvieno fondo esming
informacija, pateikiama investavimo strategija, mokesciy struktiira. DidZiausias démesys analizés metu

yra skiriamas fondy pajamingumo ir rizikos jvertinimui ir palyginimui.
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Rizika yra faktorius, galintis turéti neigiamos jtakos investicijos pajamingumui, todél labai
svarbu yra jvertinti pajamingumo ir rizikos santykj. Didesné rizika lemia didesnius pajamingumo
Suolius: tiek teigiamus, tiek neigiamus. Taciau konservatyvus investavimas, kuomet rizika yra
sumazinama, gali turéti neigiamos jtakos investiciniam portfeliui — graza gali augti ne taip greitai, kaip
to tikétasi.

Siame darbe yra analizuojami trys pagrindiniai investicijy vertinimo rodikliai:

— Portfelio graza (per pasirinktg laikotarpj);
— Standartinis nuokrypis;
— Sarpo rodiklis.

Kadangi darbe svarbu palyginti tiek ilgalaike, tick trumpalaike investicine graza, vertinant fondy
pajamingumg yra nagrin€¢jami Sie laikotarpiai: 1 savaités, 1 ménesio, 3 ménesiy, 1 mety, 3 mety ir 5
mety. Pelningumas — tik vienas i$ rodikliy, leidzianc¢iy jvertinti investicijas, taciau jo vieno nepakanka,
nes svarbu jvertinti ir rizikinguma.

Standartinis nuokrypis parodo, kiek investiciné graza gali svyruoti per tam tikrg laikotarpj. Kuo
labiau svyruoja investicijy pelningumas, tuo didesnis yra standartinis nuokrypis. Standartinis
nuokrypis yra naudingas tais atvejais, kai panaSios investavimo strategijos fondy metinés grazos yra
panaSios. Tuomet, fondai su maZesniu standartiniu nuokrypiu yra patrauklesni, nes jy graza maziau
svyruoja.

Sarpo rodiklis parodo, ar investuotojui pakankamai kompensuojama uZ jo prisiimta rizika. Jis
parodo, kiek fondo papildomos grazos tenka vienam rizikos (arba standartinio nuokrypio) vienetui
arba kiek pelno i§ $iy svyravimy sugebéjo uzdirbti fondas. Kuo Sis koeficientas didesnis, tuo fondo
pajamingumo ir rizikos santykis patrauklesnis. Naudojantis Siuo rodikliu galima vertinti skirtingy
strategijy fondus.

Sarpo rodiklis yra skai¢iuojamas pagal Zemiau pateikta formule, tadiau daug kurie fondy
valdytojai §j rodiklj jtraukia prie bendry fondo vertinimo rezultaty.

Sarpo rodiklis = vidutiné fondo graza — nerizikingy investicijy paliikany norma
Standartinis nuokrypis

Apibendrinant galima teigti, kad standartinis nuokrypis parodo, kuris fondas yra rizikingesnis, o

Sarpo koeficientas parodo, kuris fondas uzdirba daugiau pagal prisiimta rizikos lygj.
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5 lentelé. Skirtingy turto klasiy pajamingumas ir rizikingumas

Vertybiniy popieriy klasé Pajamingumas | Rizika
Pinigy rinkos priemonés 3-5% Labai maZas
Obligacijos 5-7% Mazas
Akcijos iSsivysCiusiame regione 9-11% Didelis
Akcijos besivystan€iame regione 12-13% Labai didelis

Saltinis: AB bankas , Hansabankas*

3.2. Birzoje prekiaujamy fondy apzvalga ir analizé

3.2.1. iShares S&P 500 Index fondas

ISIN kodas [77]: US4642872000

Trumpas aprasymas: iShares S&P 500 Index fondas (toliau tekste IVV US) yra birZzoje
prekiaujamas fondas jsteigtas JAV. Fondas siekia rezultaty, kurie atspindéty S&P 500 Index kainos ir
pajamingumo rodiklius. Sis indeksas apima didelés kapitalizacijos jmoniy sektoriy JAV akcijy rinkoje.
Fondo strategijoje yra numatyta ne maziau kaip 90% turto investuoti j S&P 500 indeksui
priklausancias akcijas, o likes turtas gali biiti investuojamas ] ateities sandorius, opcionus, grynuosius
pinigus ar jy ekvivalentus.

Fondo tipas: Birzoje prekiaujamas fondas

Geografinés ribos: JAV

Fondo jregistravimo data: 2000 m. geguzés 19 d.

Valdvmo jmoné: Barclays Global Fund Advisors

Fondo vienetu platintojas: SEI Investment Distribution Co
Valiuta: JAV doleriai
Pirmine birza: NYCE Arca

Atkartojamas indeksas: SPX

Pagrindiniai sektoriai, i kuriuos investuojama: nafta ir gamtinés dujos (11% ), banky sektorius

(9%), telekomunikacijos (6%), mazmeniné prekyba (6%), farmacija (5.8%), kompiuteriai (4.55%).

Stambiausios portfelj sudarancios imonés: Exxon Mobil Corp (4.758%), General Electric Co
(2.473%), Procter & Gamble Co (2.284%), Microsoft Corp (2.221%), Johnson & Johnson (2.11%),
AT&T Inc (1.945%), Chevron Corp (1.79%), JPMorgan Chase & Co (1.615), Wal-Mart Stores Inc
(1.514%), International Business (1.467%). Sios 10 didZiausiy jmoniy sudaro apie 22.18% viso
investicinio portfelio vertés.

Lsleisty fondo vienety skaicius (2008-10-31): 152400 tikst.

Fondo islaidos: valdymo mokestis 0.09 proc.
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ETF veiklos apZvalga ir pagrindiniy rizikos ir pajamingumo rodikliy analizé: Kadangi §is birzoje

prekiaujamas fondas investuoja j iSsivysciusio regiono stambias kompanijas, jis priskiriamas didelio
rizikingumo grupés fondams. Zemiau yra pateikiama fondo pajamingumo ir rizikingumo rodikliy

analizé.
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Saltinis: pagal Bloomberg
10 pav. IVV US fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Nuo 2003 m. iki 2008 mety fondo vieneto verté¢ pakilo 10,25 proc. Vertinant penkeriy mety
laikotarpj, $is pokytis néra didelis. 1ki 2007 m. treciojo ketvir¢io pabaigos fondo vieneto verté
nuosekliai kilo ir iSaugo apie 44 proc. 2007 m. pabaigoje prasidéjusi finansy krizé tur¢jo lemiamos
jtakos JAV kompanijy pelnams, o tai lémé ir sumazéjusj fondo turta. Fondo vieneto verté sparciai
nukrito, bet iki 2008 m. spalio mén. pabaigos pradinés vieneto vertés nepasieké.

6 lentelé. Metiné IVV US investicijy graza (%)

2005 2006 2007
Metiné grynoji IVV US investicijy graza 4,87 15,94 5,29
Metiné grynoji indekso (SPX) graza 4,91 15,79 5,49

Saltinis: pagal Bloomberg
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7 lentelé. Vidutine IVV US investicijy graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiai | 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné grynoji IVV US investicijy graza | -16,63 | -22,916 -3525 1-505 10,29

Vidutiné grynoji indekso (SPX) graza -16,7 -22,22 -3531 | -5 0,3

Saltinis: pagal Bloomberg
8 lentelé. IVV US standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai
Standartinis nuokrypis 14,68 11,44 10,32
garpo rodiklis -1,79 -0,29 0,22

Saltinis: pagal Bloomberg

IS aukSciau pateikty pajamingumg rodanciy lenteliy matome, kad IVV US fondo vidutingé
investicijy graza 2005-2007 m. buvo teigiama. Reikia pazyméti, kad 2007 m. matomas investicinés
grazos staigus nuosmukis (nuo beveik 16% iki 5%). Akivaizdu, kad didziausig investuotojy pelng
pasiglemzé 2008 m., nes vidutiné per paskutiniuosius metus gauta graza tapo neigiama — 35,25% ir
atitinkamai sumazino per tris ir penkerius metus uzdirbtg investicinj pelng. Tuo tarpu vertinant
trumpajj laikotarpj (maziau nei vieneri metai), investicijy graza neigiama, bet ne tokia didelé kaip
vieneriy mety. Investicinés grazos lenteléje taip pat pateikiami duomenys palyginamojo indekso, kurj
nagrin¢jamas ETF bando atkartoti. Matome, kad ETF graza nuo sekamo indekso néra daug nukrypusi.

Vieneriy mety standartinis nuokrypis rodo, kad investiciné graza gali svyruoti apie 15 karty.
Penkeriy mety standartinis nuokrypis yra apie 33 % mazesnis, nei vieneriy mety, taciau vis tiek islicka
pakankamai aukstas.

Vertinant paskutiniyjy mety neigiamg investicing grazg ir padidéjusj standartinj nuokrypj, reikia
atkreipti démesj, kad vieneriy mety Sarpo rodiklis net -1,79. Tai rodo, kad augant rizikai uzdirbti
papildoma graza i§ rizikos tampa vis sunkiau. Ta¢iau Zvelgiant j penkeriy mety Sarpo rodiklj, jis kur

kas palankesnis ir siekia 0,22.

3.2.2. iShares MSCI Japan Index Fondas

ISIN kodas [77]: US4642868487

Trumpas aprasymas: iShares MSCI Japan Index fondas (toliau tekste EWJ US) yra birZoje

prekiaujamas fondas jsteigtas JAV. Fondo tikslas yra siekti rezultaty, kurie atspindéty Japonijos rinkos
rodiklius, skai¢iuojamus MSCI Japan indekso. Fondo strategijoje numatyta, kad ne maziau nei 95%
fondo turto bus investuojama ] atkartojamo indekso fondo akcijas. Fondas investuoja i akcijas,
kuriomis prekiaujama Tokijo akcijy birzoje.

Fondo tipas: Birzoje prekiaujamas fondas
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Geografinés ribos: Japonija

Fondo jregistravimo data: 1996 m. kovo 18 d.

Valdvmo jmoné: Barclays Global Fund Advisors

Fondo vienety platintojas: SEI Investment Distribution Co
Valiuta: JAV doleriai

Pirminé birza: NYCE Arca

Atkartojamas indeksas: NDDJUN

Pagrindiniai sektoriai, i kuriuos investuojama: banky sektorius (11%), masiny gamintojai (9%),

farmacija (5.8%), logistika (4.89%), elektra (4.65%), elektronika (4.36%).

Stambiausios portfeli sudarancios imonés: Toyota Motor Corp (5.247%), Mitsubishi UFJ
Financi (3.991%), Honda Motor Co Ltd (2.183%), Nintendo Co Ltd (1.999%), Takeda Pharmaceutical
(1.935%), Mizuho Financial Group (1.908%), Sumito Mitsui Finance (1.838%), Canon Inc (1.760%),

Sony Corp (1.412%), Tokyo Electric Power Co (1.392)%). Sios 10 didziausiy jmoniy sudaro apie
23.66% viso investicinio portfelio vertes.

Lleisty fondo vienety skaicius (2008-10-31): 641400 tukst.

Fondo islaidos: valdymo mokestis 0.52 proc.

ETF veiklos apzvalga ir pagrindiniy rizikos ir pajamingumo rodikliy analizé: Sis birzoje

prekiaujamas fondas apima didzigsias Japonijos kompanijas, todél jo rodikliai tiesiogiai priklauso nuo

to, kaip pelningai ar nuostolingai veikia j fondo sudétj jtrauktos bendrovés.
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Saltinis: pagal Bloomberg
11 pav. EWJ US fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)
Zvelgiant j penkeriy mety laikotarpj matome, kad fondo vieneto verté nuo 6,77 USD 2003 m.
pradzioje pakilo iki 14,8 USD 2006 m. balandZio mén. pabaigoje. Tai Zenklus kainos Suolis pasiektas

trejy mety laikotarpyje. IS auk$ciau pateikto grafiko matome, kad kaina mazai svyravo 2006-2007 m. ir
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émé palaipsniui kristi tik 2007 m. pabaigoje, o 2008 m. III ketvir¢io pabaigoje kaina sieké tik 8,87
USD ir nedaug skyrési nuo nagrinéjamo periodo pradinés kainos.

9 lentelé. Metiné EWJ US investicijuy graza (%)

2005 2006 2007
Metiné grynoji EWJ US investicijy graZa 24,33 5,85 -5,50
Metiné grynoji NDDUIJN indekso graza 25,52 6,24 -4,23

Saltinis: pagal Bloomberg
10 lentelé. Vidutiné EWJ US investicijy graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiai 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné grynoji EWJ US investicijy graza | -15,572 | -25,00 -35,86 | -8,18 0.085

Vidutiné grynoji NDDUIJN indekso graza -10,29 -23,44 -34,08 | -6,68 0.85

Saltinis: pagal Bloomberg
11 lentelé. EWJ US standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai
Standartinis nuokrypis 14,1 12,56 14,92
Sarpo rodiklis 2,09| -0,55 0,16

Saltinis: pagal Bloomberg

2005 m. fondo metiné investicijy graza sieké vir§ 24%. IS auksciau pateikto kainy svyravimo
grafiko matome, kad ty mety treciajame ketvirtyje stipriai Soktel¢jo investicinio vieneto verte. 2006 m.
ir 2007 m. prasidéjo investicinio pelno nuosmukis, o tai taip pat turi jtakos ir fondo penkeriy mety
pajamingumui (turint omenyje, kad ir 2008 m. fondo vieneto verté krito, nes tai parodo trijy
paskutiniyjy mety pajamingumo rodikliai). Reikia pazymeéti, kad Sie investicijy grazos rodikliai yra
nezenkliai Zemesni nei indekso, kurj nagrin¢jamas ETF bando atkartoti.

Nors investicijy graza per paskutiniuosius metus labai nukrito, standartinis nuokrypis isliko
panaSus vieneriy ir penkeriy mety laikotarpyje ir siekia 14. Tai rodo, kad fondo rizikingumas isliko
panasus, taCiau investicinei grazai labai nukritus, rizika prarasti yra kur kas didesné, nei ji buvo pries
penkerius metus.

Auki¢iau pateiktoje lenteléje matome, kad fondo Sarpo rodiklis vieneriy mety laikotarpiu yra
labai Zemas -2,09, nors ilguoju laikotarpiu jis buvo 0,16. Siuo atveju trejy mety investicija j §j ETF
rodo, kad labiau apsimoké&jo investuoti ] maziau rizikingas finansines priemones, o penkeriy mety

investicija rodo, kad investuotojas uzdirbo didesne graza nei nerizikinga investicija.
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3.2.3. iShares Dow Jones US Healthcare Sector Index fondas

ISIN kodas [77]: US4742877629

Trumpas aprasymas: iShares Dow Jones US Healthcare Sector Index fondas (toliau tekste IYH
US) yra birzoje prekiaujamas fondas jsteigtas JAV. Fondo tikslas yra siekti rezultaty, kurie atspindéty
Dow Jones US Healthcare Sector indekso rodiklius. Fondas daugiausia investuoja | tas pacias
sveikatos prieziliros ir apsaugos bei biotechologijos kompanijas kaip ir jo atkartojamas indeksas.

Fondo tipas: Birzoje prekiaujamas fondas

Geografinés ribos: JAV

Fondo iregistravimo data: 2000 m. birzelio 16 d.

Valdymo imoné: Barclays Global Fund Advisors

Fondo vienety platintojas: SEI Investment Distribution Co
Valiuta: JAV doleriai

Pirminé birza: NYCE Arca

Atkartojamas indeksas: DJUSHC

Pagrindiniai sektoriai, j kuriuos investuojama: farmacija (37.4%), sveikatos prieziiiros produktai

(32.6%), biotechnologija (18.7%), sveikatos prieziiiros paslaugos (8.7%), elektronika (1.98%),
reklamos paslaugos (0.29%).

Stambiausios portfeli sudarancios imonés: Johnson & Johnson (12.895%), Pfizer Inc (9.172%),
Abbott Labaratories (6.395%), Merck & Co Inc/NJ (4.937%), Amgen Inc (4.879%), Medtronic Inc
(3.374%), Wyeth (3.307%), Gilead Sciences Inc (3.275%), Bristol-Myers Squibb Co (3.075%),

Genentch Inc (2.923%). Sios 10 didZiausiy jmoniy sudaro apie 54.78% viso investicinio portfelio
vertes.

LSleisty fondo vienety skaicius (2008-10-31): 16800 tukst.

Fondo islaidos: valdymo mokestis 0.48 proc.

ETF veiklos apZvalga ir pagrindiniy rizikos ir pajamingumo rodikliy analizé:
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Saltinis: pagal Bloomberg
12 pav. IYH US fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Auksciau pateiktas grafikas rodo fondo vieneto kainy svyravimus penkeriy mety laikotarpiu.
2003 m. pradzioje vieneto kaina sieké 48 USD ir palaipsniui kilo, pasiekdama didZiausig verte 2007 m.
(72,7 USD). Taciau 2007 m. pabaigoje prasidéjusi finansy krizé tur¢jo jtakos JAV veikiancioms
kompanijoms, kuriy sumazéje pelnai atitinkamai paveiké ir fondo turta, dél to fondo vieneto kaina émé
kristi ir 2008 m. III ketvirCio pabaigoje ji sieké tik 54 USD ir nuo nagrinéjamo laikotarpio pradinés
kainos skyrési 11 proc.

12 lentelé. Metiné IYH US investiciju graza (%)

2005 2006 2007
Metiné grynoji IYH US investicijy graza 7,66 6,16 8,01
Metiné grynoji DJUSHC indekso graza 6,87 5,35 6,77

Saltinis: pagal Bloomberg
13 lentelé. Vidutiné IYH US investiciju graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiai 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné grynoji IYH US investicijy graza -12,141 | -16,178 -23.377 | -2,244 | 1,413

Vidutiné grynoji DJUSHC indekso graza -13,80 -17,49 -24,97 -3,61 0,37

Saltinis: pagal Bloomberg
14 lentelé. IYH US standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai
Standartinis nuokrypis 12,97 10,78 10,23
Sarpo rodiklis -1,06| -0,23 0,14 47




Saltinis: pagal Bloomberg

Metin¢ grynoji fondo uzdirbta graza tris paskutiniuosius metus buvo teigiama, o 2007 m. 2
procentinémis dalimis lenk¢ 2006 m. pajamingumg, taciau akivaizdu, kad visa trijy mety graza
pasiglemzé 2008 m. nuosmukis, kuris Zenklai sumazino investuotojy uzdarbj. Per paskutiniuosius
metus [YH US fondo vidutiné investicijy graza nukrito apie 23 proc., o penkeriy mety investicingé
graza siekia 1,4 proc. Trumpuoju laikotarpiu investiciné graza Siek tiek didesné, taciau ji vis tiek
neigiama ir per tris ménesius investuotojo pelnas galé¢jo nukristi iki 16 proc. Taciau lyginant neigiama
fondo nuosmukj su indekso fondu, kuri ETF bando atkartoti, pastarojo rodikliai yra geresni, o tai rodo,
kad birzoje prekiaujamo fondo valdytojas savo pasirinkta investavimo strategija lenkia indekso fonda.

Standartinis nuokrypis per paskutiniuosius metus Siek tiek iSaugo ir siekia beveik 13 proc.
Kadangi fondo graza zenkiai sumazgjo, iSlikes panasSus standartinis nuokrypis rodo, kad investuotojo
rizika yra iSaugusi, nes dabar yra galimyb¢ prarasti daugiau.

Vieneriy mety Sarpo rodikliai néra palankiis fondo valdytojui, nes tai rodo, kad investicija j
nerizikingas finansines priemones investuotojui biity buvusi pelningesné, taciau ilguoju laikotarpiu

investicijos grazos ir rizikos santykis Siek tiek palankesnis nors siekia vos 0,14.

3.2.4. iShares Euro Corporate Bond Fondas

ISIN kodas: DE0002511243

Trumpas aprasymas: iShares Euro Corporate Bond fondas (toliau tekste IBSC GR) yra atviro

tipo UCIT III reikalavimus atitinkantis birzoje prekiaujamas fondas. Fondo tikslas yra atspindéti
IBOXX Liquid Corporates Total Return indekso fondo rezultatus. Sis fondas investuoja j vertybinius
popierius, kurie yra jtraukti i palyginamojo indekso vertybiniy popieriy sarasa (apie 40 euro valiuta
kotiruojamy jmoniy i$leistas obligacijas).

Fondo tipas: Birzoje prekiaujamas fondas

Geografinés ribos: daugiausia Europos valstybés (Olandija 21,45%, DidZioji Britanija 18,84%,
JAV 17,65, Prancuzija 15,53%, Italija 6,54%)

Fondo jregistravimo data: 2003 m. kovo 17 d.

Valdyvmo jmoné: Barclays Global Investors Ireland Lt
Valiuta: Eurai
Pirminé birza: Frankfurto

Atkartojamas indeksas: IBSA

Pagrindiniai_sektoriai, | kuriuos investuojama: bankai (41,43%), telekomunikacijos (8,08%),

finansinés paslaugos (7,08%), elektra (6,21%), farmacija (4,26%), maisto pramone (3,25%).
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Stambiausios portfeli sudarancios jmonés: RABOBK 04/04/12 (5,399%), GSK 12/13/12
(4,261%), BNP 04/04/11 (4,194%), RBS 05/15/13 (3,769%), UCGIM 02/12/13 (3,392%), EOANAGR
10/02/17 (3,349%), UBS 01/21/13 (3,343%), KFT 03/20/12 (3,248%), FRTEL 02/21/17 (2,884%), PG

05/12/14 (2,866%). Sios 10 didziausiy investicijy j jmoniy obligacijas sudaro apie 36,7% viso
investicinio portfelio vertés.

Isleisty fondo vienety skaicius (2008-11-04): 11880 tikst.

Fondo islaidos: bendras i$laidy santykis 0,2 proc.

ETF veiklos apzvalga ir pagrindiniu rizikos ir pajamingumo rodikliu analize:
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Saltinis: pagal Bloomberg
13 pav. IBSC GR fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Kaip matome grafike, fondo investicinio vieneto kaina nuo 2003 m. pradzios iki 2005 m. vidurio
pakilusi apie 8% (nuo 119,5 EUR iki 129,04 EUR) émé¢ leistis Zemyn, ir 2008 m. treCiojo ketvir¢io
pabaigoje ji krito Zemiau nagrin¢jamo laikotarpio pradZioje buvusios investicinio vieneto vertés. 2008
m. spalio mén. pabaigoje vieneto verte buvo 107,10 EUR.

Nors vieneto kaina nepatyré Zenkliy Suoliy, turint omenyje, kad fondas seka indeksa, kuris

investuoja j jmoniy iSleistas obligacijas, nuosmukis neigiamai atsiliepia fondo investicinei grazai.

15 lentelé. Metiné IBSC GR investicijy graza (%)

2005 2006 2007
Metin¢ grynoji IBSC GR investicijy graza | 3,67 -0,57 -2,32
Metiné grynoji IBSA indekso graza 4,34 -0,27 -1,35
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Saltinis: pagal Bloomberg

16 lentelé. Vidutiné IBSC GR fondo investiciju graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiai | 1 metai | 3 metai | 5 metai
Vidutiné grynoji IBSC GR investicijy graza | 5,31 -1,68 -3,04 -0,77 2,28
Vidutiné grynoji IB8A indekso graza 1,31 -2,61 -3,53 -0,87 2,21

Saltinis: pagal Bloomberg

17 lentelé. IBSC GR fondo standartinis nuokrypis ir §arp0 rodiklis

Rodiklis 1 metai 3 metai 5 metai
Standartinis nuokrypis 6,16 4,13 3,88
Sarpo rodiklis -1,22 -1,36 -0,35

Saltinis: pagal Bloomberg

Vertinant meting 2005-2007 m. investicijy graza matome, kad jau 2006 m. graza tapo neigiama,
o sekanciais metais ji dar labiau padidéjo. Nors nuosmukis yra nedidelis, jis turi jtakos ir paskutiniyjy
trijy mety vidutiniam fondo pajamingumui, kuris taip pat yra neigiama ir siekia 3%. Tuo tarpu
penkeriy mety laikotarpyje investicijy pajamingumas yra teigiamas (2,28%). IBSC GR ir indekso
fondo rodikliai i§ esmés nesiskiria, o tai rodo, kad fondas nenukrypsta nuo sekamo indekso.

Kadangi fondas nepatyré zenkliy investicinio vieneto Suoliy, standartinis nuokrypis taip pat néra
didelis, taCiau reikia pazyméti, kad per paskutiniuosius metus jis iSaugo dviem punktais. Tai rodo
didéjancia kainy svyravimo tikimybe, o taip pat ir augancig investuotojo rizika.

Pajamingumo ir rizikos rodiklis investuotojui néra palankus. Net penkeriy mety Sarpo rodiklis
yra neigiamas -0,35. Nors standartinis nuokrypis néra labai didelis, fondo pajamingumas toks mazas,

kad jis nesiekia nerizikingy paltikany normos, dél to jis tampa neigiamu.

3.2.5. Proshares Short S&P 500 fondas

ISIN kodas [77]: US74347R5037
Trumpas aprasymas: Proshares Short S&P 500 fondas (toliau tekste SH US) yra birZoje

prekiaujamas fondas jregistruotas JAV. Sio fondo tikslas yra pasiekti auk3¢iausio pajamingumo.
Kadangi tai atvirkstinis birzoje prekiaujamas fondas, jo verté¢ auga, kai atkartojamasis indeksas S&P
500 krenta. Tai ypatingai naudingas finansinis instrumentas kuomet finansy rinkose fiksuojamas
kritimas.

Fondo tipas: Birzoje prekiaujamas fondas

Geografinés ribos: JAV
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Fondo iregistravimo data: 2006 m. birzelio 21 d.

Valdymo imonée: ProShares Advisors LLC
Valiuta: JAV doleriai
Pirminé birza: NYSE AltNext

Atkartojamas indeksas: SPX
Isleisty fondo vienety skaicius (2008-11-05): 4651 tukst.

Fondo islaidos: bendras i$laidy santykis 0,95 proc., valdymo mokestis 0,75 proc.

ETF veiklos apzvalga ir pagrindiniy rizikos ir pajamingumo rodikliy analizé: Sis birzoje

prekiaujamas fondas jkurtas tik 2006 m. viduryje. Sis fondas nebus naudojamas ilgalaikei investavimo
grazai analizuoti, taciau jis yra naudojamas kaip investavimo alternatyva esant finansy krizei, nes
esminis Sio atvirkStinio ETF veikimo principas — investicinés vertés augimas prieSinga kryptimi nei

atkartojamasis indeksas.

110

100
90 /\
80

A J — Kaina
"’ /\/\/\/ ~

USD

V\, u

50

Vg8 ¢ & & & & & & & ¢ & ¢©
- - - - - - -
(e} o o < O o0 () o o <t O [e.e) (e}
- = 2 2 £ S = = =2 = = S =
O O o~ o~ ~ o~ o~ ~ o0 o0 o0 o0 [o20]
(e} S S S () S S S S S S (e} (e}
(w) S S S S S S S S S S S S
(q\l N (q\] (q\] N (q\] (q\] N (q\] N N o (@\]

Data

Saltinis: pagal Bloomberg
14 pav. SH US fondo vieneto vertés pokytis (2006-2008 m.)

Auks¢iau pateiktame fondo vieneto svyravimo grafike matome, kad vieneto kaina kilo, kai tuo
tarpu tendencijos visose finansy rinkose buvo neigiamos. Taip yra dél to, kad fondas seka indeksa, bet
kaina yra atvirk$c¢iai proporcinga SPX kainai. Taigi, kai SPX indeksas krenta, SH US fondo vieneto

verté did¢ja, ir, prieSingai, jei SPX indeksas kyla, SH US vieneto verté¢ mazéja.

18 lentelé. Metiné SH US investiciju graza (%)
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2005 2006 2007
Metiné grynoji SH US investicijy graza - - 1,34
Metiné grynoji SPX indekso graza 4,91 15,79 5,49

Saltinis: pagal Bloomberg

19 lentelé. Vidutiné SH US fondo investicijuy graza (%)

I ménuo | 3 ménesiai | 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné grynoji SH US investicijy graza | 3,51 14,13 36,42 - -

Vidutiné grynoji SPX indekso graza -8,37 -19,00 31,93 |- -
Saltinis: pagal Bloomberg

Kaip matome i§ auksciau pateikty lenteliy su fondo pajamingumo rodikliais, per 2007 m. fondo
investiciné graza buvo vos daugiau nei 1%, taciau, per paskutiniuosius metus fondo pajamingumas
1Saugo iki 36%. Tai 1émé staigus investicinio vieneto vertés Suolis 2008 m. rugpjiicio — spalio mén.

Fondo rizikingumg parodo pakankamai aukstas standartinis nuokrypis — 14,75. Tai rodo, kad
investiciné graza gali Zenkliai kisti. Sudarydama pavojy investuotojui prarasti dalj pajamy, arba kaip
tik i§losti 1§ pasirinktos investicijos.

Fondo Sarpo rodiklis yra pakankamai aukstas ir siekia 1,521. Tai rodo, kad nepaisant didesnés

fondo rizikos, investuotojas tur¢jo galimybé uzdirbti pelng 18 jo prisiimto rizikos lygio.

3.2.6. Birzoje prekiaujamy fondy apzvalgos ir analizés apibendrinimas

Kadangi birzoje prekiaujamy fondy vieneto kaina kinta, nes birzoje nuolatos vyksta prekyba,
lyginamy kainy suvienodinimui buvo naudojama paskutinioji birzos kaina (angl. last price).

Apibendrinant galima teigti:

1. Pasirenkant birzoje prekiaujamus fondu buvo atkreiptas démesys, kad fondy veikla siekty
daugiau nei penkerius metus, nes Sis laikotarpis geriausiai reprezentuoja fondo veiklos rezultatus.
Taigi, nagrinéti ETF iSpildo §j reikalavima, i§skyrus Proshares Short S&P 500 fonda, kuris veikia tik
nuo 2006 m. birzelio mén. Sis ETF buvo pasirinktas ne atsitiktinai. Tai atvirkstinis birzoje
prekiaujamas fondas, kuris siekia atvirkStinio investicinio rezultato nei jo palyginamasis indeksas.
Tokio pobiidzio fondai savo veikla pradéjo tik apie 2006 m., todél pateikiamas kaip pavyzdys
analogiskiems birzoje prekiaujamiems fondams.

2. Visi nagrinéti birzoje prekiaujami fondai skiriasi savo investavimo strategija: iShares S&P 500

Index fondas investuoja i didelés kapitalizacijos jmoniy sektoriy JAV akcijy rinkoje, iShares MSCI
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Japan Index fondas — | Tokijo akcijy birzoje prekiaujamus VP, iShares Dow Jones US Healthcare
Sector Index fondas - | sveikatos prieziiiros ir apsaugos bei biotechologijos kompanijy VP, iShares
Euro Corporate Bond fondas —  skolos vertybinius popierius ir Proshares Short S&P 500 fondas — |
JAV kompanijy vertybinius popierius. Skirtingos investavimo kryptys atspindi skirtingus rizikos ir
pajamingumo santykius.

3. Lyginant birzoje prekiaujamy fondy mokescius, galima pastebéti, kad visuose nagrinéjamuose
ETF jie vienodos paskirties, taciau jy dydziai skiriasi pagal fondy valdytojy nustatytas taisykles.
Daugiausia tai valdymo mokesciai, kuriy investuotojas tiesiogiai nepatiria, nes jie yra nuraSomi fondo
taisyklése apibrézto laikotarpio pabaigoje nuskaiCiuojant nustatyta procenting dalj nuo fondo turto.
Taigi, nagrinety fondy mokesciai didziausi Proshares Short S&P 500 fonde (bendras islaidy santykis
yra 0,95 proc. ir valdymo mokestis 0,75 proc.). Taip yra todé¢l, kad Sis fondas yra aktyviau valdomas
nei kiti nagrinéti ETF. Maziausiai mokesCiy nuskai¢iuoja iShares S&P 500 Index fondas (tik 0.09
proc.)

Svarbu pazyméti, kad be valdymo mokesciy investuotojas turi mokéti komisinj mokestj finansy
makleriui uz kiekvieng atliktg pirkimo ar pardavimo sandorj. Mokesciai skiriasi priklausomai nuo to,
per kokj finansy tarpininkg VP yra jsigyjami, kokios Salies VP yra perkami ir kokia suma yra
investuojama. Lietuvoje veikian¢ios finansy makleriy jmonés ima skirtingus mokescius, taiau jie
svyruoja nuo 0,3% iki 1%.

Reikia nepamirsti, kad investuotojas, atsidargs vertybiniy popieriy sgskaita moka ir VP saskaitos
tvarkymo mokes¢ius, kurie taip pat mazina investuotojo pelna. Sis mokestis daZniausiai
nuskai¢iuojamas viengkart per ketvirtj ir siekia apie 0,02% nuo portfolio vertés.

4. 2007 m. pabaigoje prasidéjusi ir 2008 m. sustipréjusi pasauliné finansy krizé turéjo jtakos
birzoje prekiaujamy fondy pajamingumui. Beveik visy nagrinéty birZzoje prekiaujamy fondy
pajamingumo rodikliai iki 2007 m. yra palankils investuotojams, taciau finansinio turto sumaz¢jimas
léeme, kad net ilgalaikis investuotojy turtas zenkliai sumaz¢jo. Trumpai apibendrinant, nagrinéty ETF
investiciné graza per paskutiniuosius penkerius metus buvo:

- 1Shares S&P 500 Index fondo 0,29%

- iShares MSCI Japan Index fondo 0,085%

- 1Shares Dow Jones US Healthcare Sector Index fond0 1,413%

- iShares Euro Corporate Bond fondo 2,28%

- Proshares Short S&P 500 fondo 36,42% (bet tai atvirksStinis ETF, kuris siekia

priesingo rezultato palyginamajam indeksui).

Vertinant birzoje prekiaujamy fondy pelningumg reikia atkreipti démesj ir j kiekvieno fondo
standartin] nuokrypj, kadangi jis parodo, kaip stipriai per metus svyravo vertybiniy popieriy verte.
Taigi 1§ nagrinéty ETF labiausiai pajamingumas svyravo iShares MSCI Japan Index fonde (14,92), o
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Bond fonde (3,88).

5. Birzoje platinamy fondy pajamingumo ir rizikos santykiui palyginti buvo naudojamas Sarpo
rodiklis. Paskutiniyjy penkeriy mety nagrinéty fondy Sarpo rodikliai yra §is:

- iShares S&P 500 Index fondo 0,22

- 1Shares MSCI Japan Index fondo 0,16

- iShares Dow Jones US Healthcare Sector Index fondo 0,14

- iShares Euro Corporate Bond fondo -0,35

- Proshares Short S&P 500 fondo 1,521

Kaip jau buvo minéta anksciau, ETF rizikinguma padidino pastaryjy mety finansiné krizé, dél to
ilgojo laikotarpio duomenys néra palankils investuotojams. Taciau apibendrinant gautus rezultatus
galima teigti, kad geriausiai pasirodé atvirkStinis ETF, kuris uzdirbo pelna ne taip stipriai

rizikuodamas, kaip kiti ETF. Rizikingiausias §iuo atveju yra fondas su neigiamu Sarpo rodikliu.

3.3. Investiciniy fondy apzvalga ir analizé

3.3.1. SEB Choice Japan Fund

ISIN kodas [63],[78]: LU0030163587

Trumpas aprasymas (555 i§ literatiros sqraso): SEB Choice Japan Fund investicinis fondas

(toliau tekste SEB Japan Fund) investuoja j Japonijoje jvairiuose sektoriuose veikian¢iy jmoniy akcijas
ir iSvestines finansines priemones. Fondas gali sudaryti ateities sandorius, pasirinkimo sandorius,
apsikeitimo sandorius ir kitas i§vestines priemones. Sios i§vestinés priemonés yra naudojamos rizikai
valdyti.

Fondo tipas: investicinis akcijy fondas

Geografinés ribos: Japonija

Fondo iregistravimo data: 1988 m. birzelio 28 d.

Valdymo jmoné: SEB Asset Management

Fondo vienetu platintojas: SEB Fund Service SA

Valiuta: Japonijos jena

Indeksas: TPX

Pagrindiniai _sektoriai, j kuriuos investuojama: finansy institucijos (10,69%), automobiliy
gamintojai (8,95%), logistika (7,75%), telekomunikacijos (6,83%), farmacija (5,91%), draudimas
(3,7%).
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Stambiausios portfelj sudarancios jmonés: Honda Motor Co Ltd (4,311%), Nippon Telegraph
(3,822%), Astellas Pharma Inc (3,482%), Mizuho Financial Group (3,22%), NTT DoDoMo Inc
(2,574%), Nintendo Co Ltd (2,502%), Toyota Motor Corp (2,262%), Panasonic Corp (2,055%),

Sumitomo Mitsui Finances (2,041%, Tokio Marine Holdings (1,812%). Sios 10 didZiausiy jmoniy
sudaro apie 28,08% viso investicinio portfelio vertés.

Fondo islaidos: Fondo vienety jsigijimo mokestis — 5%, iSpirkimo mokestis — 1%, valdymo

mokestis — 1,5%, s¢kmés mokestis — 20%, visos fondo i§laidos — 1,5%, platinimo mokestis — 2%.

Investicinio fondo veiklos apzvalga ir pagrindiniu rizikos ir pajamingumo rodikliu analizeé:

Fondas investuoja i jvairius Japonijoje veikian¢ius sektorius. Tokiu buidu yra iSskaidoma rizika, taciau

Sio fondo rizika yra didesné negu to, kuris investuoja j akcijy rinkas skirtinguose regionuose.
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Saltinis: pagal Bloomberg
15 pav. SEB Japan Fund vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Per paskutiniuosius penkerius metus fondo vieneto kaina patyré zenkliy svyravimy. Nagrinéjamo
laikotarpio pradzioje investicinio vieneto verté sieké 52,8 JPY (apie 0,42 EUR), taciau 2005 m.
viduryje prasid¢jo kainos kilimas ir 2006 m. bei 2007 m. pirmojoje pusé¢je iSlaiké aukstas pozicijas.
Didziausia vieneto grynoji aktyvy verté buvo pasiekta 2006 m. birzelio mén. pabaigoje ir sicke 98,44
JPY (apie 0,78 EUR), o tai yra 46% daugiau nei buvo 2003 m. pradzioje. Taciau zvelgiant j grafika
matome, kad fondo vieneto verté 2007m. antrojoje pus€je éme kristi ir 2008 m. spalio mén. ji tesieké
44,87 JPY (apie 0,36 EUR).

20 lentelé. Metiné SEB Japan fondo investiciju graza (%)

Saltinis:pasal Bloontbere
2005 2006 2007
Metiné grynoji SEB Japan fondo investicijy graza 36,95 2,56 -15,02
Metin¢ grynoji TPX indekso graza 44,86 2,86 -11,25
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21 lentelé. Vidutiné SEB Choice Japan Fund investiciju graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiai | 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné grynoji SEB Japan Fund
investicijy graza -17,65 -31,55 -45,68 -15,97 | -4,91

Vidutiné grynoji TPX indekso graza -17,29 -30,47 -43,07 | -13,01 |-2.02
Saltinis: pagal Bloomberg

22 lentelé. SEB Japan Fund standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai
Standartinis nuokrypis 22,47 17,54 16,09
Sarpo rodiklis -1,8]  -0,58 0,01

Saltinis: pagal Bloomberg

Fondo 2005 m. investicijy graza sieké net 37%, taciau 2006 fondo pajamingumas ém¢é mazéti ir
2007 m. jis tapo neigiamas -15%. Tai akivaizdZiai matome ir investicinio fondo vieneto vertés pokyciy
grafike — 2007 m. fondo turtas Zenkliai sumazéjo. Sis nuosmukis pasiglemzé visg penkeriy mety
investuotojy pelng. Kaip matome, viduting investicijy verté per penkerius metus yra neigiama -5%, o
investaves vieneriems metams investuotojas prarado net vir§ 45% pajamy.

Auksti standartinio nuokrypio rodikliai rodo, kad fondo pelningumas svyravo. Ypatingai Sis
koeficientas iSaugo paskutiniaisiais fondo gyvavimo metais.

Neigiamas fondo pajamingumas turi jtakos ir trumpojo laikotarpio Sarpo rodikliui, kuris yra
neigiamas ir siekia -1,8, nors penkeriy mety Sarpo rodiklis, kad ir labai Zemas, bet yra teigiamas. Tai
rodo, kad investuotojui tampa vis sudétingiau (beveik nejmanoma) uzdirbti i§ $ios investicijos. Siuo
atveju, pakankamai aukstas vieneriy mety Sarpo rodiklis rodo, kad investuojantis vieneriems metams
bty daugiau uzdirbgs i$ nerizikingos investicijos.

Reikéty pazyméti, kad SEB Japan fondas prisiima papildomg valiuty rizikg, nes investuoja
Japonijos jenomis. Todé¢l svarbu, kad investuotojas jvertinty ir valiuty svyravimus, kurie taip pat gali

turéti lemiamos jtakos investicijy grazai.

3.3.2. Parex Ryty Europos obligacijy fondas

ISIN kodas [78]: LV0000400125

Trumpas aprasymas: Parex Ryty Europos obligacijy fondas (toliau tekste Parex Bond fondas)

yra atviro tipo investicinis fondas jsteigtas Latvijoje. Pajamingumo fondas siekia investuodamas j
auksto reitingo Baltijos ir Ryty Europos Saliy fiksuoto pajamingumo vertybinius popierius.

Fondo tipas: investicinis obligacijy fondas
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Geografinés ribos: Ryty Europa (Rusija — 21,84%, Liuksemburgas — 16,22%, Olandija —
12,91%, Airija — 12,48%, Didzioji Britanija — 7,96%)

Fondo jregistravimo data: 2003 m. kovo 12d.

Valdymo imoné: Parex Investicijy valdymas IPAS/ Latvija

Valiuta: JAV doleris

Pagrindiniai sektoriai, | kuriuos investuojama: finansy sektorius (8,17%), gelezies ir plieno

zaliavos (3,96%), automobiliy gamintojai (2,11%), mazmeniné prekyba (1,62%), kasyba (1,22%),
nealkoholiniai gerimai (0,15%).

Stambiausios portfeli sudarancios imonés: 10 investiciniy priemoniy, kurios sudaro apie 26%
investicinio portfelio vertés: EVRAZ 04/24/13 (3,537%), INPIP 08/02/10 (2,879%), NKNCRU
12/22/15 (2,844%), RASPAD 05/22/12 (2.813%), PRBANK 02/06/12 (2,472%), URSAP 05/12/09
(2,401%), MHPSA 11/30/11 (2,339%), TSPINV 06/22/10 (2,302%), AZOVTL 02/28/11 (2,293%),
KKB 11/03/09 (2,273%).

Fondo islaidos: valdymo mokestis — 1,5% per metus nuo fondo aktyvy vidutinés vertés,

depozitoriumo mokestis — 0,175% per metus nuo fondo aktyvy vidutinés vertés ir 7 USD uz kiekvieng
sudaryta sandorj, audito mokestis — 0,1%, platinimo ir komisinis mokes¢iai.

Investicinio fondo veiklos apZvalga ir pagrindiniy rizikos ir pajamingumo rodikliy analize:
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Saltinis: pagal Bloomberg
16 pav. Parex Bond fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Kadangi fondas investuoja j fiksuoto pajamingumo vertybinius popierius, investicin€s vieneto

vertés svyravimai tyréty biiti nezenklus. Kaip matome i§ auksSc¢iau patekto grafiko, nuo 2003 m.
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pradzios vieneto verté palaipsniui augo ir nuo 10 USD 2003 m. pradZioje pakilo iki 14,2 USD 2008 m.
liepos mén. Taciau 2008 m. spalio mén. pastebimas investicinio vieneto vertés sumaz¢jimas iki 9,5

USD uz vieneta, o tai yra net 5% maziau nei 2003 m. pradzioje.

23 lentelé. Metiné Parex Bond fondo investicijuy graza (%)

2005 2006 2007
Metiné grynoji Parex Bond fondo investicijy graza 4,45 5,98 5,72

Saltinis: pagal Bloomberg
24 lentelé. Vidutiné Parex Bond fondo investicijy graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiai 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné Parex Bond fondo investicijy graza | -25,67 -33,05 -30,50 | -7,55 -2,16

Saltinis: pagal Bloomberg

25 lentelé. Parex Bond fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai
Standartinis nuokrypis 10,71 6,44 5,51
Sarpo rodiklis -0,85| -0,41 0,09

Saltinis: pagal Bloomberg

Kaip matome metinéje grynosios fondo grazos lentel¢je, pajamingumas 2005-2007 m. nors ir
neaukstas, bet buvo teigiamas. Taciau vertinant paskutiniyjy mety graza, ji Zenkliai sumazéjo ir siekia
net -30,5%. Tai akivaizdziai matome ir investicinio fondo vieneto pokycio grafiko, kuriame 2008 m.
spalio mén. pastebimas zenklus vieneto vertés Suolis Zemyn, sumazinés per penkerius metus uzdirbta
investuotojy pelng (per penkerius metus uzdirbta graza tapo neigiama -2,16%).

Paskutiniaisiais metais standartinis nuokrypis taip pat iSaugo, o tai rodo padidéjusj pajamingumo
svyravima bei tikimybe gauti dar maZesne graza. Mety Sarpo rodiklis neigiamas -0,85, ta¢iau penkeriy
mety Sarpo rodiklis, kad ir labai maZas, rodo, kad investuotojas ilguoju laikotarpiu turéjo galimybe

uzdirbti i$ Sios investicijos.

3.3.3. NSEL 30 indekso fondas

ISIN kodas[57],[78]: LT0000990012
Trumpas aprasymas(444): NSEL 30 indekso fondo portfelis yra sudarytas remiantis NSEL 30

indeksu. Jj sudaro trisdesimt didziausiy Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy Lietuvos
kompanijy. Kuo didesné listinguojamos bendrovés laisvy akcijy kapitalizacija, tuo didesné jos dalis
NSEL 30 indekse, taciau visy bendroviy dalis yra apribota iki 10 proc.

Fondo tipas: investicinis akcijy fondas
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Geografinés ribos: Lietuva

Fondo iregistravimo data: 2000 m. rugpjucio 21 d.

Valdvmo jmoné: UAB ,Investicijy portfeliy valdymas*

Valiuta: Litai

Indeksas: NSEL 30

Pagrindiniai _sektoriai, | kuriuos investuojama: didziausios Lietuvoje veikiancios jvairius

sektorius reprezentuojancios kompanijos.

Stambiausios_portfeli sudarancios jmonés: Sanitas (9,32%), Ukio bankas (8,53%), TEO LT
(8,45%), Siauliy bankas (7,81%), Invalda (6,50%), Pieno zvaigzdés (5,21%), Ryty skirstomieji tinklai
(5,20%), Lifosa (4,58%), Rokiskio siris (4,33%), Lietuvos energija (4,28%. Sios didziausios

kompanijos sudaro 64,21% visy grynyjy aktyvy dalj investiciniame fondo portfelyje.

Fondo islaidos: bendros fondo i8laidos — 1,85 proc. nuo vidutinés metinés grynojo turto vertes,

mokestis tarpininkams — 0,24 proc. nuo vidutinés metinés grynojo turto vertés, platinimo mokestis —
2% nuo grynojo turto vertés, iSpirkimo mokestis (2% nuo grynojo turto vertés iSlaikant akcijas iki 1
mety, 1% grynojo turto vertés iSlaikius akcijas nuo 1 iki 2 mety ir nemokamai, jei investiciniai vienetai
i§laikyti ilgiau nei dvejus metus), sandorio mokestis 10 Lt.

Investicinio fondo veiklos apZvalga ir pagrindiniy rizikos ir pajamingumo rodikliy analizé: Kaip

jau buvo minéta anksc¢iau, NSEL 30 indekso fondo investicijos paskirstytos tik tarp stambiausiy
Lietuvoje veikian¢iy bendroviy. Geografiskai fondas investicijy nediversifikuoja. Kadangi Lietuvos
vertybiniy popieriy rinka yra laikoma vidutiniskai rizikinga, minimalus portfelio diversifikavimas

leidzia priskirti fondg prie aukstesnés rizikos fondy grupés.
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Saltinis: pagal Bloomberg
17 pav. NSEL 30 indekso fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Auksciau pateiktame grafike matome, kad investicinio vieneto verté nagriné¢jamuoju laikotarpiu
patyré tiek staigiy Suoliy, tiek nusileidimy. Nuo 2003 m. pradZzios vieneto verté¢ nuo 928 Lt iki 2005 m.
rugsejo meén. pakilo 73% ir sieké 3490 Lt uz investicinj vienetg. Tuomet fondo vieneto grynoji aktyvy
verté patyré nuosmuki, o 2007 m. spalio mén. kaina vél Soktel¢jo iki 4354 Lt uz investicinj vieneta.
Paskutinieji fondo gyvavimo metai buvo lydimi staigaus vieneto kainos kritimo, kuris 2008 m. spalio
pabaigoje tesieke 1570 Lt.

26 lentelé. Metiné NSEL 30 fondo investiciju graza (%)

2005 2006 2007
Metiné grynoji NSEL 30 fondo investicijy graza 33,97 4,98 8,70
Metin¢ grynoji NSEL 30 indekso graza 41,02 8,15 9,24
Saltinis: pagal Bloomberg

27 lentelé. Vidutiné NSEL 30 indekso fondo investicijuy graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiai 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutine grynoji NSEL 30 indekso

fondo investicijy graza -28.97 -44,01 -62,19 -22,39 10,44

Vidutiné grynojiNSEL30 indeksas graza | -31,12 -47,13 -64,10 | -22,76 | 2,44
Saltinis: pagal Bloomberg

28 lentelé. NSEL 30 indekso fondo standartinis nuokrypis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai

Standartinis nuokrypis 28,38 23,58 21,56
Saltinis: pagal Bloomberg

Investicinio fondo metiniai pajamingumo rodikliai rodo, kad 2005 m. investuotojas per metus
turéjo galimybe uzdirbti apie 34% pelno, taciau 2006 m. investicijy graza sumaz¢jo, nes investicinio
vieneto verté tais metais patyré nuosmuki. 2007 m. pajamingumas siekia 8,7% ir tai yra pakankamai
geras rodiklis, vertinant pastaryjy mety investiciniy fondy rezultatus. Akivaizdu, kad 2007 m. fondo
siilloma graza bty buvusi kur kas didesne, jei ne investicinio vieneto kainos sumazéjimas. Daug
prastesni fondo pajamingumo rodikliai, jei Zitrésime, kaip fondas uzdirbo paskutiniaisiais metais.
Matome, kad vieneriy mety investiciné graza nukrito labai daug ir siekia net -62,19%. Zenklus fondo
turto sumazéjimas turéjo itakos ir ilgalaikei investicijai, nes penkeriy mety investiciné graza tesiekia
0,44%.

Fondo pajamingumo nestabilumg rodo ir labai aukStas standartinis nuokrypis. Vieneriy mety
standartinis nuokrypis buvo 28,38. Fondo Sarpo rodiklis labai zemas ir sickia -0,9. Suprantama, kad

tokiems prastiems pajamingumo ir rizikos rodikliams jtakos turéjo Zenklus fondo pajamingumo
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sumazéjimas. Todél Sis fondas Siai dienai yra rizikingas ir investuotojas negauna pelno uz jo prisiimta
rizika.

Vertinant §] fondg taip pat reikéty pazymeéti, kad esant investicinio vieneto vertei pakankamai
didelei, investicinio vieneto vertés sumaz¢jimas/padidéjimas gali turéti lemiamy pasekmiy

investuotojo investicinio portfelio vertés pokyciui.

3.3.4. Franklin Biotechnology Discovery Fund

ISIN kodas [78]: LU0109394709

Trumpas aprasymas: Franklin Biotechnology Discovery Fund (toliau tekste FBD fondas)

priklauso Franklin Templeton investiciniy fondy grupei. Sio investicinio pagrindinis tikslas — ilgalaikis
kapitalo augimas. Fondo investavimo strategijoje numatyta, kad pagrindinis turtas bus investuojamas j
biotechnologijos kompanijy akcijas ir iSradimais bei biologiniais tyrimais uzsiimanciy bendroviy
akcijas, kurios jsikiirusios JAV bei kitose pasaulio Salyse. Pagrindinis kriterijus — bendroviy
kapitalizacija turi buty ne didesné nei 2 mlrd. USD.

Fondo tipas: mazos kapitalizacijos jmoniy investicinis fondas

Geografinés ribos: ivairios pasaulio valstybés (JAV 92,47%, Izraelis 2,86%, Olandija 1,47%,
Kanada 1,44%, Australija 0,69%).

Fondo iregistravimo data: 2000 m. balandzio 3 d.

Valdymo imoné: Franklin Advisers Inc

Valiuta: JAV doleris

Pagrindiniai sektoriai, j kuriuos investuojama: biotechnologija (69,90%), farmacija (27,52%),

sveikatos prieziliros priemonés (2,58%).

Stambiausios portfeli sudarancios imonés: Calgege Corp (11,474%), Genzyme Corp (10,839%),
Genentch Inc (10,482%), Gilead Sciences Inc (10,019%), Amgen Inc (5,210%), PDL BioPharma Inc
(4,652%), Cephalon Inc (4,032%), Vertex Pharmaceuticals (2,883%), Teva Pharmaceuticals Inc
(2,869%), Sequenom Inc (2,763%).

Fondo islaidos: fondo vienety jsigijimo mokestis — 6,5%, valdymo mokestis — 1%, bendras

iSlaidy koeficientas — 2,15%.

Investicinio fondo veiklos apZvalga ir pagrindiniu rizikos ir pajamingumo rodikliu analize:
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Saltinis: pagal Bloomberg
18 pav. FBD fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Nagrin¢jamu laikotarpiu investicinio fondo vieneto vert¢ nuolatos svyravo, taciau ilguoju
laikotarpiu ji padidéjo. 2003 m. investicinio vieneto verté buvo 5,02 USD, o 2008 m. spalio mén.
pabaigoje ji sieké 7,88 USD uZ vieneta. Taigi nepaisant kainos sumaz¢éjimy pereinamuoju laikotarpiu,
investuotojo turimo vieneto verté iSaugo 36%.

29 lentelé. Metiné FBDfondo investiciju graza (%)

2005 2006 2007
Metiné grynoji FBD fondo investicijy graza 3,44 3,79 -2,17
Metiné grynoji NBI indekso graza 2,88 1,07 4,64

Saltinis: pagal Bloomberg

30 lentelé. Vidutiné FBD fondo investiciju graza (%)

1 ménuo | 3 ménesiail 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné grynoji FBD fondo investicijy graza -4,41 -13,69 -14,51 -0,78 2,96

Vidutiné grynoji NBI indekso graza -5,49 -17,66 -14,93 | -0,68 1,22

Saltinis: pagal Bloomberg
31 lentelé. FBD fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai
Standartinis nuokrypis 17,74 15,92 15,77
garpo rodiklis -0,4 -0,1 -0,1

Saltinis: pagal Bloomberg
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Investicijy graza 2005 m. ir 2006 m. néra didele, taiau ji yra teigiama, o 2007 m. investuotojai
prarado dalj pelno, nes fondo pajamingumas nukrito iki -2,17%. IS paskutiniyjy mety pajamingumo
duomeny matome, kad fondo verté zenkliai nukrito 2007 m. pabaigoje ir ypatingai daug 2008 m., taip
sumazindama ilgalaikj investuotojy pelna.

Fondo pajamingumo nestabilumg parodo ir pakankamai aukstas standartinis nuokrypis, kuris per
paskutiniuosius metus iSaugo iki 17,74. Tai rodo, kad investuotojas turi daugiau rizikos prarasti i$
investicijos nei uzdirbti, nes $iai dienai fondo pajamingumas yra neigiamas.

Neigiamas Sarpo rodiklis rodo, kad investuotojas biity uzdirbes daugiau i§ nerizikingos

investicijos nei i§ pastarosios.

3.3.5. Templeton Emerging Markets fondas

ISIN kodas [78]: LU0029874905

Trumpas apraSymas: Templeton Emerging Markets fondas (toliau tekste TEM fondas) yra

isteigtas Liuksemburge. Pagrindinis fondo tikslas yra siekti ilgalaikio kapitalo augimo. Investavimo
strategija leidzia fondui investuoti | besivystanciy Saliy kompanijy isleistas akcijas.

Fondo tipas: besivystanc¢iy rinky akcijy investicijy fondas

Geografinés ribos: jvairios pasaulio valstybés (Brazilija 22,74%, Rusija 16,67%, Piety Kor¢ja
8,74%, Turkija 7,41%, Kinija 7,28%).

Fondo jregistravimo data: 1991 m. vasario28 d.

Valdymo jmoné: Franklin Templeton Investment Management

Valiuta: JAV doleris

Pagrindiniai _sektoriai, | kuriuos investuojama: nafta ir gamtinés dujos (36,04%), kasyba
(14,86%), bankai (11,22%), palydovai (4,70%), nekilnojamo turto kompanijos (4,44%),
tekelominikacijos (2,83%).

Stambiausios portfeli sudarancios jmonés: Cia Vale do Rio Doce (9,762%), Petroleo Brasileiro
SA (9,289%), Gazprom OAO (5,012%), MMC Norilsk Nickel (4,602%), LUKOIL (3,155%), SK
Emergy Co Ltd (,972%), Akbank TAS (2,740%), PetroChina Co Ltd (2,603%), Unibanco (2,238%),
Tupras Turkiye Petrol (2,197%). Sios 10 investicijy sudaro 44,57% viso investicinio portfelio vertés.

Fondo islaidos: fondo vienety jsigijimo mokestis — 6,5%, iSpirkimo mokestis — 1%, valdymo

mokestis — 1,6%, bendras iSlaidy koeficientas — 2,56%.

Investicinio fondo veiklos apZvalga ir pagrindiniy rizikos ir pajamingumo rodikliy analize:
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Saltinis: pagal Bloomberg

19 pav. TEM fondo vieneto vertés pokytis (2003-2008 m.)

Kaip matome pateiktame grafike, kaip ir kitiems nagrin¢jamiems investiciniams fondams, taip ir

Siam, neigiamos jtakos turéjo pastaryjy mety finansy krize.

Fondo investicinio vieneto verté nuo 2003 m. stabiliai augo, virsiing pasickdama 2007 m. spalio

meén. Per tg laikotarpj fondo grynyjy aktyvy verté padidéjo apie 76% (nuo 10,9 USD 2003 m. iki 44,9

USD 2007 m.). Taciau perzengusi $ig riba, investicinio vieneto vert¢ émé Zenkliai mazéti ir iki 2008

m. spalio mén. pabaigos ji tesieké 20,3 USD.

32 lentelé. Metiné TEM fondo investicijuy graza (%)

2005 2006 2007
Metiné grynoji TEM fondo investicijy graza 26,49 27,04 27,85
Metiné grynoji IDTICOPD indekso graza 30,83 31,72 37,24
Saltinis: pagal Bloomberg
33 lentelé. Vidutiné TEM fondo investiciju graza (%)
1 ménuo | 3 ménesiai | 1 metai | 3 metai | 5 metai

Vidutiné grynoji TEM fondo investicijy graza | -20,23 -38,40 -58,14 | -4,26 6,42
Vidutiné grynoji NBI indekso graza -21,64 -43.55 -55,57 | -2,35 7,82

Saltinis: pagal Bloomberg

34 lentelé. TEM fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Rodiklis 1 metai | 3 metai | 5 metai
Standartinis nuokrypis 30,01 23,12 20,06
Sarpo rodiklis -1,24 0,13 0,62

Saltinis: pagal Bloomberg
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Vertinant 2005-2007m. metine grynaja graza, fondas veiké labai pelningai ir investuotojas galéjo
uzdirbti apie 27% pelno. Tam jtakos turéjo visg laikotarpj kylanti investicinio vieneto verté. Taciau
paskutiniyjy mety rodikliai Zenkliai sumazino ir ilgalaike investuotojo graza. Per vienerius metus
fondo pelningumas krito iki -58% ir pasiglemz¢ didel¢ dalj uzdirbto pelno.

Zenklius fondo pajamingumo pokygius rodo ir standartinis nuokrypis, kuris pastaraisiais metais
sieké net 30. Tai rodo, kad esant maksimaliam nuosmukiui rinkoje, investicijy graza gali stipriai
sumazéti. Neigiamas vieneriy mety Sarpo rodiklis taip pat rodo, kad investuotojas galéjo uzdirbti
daugiau i§ nerizikingos investicijos nei i§ §ios, tadiau investuojant ilguoju laikotarpiu, Sarpo

koeficientas siekia 0,62 ir rodo, kad daugiau rizikuodamas fondas sugebé¢jo uzdirbti pelna.

3.3.6. Investiciniy fondy apzvalgos ir analizés apibendrinimas

Analizéje naudoti fondai yra Lietuvoje platinami investiciniai fondai. Kai kurie i§ jy isteigti
Lietuvoje, kiti — uzsienio valdymo jmoniy administruojami fondai. Stengtasi pasirinkti kuo jvairesnius,
savo investavimo strategija panaSius j aukSc¢iau nagrinétus ETF, fondus. Geografine prasme, fondai
apima jvairius regionus ir neapsiriboja viena konkrecia Salimi.

Vertinant investicinio vieneto vertés kitimg buvo naudojama konkrecios dienos vieneto grynoji
aktyvy verte, kuri yra vienoda formuojant tiek pirkimo, tiek pardavimo sandorius.

Apibendrinant galima teigti:

1. Kadangi investicinj fonda geriausiai apibiidina per trejus arba penkerius metus pasiekti
rezultatai, pasirenkant investicinius fondus buvo kreipiamas démesys | fondy gyvavimo laikotarpj.
Taigi, visi pasirinkti investiciniai fondai atitiko §] reikalavimg. Didzioji dauguma nagrinéty
investiciniy fondy veikia daugiau nei penkerius metus, taciau analizei buvo pasirinktas laikotarpis nuo
2003 m. pradzios iki 2008 m. spalio mén. pabaigos.

2. Visi nagrinéti investiciniai fondai skiriasi savo investavimo strategija: SEB Choice Japan Fund
investicinis fondas investuoja ] Japonijoje veikian¢iy bendroviy iSleistus VP, Parex Ryty Europos
obligacijy fondas — i Baltijos ir Ryty Europos Saliy fiksuoto pajamingumo VP, NSEL 30 indekso
fondas — i Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy Lietuvos jmoniy iSleistus VP, Franklin
Biotechnology Discovery investicinis fondas — ] biotechnologijos kompanijy ir iSradimais bei
biologiniais tyrimais uzsiimanciy bendroviy iSleistus VP ir Templeton Emerging Markets fondas — |
besivystan¢iy Saliy kompanijy iSleistas akcijas. Ivairios krypties investiciniai fondai leido jvertinti
skirtingy sektoriy pajaminguma ir rizikinguma esant tokiems patiems iSoriniams veiksniams.

3. Suprantama, kad investiciniy fondy mokesciai priklauso nuo kiekvieno fondo valdytojo

suformuotos mokesc¢iy struktiiros. Ji yra pateikta kiekvieno investicinio fondo taisyklése. Su tam
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tikrais mokesciais investuotojas susiduria tiesiogiai, kiti yra nuraSomi nuo bendro investicinio fondo
turto ir tiesiogiai investuotojui néra pateikiami.

Daugiausia nagrinéti investiciniai fondai ima valdymo mokestj, arba panaSius mokescius
susijusius su fondo administravimu ar bendrosiomis fondo i§laidomis (auditui, depozitoriumui ir pan.).
Tai mokesciai, tiesiogiai investuotojo nepalieCiantys. Dazniausiai jie yra nuraSomi tam tikro
laikotarpio pabaigoje nuo metinés vidutinés grynyjy aktyvy vertés.

Kiti investiciniy fondy mokesciai, tokie kaip investiciniy vienety jsigijimo mokestis, i$pirkimo
mokestis, sekmés mokestis, investuotojo pelng paliecia tiesiogiai. Nagrinéty fondy i$pirkimo mokestis
daugiausia buvo 1-2%, taciau fondo vienety jsigijimo mokestis pakankamai aukstas ir siekia apie 5-
6,5%.

Taip pat reikéty paminéti, Lietuvoje administruojamy investiciniy fondy mokesciy struktiira yra
pakankamai aiSkiai iSdéstoma, taCiau vertinant uZsienio investiciniy fondy mokescius reikia
nepamirsti, kad kiekvienas Lietuvoje esantis tam tikry uZzsienio investiciniy fondy platintojas ima
papildomus mokescius: komisinius, tarpininkavimo, VP sgskaitos tvarkymo ir t. t.

4. Pastaryjy mety finansy kriz¢ ypatingai palieté investiciniy fondy turta, o tai tiesiogiai atsiliepé
ir investuotojy uzdirbamo pelno dydziui, kuris ne retai tapo ir nuostoliu. Trumpai apibendrinant,
nagrinéty investiciniy fondy pajamingumas per paskutiniuosius penkerius metus buvo:

Nagrinéjant investicinius fondus buvo jvertinti ir standartiniai nuokrypiai, kurie parodo, kaip
stipriai kito investicinio vieneto vert¢ penkeriy mety laikotarpiu. Didziausias standartinis nuokrypis
buvo uzfiksuotas NSEL 30 indekso fonde, kuris siekia net 21,56. Templeton Emerging Markets
investicinio fondo standartinis nuokrypis taip pat labai aukstas — net 20,06. MaZiausiai pajamingumas
penkeriy mety laikotarpiu svyravo Parex Ryty Europos obligacijy fonde. Jis siekia 5,51.

5. Investiciniy fondy pajamingumo ir rizikos santykiui palyginti buvo naudojamas Sarpo
rodiklis. Paskutiniyjy penkeriy mety nagrinéty investiciniy fondy Sarpo rodikliai:

- SEB Choice Japan Fund investicinio fondo 0,01

- Parex Ryty Europos obligacijy fondo 0,09

- NSEL 30 indekso fondo -0,9

- Franklin Biotechnology Discovery investicinio fondo -0, 1

- Templeton Emerging Markets investicinio fondo 0,62.

Pajamingumo sumazéjimui ir rizikos iSaugimui didelés jtakos turj finansy krizé VP rinkose, todél
pakankamai aukStus 2006 m. pajamingumo rodiklius suzlugdé¢ Zenklus VP vertés sumazéjimas

pastaraisiais metais. D¢l to dauguma investicijy pasidare labai rizikingos ir neuzdirba pelno.
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3.4. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy palyginimas

IS viso buvo iSanalizuoti 5 birzoje prekiaujami fondai ir 5 investiciniai fondai, kuriy vienety
galima jsigyti Lietuvoje. Vieni fondai yra jsteigti Lietuvoje, kiti — uZsienio Saliy fondai. Kadangi
birzoje platinamy fondy jsteigty Lietuvoje néra, o jais tik prekiaujama, buvo atsizvelgta i tai, kokius
ETF siilo finansy makleriy jmonés.

Vienas i$ analizei atrankamy fondy kriterijy buvo fondo gyvavimo laikotarpis. Kadangi fondo
veiklos rezultatus geriausiai apibtidina 3-5 mety rodikliai, beveik visi pasirinkti birZoje prekiaujami
fondai ir investiciniai fondai jsteigti daugiau nei prie$ penkerius metus. ISskyrus Proshares Short S&P
500 fonda, kuris savo veiklg fiksuoja nuo 2006 m. birZelio mén. Siekiant jtraukti atvirkstinio tipo ETF,
teko neispildyti fondy pasirinkimo kriterijaus, nes tokio tipo birzoje prekiaujami fondai savo veikla
pradé¢jo tik 2006 m.

Analizei atrenkamy birZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy geografiné investavimo
kryptis nebuvo esminis atrankos kriterijus. Nagrinéti ETF ir investiciniai fondai geografiskai
neapsiribojo viena valstybe ar regionu.

Fondo investavimo strategija buvo svarbi tiek, kad tiek ETF, tiek investicinius fondus
reprezentuoty kuo jvairesni rinkos pavyzdziai. Taciau neatsitiktinai keletg ETF ir investiciniy fondy
galima sugrupuoti pagal investavimo strategijos panasumus:

- Japonijos VP rinkoje investuoja: ETF - iShares MSCI Japan Index fondas ir

investicinis fondas SEB Choice Japan Fund;

- I skolos vertybinius popierius investuoja: ETF - iShares Euro Corporate Bond
fondas ir Parex Ryty Europos obligacijy fondas;

- Biotechnologijos ir sveikatos sektoriaus kompanijy VP apima: ETF iShares Dow
Jones US Healthcare Sector Index fondas ir Franklin Biotechnology Discovery investicinio
fondas.

Daugiausia analiz¢je dalyvavusiy ETF ir investiciniy fondy kotiruojami JAV doleriais. Tik
iShares Euro Corporate Bond — eurais, SEB Choice Japan Fund investicinis fondas — Japonijos
jenomis ir vienas lietuviskas investicinis fondas NSEL 30 — litais. Svarbu tai, kas investuotojas i$
Lietuvos privalo jvertinti ir valiutos rizika, susijusia su valiuty kursy svyravimais. Ypatingai tai svarbu,
jei investuojama valiuta, kuri néra stabili, pavyzdziui, JAV doleris ar Japonijos jena.

Toliau apzvelgsime pagrindinius kriterijuos, pagal kuriuos buvo vertinami birZoje prekiaujami
fondai ir investiciniai fondai. Pirmiausia apzvelgsiu nagrin¢jamy fondy mokes¢iy struktiiros
panaSumus ir skirtumus. Toliau nagrinésiu pajamingumo ir rizikingumo rodiklius.

Mokesciai
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Zemiau esancioje lenteléje pateikiami nagrinéty birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy
mokesCiy suvesting.

35 lentelé. BirZoje prekiaujamy fondy ir investiciju fondy mokes¢iy suvestiné

Valdymo | Bendros | Vnt. Vnt. Platinimo Sékmeés
mokestis | fondo jsigijimo | i$pirkimo mokestis mokestis
iSlaidos* | mokestis | mokestis (komisinis)

IVV US 0,09% Yra

EWJ US 0,52% Yra

I'YH US 0,48% Yra

IBSC GR 0,2% Yra

SH US 0,75% 0,95% Yra

SEB Japan Fund 1,5% 1,5% 5% 1% 2% 20%

Parex Bond fondas 1,5% 0,275% | 7USD 7 USD Yra

NSEL 30 1,85% 10 Lt 1-2%, 10 Lt [ 0,24% ir 2%

FBD fondas 1% 2,15% 6,5% Yra

TEM fondas 1,6% 2,56% 6,5% 1% Yra

* 1 bendras fondo i$laidas dazniausiai yra jtraukiami depozitoriumo, audito ir kiti fondo administravimo mokesciai.

Matome, kad birzoje prekiaujami fondai turi kur kas maziau mokesCiy, nei tradiciniai
investiciniai fondai ir jie yra nedideli. Taip yra tod¢l, kad ETF néra aktyviai valdomi fondai ir jie
nepatiria papildomy iSlaidy, uz kurias turéty biiti atlieckami atskaitymai. Investuotojui fondai su mazais
mokesciais gali pasirodyti patraukliis investuojant tiek ilgam, tiek trumpam laikotarpiui. Pirmiausia,
investuojant ilguoju laikotarpiu, nedideli valdymo mokesciai, nuskaitomi ne nuo kiekvieno
investuotojo turimo turto, bet nuo bendro fondo turto, Zzenkliai nesumazina investicinio portfelio
vertés. Komisiniai mokesciai taip pat yra mazai jauciami. Antra, investuojant trumpuoju laikotarpiu,
renkantis tarp ETF ir investiciniy fondy, pirmieji yra patrauklesni, nes $iy fondy bendra mokesciy
naSta yra kur kas maZesné.

Fondu pajamingumas ir standartinis nuokrypis

Lentel¢je pateikiamas trumpojo laikotarpio (vieneriy mety) ir ilgojo laikotarpio (penkeriy mety)

nagrinéty fondy pajamingumas bei penkeriy mety standartinis nuokrypis.

36 lentelé. BirZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy pajamingumas ir standartinis nuokrypis

Pajamingumas | Pajamingumas | Standartinis

per vienerius | per penkerius | nuokrypis

metus metus (5 mety)
IVV US -35,25 0,29 10,32
EWJ US -35,85 0,085 14,92
IYH US -23,377 1,413 10,23
IBSC GR -3,04 2,28 3,88
SH US 36,42 - 14,75
SEB Japan Fund -45,68 -4.91 16,09
Parex Bond fondas | -30,50 -2,16 5,51
NSEL 30 -62,19 0,44 21,56

68



FBD fondas -14,51 2,96 15,77
TEM fondas -58,14 6,42 20,06

Matome, kad pastaryjy mety investicijy grazos rodikliai tiek birzoje prekiaujamy fondy, tiek
investiciniy fondy yra neigiami (iSskyrus atvirkstini ETF). 2007 m. pabaigoje prasidéjusi ir 2008 m.
sustipréjusi pasauliné finansy krizé zenkliai sumazino fondy grynuosius aktyvus. Pastebima, kad
investiciniy fondy pajamingumas, lyginant su birzoje prekiaujamais fondais yra Zemesnis. Tam jtakos
turi ir didesni investiciniy fondy mokesciai, kurie atitinkamai sumazina fondy pelna.

[Sauges trumpojo laikotarpio nuostolis i§ investicijy labai sumazino iki tol palankiai atrodZiusj
fondy pajaminguma. Keleto investiciniy fondy ilgojo laikotarpio pajamingumas tapo taip pat
neigiamas arba nukrito iki kritinés ribos.

Vertinant fondy pajaminguma, greta pateikiami ir penkeriy mety standartinio nuokrypio
rodikliai. Lenteléje pateiktas standartinis nuokrypis rodo, kiek fondo pelningumas pakito nuo vidutinio
pajamingumo per paskutiniuosius penkerius metus. Matome, kad didziausia investicijy vertés
svyravimo rizika yra SEB Japan Fund, NSEL 30 ir TEM investiciniuose fonduose.

Standartinis nuokrypis dazniausiai pravercia, kai yra lyginami pana$ios investavimo strategijos
fondai. Taigi, i§ ] Japonijos kompanijy iSleistus VP investuojanciy fondy, EWJ US yra maziau
rizikingas uz SEB Japan Fund, nes pastarojo pajamingumas yra labiau nukritgs, o standartinis
nuokrypis didesnis. I§ fondy, investuojanciy j skolos vertybinius popierius IBSC GR yra maziau
rizikingas nei Parex Bond fondas, nes jo pajamingumas didesnis, o standartinis nuokrypis mazesnis.

Apibendrinant galima teigti, kad daugumos birZoje prekiaujamy fondy trumpojo laikotarpio ir
ilgojo laikotarpio pajamingumas yra didesnis negu investiciniy fondy. Taip pat reikia pazyméti, kad
investiciniy fondy verté turi didesn¢ tikimybe svyruoti, o tai reiskia, kad investicinio portfelio verté
gali dar labiau sumazeéti.

Rizikingumas
Sarpo rodiklis buvo naudojamas fondy investicinés grazos ir rizikos palyginimui. Zemiau

esancioje lenteléje pareikiami penkeriy mety Sarpo rodiklio skai¢iavimai:

37 lentelé. BirZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy Sarpo rodikliai

Penkeriy mety Sarpo rodiklis
IVV US 0,22
EWJ US 0,16
IYH US 0,14
IBSC GR -0,35
SH US 1,521
SEB Japan Fund 0,01
Parex Bond fondas 0,09
NSEL 30 -0,9
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FBD fondas -0,1
TEM fondas 0,62

Kaip jau buvo minéta anksciau, pasaulinés finansy krizés paveikti fondy pajamingumo rodikliai
turi jtakos ir kitiems fondo rezultatams. Pastebima, kad investavimo rizika j visus nagrinétus fondus
yra iSaugusi, nes vieneriy mety Sarpo rodikliai yra labai mazi arba neigiami. Atitinkamai yra sumazéje
ir ilgajj laikotarpj reprezentuojantys Sarpo rodikliai.

Apibendrinant galima teigti, kad daugumos birZoje prekiaujamy fondy pajamingumo ir rizikos
santykis palankesnis, nei nagrinéty investiciniy fondy (i§skyrus TEM fonda, kurio Sarpo rodiklis 0,62).
Labai Zemi ar net neigiami Sarpo rodikliai investuotojui yra rodiklis, kad investicija j maZiau

rizikingas finansines priemones nagrinétu laikotarpiu galéjo biti pelningesné.
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ISVADOS

Atlikus tyrima, galima daryti tokias i§vadas:

1. Birzoje prekiaujamy fondy verté dazniausiai yra susieta su tam tikru indeksu. Investicinis
fondas investuoja ] akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones ar kitus finansinius instrumentus,
priklausomai nuo fondo strategijos. Tai ir sudaro jo turta, kuris svyruoja priklausomai nuo investicinj
fondg sudaranciy grynyjy aktyvy pokyciy.

2. Birzoje prekiaujami fondai aktyviam investuotojui sitilo galimybe pirkti ir parduoti fondo
vienetus birZzos darbo metu. Didelis birzoje prekiaujamy fondy likvidumas leidZia realiu laiku reaguoti
1 pokycius finansy rinkose ir individualiai pirkti/parduoti fondo vienetus. Tuo tarpu, investicinio fondo
vienetus investuotojas gali pirkti ir parduoti tik dienos pabaigoje ar kitos dienos pradzioje, kai yra
paskaiciuota tos dienos vieneto grynoji aktyvy verté.

3. BirZoje prekiaujamy fondy valdymo kastai yra mazesni nei investiciniy fondy, nes dauguma jy
yra pasyviai valdomi.

Birzoje prekiaujami fondai dazniausiai ima valdymo mokestj, kuris nesiekia 0,6%. IS nagrinéty
ETF maziausi valdymo mokesciai iShares S&P 500 Index fonde — 0,09%, o didziausi - Proshare Short
S&P 500 fonde — 0,75%. Kiekvienas pirkimo ir pardavimo sandoris ] birza patenka per finansy
maklerj, kuris ima komisinj mokestj. Lietuvoje veikiancios finansy makleriy jmonés ima skirtingus
mokescius, taciau jie svyruoja nuo 0,3% iki 1%.

Investiciniy fondy valdymo mokesc¢iai yra didesni ir siekia 1-1,6%. IS nagrinéty fondy
didziausius valdymo mokescius turi Templeton Emerging Markets fondas (1,6%). Investiciniai fondai
taip pat ima fondo vienety jsigijimo mokesti bei iSpirkimo mokestj. Nagrinéty fondy iSpirkimo
mokestis daugiausia buvo 1-2%, o vienety isigijimo mokestis apie 5-6,5%.

4. 2007 m. pabaigoje prasidéjusi ir 2008 m. sustipréjusi pasauliné finansy krizé turéjo neigiamos
jtakos tiek birzoje prekiaujamy fondy, tiek investiciniy fondy pajamingumui. Mano nagrinéty
investiciniy fondy pajamingumas per vienerius metus nukrito labiau nei ETF. Investiciniai fondai:
didziausias kritimas — NSEL30 -62,19%, o maziausias — FBD -14,51%; o ETF didZziausias kritimas —
EWJ US -35,86%, maziausias - IBSC -3,04%.

Investiciniy fondy pajamingumas, vertinant standartinio nuokrypio rodiklius, turi didesne
tikimybe svyruoti nei birzoje prekiaujamy fondy pajamingumas. Analizuoty investiciniy fondy
standartinis nuokrypis svyruoja nuo 6% iki 22%, o birzoje prekiaujamy fondy — nuo 4% iki 15%.

5. Visy nagrinéty fondy investavimo rizika yra padidéjusi, nes vieneriy mety Sarpo rodikliai yra
mazesni nei 1 arba neigiami. Atitinkamai yra sumazéj¢ ir penkeriy mety laikotarpj reprezentuojantys

Sarpo rodikliai. Ta¢iau birzoje prekiaujamy fondy pajamingumo ir rizikos santykis yra geresnis nei
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investiciniy fondy (i§skyrus TEM fonda, kurio Sarpo rodiklis 0,62). Galima teigti, kad investicija j
maziau rizikingas finansines priemones investuotojui galéjo biiti pelningesné.

6. Remiantis auks$¢iau iSvardintomis iSvadomis, kurios lie¢ia fondy valdymo kastus,
pajamingumg ir rizika, galima patvirtinti pirmaja iSkelta hipotezg, kad investicija | birZoje
prekiaujamus fondus trumpuoju laikotarpiu (iki 1 m.) investuotojui atne§ daugiau pelno arba patirs
mazesnj nuostolj negu investicija j tradicinius investicinius fondus.

7. Investuojant | atvirksStinius birzoje prekiaujamus fondus papildomy pajamy galima gauti ir
finansy krizés laikotarpiu, nes remiantis atvirkStinio ETF modeliu, fondo investiciné graza kyla, kai jo
palyginamojo indekso vert¢ krenta. Nagrinéto Proshares Short S&P 500 fondo paskutiniyjy mety
investiciné graza sieké 36,42% (standartinis nuokrypis 14,75%, Sarpo rodiklis 1,521).
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REKOMENDACIJOS

Investuotojas, besirinkdamas tarp birzoje prekiaujamo fondo ir investicinio fondo turi apgalvoti
Siuos aspektus: laikotarpj, kuriam norima investuoti, minimalig investavimo sumg, investavimo kastus,
pasidométi fondo investavimo strategija ir investiciniy verciy istoriniais duomenimis — koks
pajamingumas bei kokia rizika jj lydi.

Informacijos apie birzoje platinamus fondus Lietuvoje kol kas néra pakankamai, todél
pradedantysis investuotojas turéty pasidométi kity investuojanciyjy praktika arba gali kreiptis ] finansy
maklerio jmong, kurioje bus suteikta visa reikiama informacija.

Finansy krizés laikotarpiu investuojant j atvirkStinius birZoje prekiaujamus fondus galima gauti

investicing graza.
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Plataunaité I. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy palyginamoji analizé¢ / Verslo
nuosavybés ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2008. — 82 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti esminiai birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy
fondy panasumai ir skirtumai, nustatyti ir palyginti fondy valdymo kastai, trumpalaikis ir ilgalaikis
pajamingumas bei rizikingumas, pateiktos rekomendacijos esamam ir biisimam investuotojui. Pirmoje
darbo dalyje lyginama taupymo ir investavimo samprata bei iSskiriami esminiai Lietuvos gyventojy
taupymo ir investavimo bruozai. Antroje dalyje teoriniu aspektu nagrin¢jama birzoje prekiaujamy
fondy ir investiciniy fondy samprata, raida, klasifikavimas, formavimosi bei veikimo principai.
TreCioje dalyje apzvelgiama birZzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy rinka, nagrinéjami
pasirinkti birZoje prekiaujami fondai bei Lietuvoje platinami investiciniai fondai, analizuojami bei
lyginami fondy valdymo kastai, pajamingumo ir rizikos rodikliai. Darbo pabaigoje apibendrinamos
esmingés birZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy charakteristikos.

Pagrindiniai Zodziai: investavimas, birZoje prekiaujamas fondas, investicinis fondas, investiciné

graza, valdymo kastai, rizikingumas.

Plataunaité I. Comparative Analysis of Exchange Traded Funds and Mutual Funds / Master‘s
Work of Business Property Economics. Supervisor assoc. prof. dr. R. Jasinavicius. — Vilnius: Faculty

of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2006. — 82 p.

ANOTATION

This Master’s work analyzes main similarities and differences between exchange traded funds
and mutual funds, identifies and compares management fees, short-term and long-term returns and
risks, and proposes recommendations for current and future investors. First section compares the
conception of saving and investing, also distinguishes main features of Lithuanian saving and
investing. Second section analyses theoretical aspects of exchange traded funds and mutual funds in
terms of concept, historical background, classification, formation and performance mechanism. Third
section reviews exchange traded funds and mutual funds market, analyses certain exchange traded
funds and mutual funds that were chosen for this work, examines and compares management expenses,
returns and risk indicators. At the end main characteristics of exchange traded funds and mutual funds
are presented.

Key words: investing, exchange traded fund, mutual fund, investment return, management fees,

risk.
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Plataunaité I. Birzoje prekiaujamy fondy ir investiciniy fondy palyginamoji analizé¢ / Verslo
nuosavybés ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2008. — 82 p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes investiciniy produkty rinka pleciasi ir tai
skatina zmones dométis alternatyviomis investavimo galimybémis. Dar 2004 metais investavimo
kulttira buvo pakankamai konservatyvi — apie 90 proc. santaupy Lietuvos gyventojai laiké terminuoty
indéliy pavidale, taciau pleciantis finansiniy paslaugy sektoriui ir atsirandant naujiems investiciniams
produktams, tokiems kaip gyvybés draudimas, pensijy fondai, investiciniai fondai ar birzoje
prekiaujami fondai, gyventojai vis labiau émé diversifikuoti savo vertybiniy popieriy portfel;.

Magistro baigiamojo darbo tikslas yra nustatyti ir palyginti birzoje prekiaujamy fondy ir
investiciniy fondy valdymo kastus, trumpalaike ir ilgalaike investicing graza bei rizikinguma. Sio
tikslo jgyvendinimui, teoriniu aspektu buvo iSanalizuoti birZoje prekiaujamy fondy ir investiciniy
fondy panaSumai ir skirtumai, atskirai iSnagrinéti bei véliau sulyginti konkreciy birZoje prekiaujamy
fondy ir investiciniy fondy valdymo kastai, pajamingumo bei rizikos rodikliai.

Apibendrinus tyrimo rezultatus galima prieiti prie iSvados, kad birzoje prekiaujamy fondy
valdymo kastai yra maZzesni nei investiciniy fondy, ilguoju laikotarpiu investicija ] nagrinétus fondus
atneSa panaSig graza, taCiau trumpuoju laikotarpiu investicija | birZoje prekiaujamus fondus lemia
didesnj pajaminguma arba mazesnj investicinés vertés kritimg negu investicija ] investicinius fondus.

Remiantis darbe atlikta palyginamaja analize bei apibendrinimais, patvirtinta hipotez¢, kad
birzoje prekiaujamy fondy pajamingumas trumpuoju laikotarpiu yra didesnis nei investiciniy fondy

pajamingumas.
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Plataunaité I. Comparative Analysis of Exchange Traded Funds and Mutual Funds / Master‘s
Work of Business Property Economics. Supervisor assoc. prof. dr. R. Jasinavicius. — Vilnius: Faculty

of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2006. — 82 p.

SUMMARY

The topic of Master’s work is relevant because the market of investment products is expanding
and this makes people wonder about the alternative investment opportunities. In 2004 the investment
culture was quite conservative because about 90% of savings Lithuanians kept in deposits. However,
as the market of financial services was growing and new products, such as insurance, pension funds,
mutual funds and exchange traded funds, people started to diversify their investment portfolios.

Main purpose of Master’s work is to identify and compare exchange traded funds’ and mutual
funds’ management expenses, short-term and long-term returns and risk. In order to achieve this
purpose similarities and differences of exchange traded funds and mutual funds were analyzed using
theoretical background. Also, particular exchange traded funds and mutual funds were researched
separately and then compared looking at main features used for analysis, such as management
expenses, returns and risk.

After the results of this research are summarized, it leads to conclusion that exchange traded
funds have lower management fees then mutual funds; that the long-term investment brings similar
returns for both investment tools that were analyzed, however, in terms of short investment period,
exchange traded funds’ returns are higher or loss is lower that that of mutual funds.

With reference to the comparative analysis and generalizations, hypothesis is confirmed: short-

term investment returns from exchange traded funds are higher than that from mutual funds.
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ETF PREKIAUJANCIOS SALYS BEI PREKYBA REGULIUOJANCIOS INSTITUCIJOS

1 PRIEDAS

Global
Country ETFs ETF Assets Share (9G] Regulator Regulator Web Site
Australia 4 $794,620,270 0.13% Australian Securities and Investments WWW.ASIC.00v.au
Commissian
Austria 1 $88,076, 499 0.01% Financial Market Authority www fma.qv.at
Canada 24 25,883 206, 539 4.27% Ontario Securities Commission WWWL0SC.Q0V.0N.Ca
China 2 $752,000,866 0.12 % China Securities Regulatory WWW.CSIT.Qov.Cn
Commission
Finland 1 $211,843 388 0.03% Financial suparvision Authority Wi rahioitstarkastus. f
France Te $29,725,620,664 4.91% Autoritd des Marches Financiers www.amf-france.org
GEermany ag $31,0281,012, 222 5.28% Bundesanstalt fir www bafin.de
Finanzdienstlaistungsaufsicht
i BaFin)
Hong Kong ) 19,407,002 845 1.55% Securities and Futures Commission wiww stc hk
[ndia & $290,852,300 0.05% Securities and Exchange Board of WL sebi.gov.in
[ndia (SEED
[raland & 210,251,778 0.04% Central Bank and Financial Services www hnancialregulator je
Authority
[srael 14 $6,515,194,034 1.08% Israal Securities Authority WA 153 qon 1l
[taly 2 $1e0,565,146 0.03% Ccormmissione Nazionale per le WWW.CONsol.Tt
socleta & la Borsa
Japan 13 $32,793,557,121 5.42 % Financial Services Agency www fsa.gojp
forea 12 $1,651,759,349 0.27% Financial Supervisory Commissions www fss.orkr

Financial Supervisory Service

Note: Data as of February 28, 2007.

WZontinues)
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Global

Country ETFs ETF Assets Share (%) Requlator Requlator Web Site
Metherlands 13 $2,641,729,656 0,44 % The MNetherlands Authority for the www afm.nl

Financial Markets
Mew Zealand Z $73,125,197 0.01 % Securities Commission WWW SEC-COM.QOVE.NZ
M orway 3 $114,912,831 0.02 % K redl it sy net wiwwe kredittilsynet.no
singapore 7 $909,584,157 0.15% Monetary Authority of Singapore WL IMAS. 0V 50
south Africa 7 $1,912,018,052 0.32 % Financial Services Board wwwifsh.co.za
spain 2 $240,164,753 0.04 % Comisidn Nacional del Mercado WWW.CNIMY.es

de Yalores
Swieden 5 42,390,469, 825 0.39% Finansinspektionen wiwwh.se
switzerland 1z 47,425,997 643 1.23% Cormmission Fédérale des Banquas www sthe.admin.ch
Taiwan 2 $1,111,795,460 0.18% Financial Supervisory Commission W FSC By OV tW
Turkey 3 43 666,421 0,01 % Capital Markets Board WWWLC D, QO Er
Lnited Kingdom 59 17,563, 275,658 2.90% Financial Services Authority WiwWF3a. Qo Uk
LS4 432 $420,663,620,607 71.12% Securities and Exchange Commission WWWLSRC. 0V
Total 821 $605,585,112,178 100 %

Saltinis: Rosenberg et al, 2008, p. 73-74
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