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[VADAS

Investiciniai fondai — tai viena 1§ patraukliausiy ir labiausiai pasaulyje paplitusiy investavimo
formy, ypac populiari JAV ir Vakary Europos valstybése, taip pat sékmingai prigyjanti ir sparciai
besiplétojanti ir Lietuvoje. Vis daugiau miisy Salies gyventoju taupymo perspektyvas sieja su
investiciniais fondais, $iais metais Lietuvoje pradéti platinti nekilnojamojo turto fondai. Salies Zmoniy
investavimo, taupymo jprociai modernéja.

Investuotojams dabartiniais laikais atsiveria daugiau galimybiy ir alternatyvy investuoti savo
1éSas, nei prie§ pora deSimtmeciy. Atsirado naujy rinky, naujy finansiniy instrumenty, iSnyko daugybé
barjery tarp rinky ir valstybiy, buvo sukurtos investavima palengvinancios technologijos. Tarptautinés
rinkos suteikia galimybe geriau diversifikuoti portfelio rizika, pasiekti geresniy pelningumuy.

Si tema aktuali, nes investiciniai fondai — tai toks finansinis produktas, kuris paprastiems
zmonéms, smulkiems investuotojams, suteikia galimybg pasinaudoti diversifikuoty ir profesionaliai
valdomy investiciju privalumais. Investiciniai fondai yra specialiis (kolektyviniai) investiciniai
portfeliai, kuriuos sudaro profesionaliy investuotoju i§ (individualiy) investuotoju pritraukto kapitalo
investicijos. Tokiu biidu smulkieji investuotojai gali isigyti profesionaliai valdomo ir diversifikuoto
finansinio arba kitokio turto krepselio dali.

Magistrinio darbo nagrinéjama tema tampa dar aktualesné Siomis dienomis, kai finansy rinky ir
pasaulio ekonomikos krizé kei¢ia investuotojy ipro¢ius bei teikiamus prioritetus. Susiduriame su pagrindine
problema, kaip rinkoms krentant stabilizuoti portfelio svyravimus ir iSvengti didesniy nuotoliy.
Didziosios valstybés viena po kitos rengia finansy sistemos gelb¢jimo planus juy finansy rinkoms
apsaugoti. Si krizé savo gilumu gerokai lenkia bet kuria pragjusio deSimtmeéio krize, o jvykiai
vienareikSmiSkai pakeis kai kuriuos finansy sistemos pagrindus.

Tyrimo objektas — pasyviai ir aktyviai valdomas investicinis portfelis.

Hipotezé — aktyviai valdomas investicinis portfelis investavimo periodo pabaigoje fiksuoja
didesng graza negu pasyviai valdomas investicinis portfelis.

Darbo tikslas — iSanalizuoti ES investicinius fondus platinamus LR, ju investavimo regionus bei
strategijas, suformuoti investicini portfeli ir pritaikant numatytus portfelio valdymo biidus bei strategijas
stabilizuoti portfelio svyravimus.

Baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1.  Teoriskai apibidinti investicinius fondus, ju rasis, aktyviai ir pasyviai valdomuy fondy
privalumus ir trikumus;
2. Istirti ES investiciniy fondy plétra Lietuvoje, investavimo regionus, pasiektus rezultatus;

3. Istirti rinkos korekceijy poveikj investiciniams fondams;
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4.  Suformuoti kriterijus investicinio portfelio formavimui i§ ES fondy platinamy LR ir ji
suformuoti;

5. ISanalizuoti valdymo strategijuy poveiki portfeliui bei palyginti skirtingai valdomy portfeliy
rezultatus;

Darbe taikomi tyrimo ir analizés metodai:

1.  Literatiiros analiz¢ ir apibendrinimas;

2 Statistiniy duomeny rinkimas, sisteminimas ir tyrimas;

3. Grafinis duomeny ir jy rySio vaizdavimas;

4 Koreliaciné analizé;

5 Lyginamoji analizé.

Darbo struktiira ir apimtis — baigiamaji magistro darba sudaro turinys, santrumpos, paveiksly
sarasas, lenteliy sarasas, ivadas, trys skyriai, iSvados ir pasiiilymai, literatliros Saltiniy sarasas, anotacija
lietuviy ir angly kalbomis, santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.

Pirmajame baigiamojo darbo skyriuje atlikta investiciju palyginamoji analize, aprasyti labiausiai
paplitg investavimo budai, pateikiami teoriniai tirlamosios temos aspektai — investiciniy fondy valdymas ir
veikla, pateikta investiciniy fondy klasifikavimo sistema pagal investavimo objektus bei strategijas,
iSanalizuotas pasyvus ir aktyvus investiciniy fondy valdymas, bei rizikos, kurios dazniausiai ir labiausiai
itakoja investiciniy fondy rezultatus.

Antrajame skyriuje atlikta ES kolektyvinio investavimo subjekty platinamy LR analizé, investiciniy
fondy raida Lietuvoje, ES ir pasaulyje, iSskirti investavimo regionai bei iSanalizuota S$iy regiony
makroekonominé biiklé. Atskleista, kaip investicinius fondus ir investuotojus veikia rinkos korekcijos, ir kokie
palyginamieji indeksai atspindi investiciniy fondy investicing graza.

48 ES investiciniai fondai jregistruoti Vertybiniy popieriy komisijoje LR, fondai skiriasi savo
investavimo strategijomis, regionais, objektais, tod¢l investiciniam portfeliui sudaryti tre€ioje dalyje pirmiausia
nustatyti kriterijai, kuriais remiantis suformuotas investicinis portfelis. Tada remiantis analizuota literatiira
pasirinkti portfelio valdymo btidai — pasyvus ir aktyvus ir sukurtos strategijos aktyviam portfelio valdymui
siekiant iSsiaiSkinti, kuriuo biidu valdant portfeli nuo 2005 rugs€jo mén. 01 d. iki 2008 rugséjo 23 d. biity

pasiekti geriausiai rezultatai bei ekonominés krizés salygomis iSsaugota bent minimali teigiama graza.



1. INVESTAVIMAS IR INVESTICINIAI FONDAI

Sioje darbo dalyje atliksiu investiciju palyginamaja analize, i$analizuosiu investavimo teorinius

aspektus, investiciniy fondy klasifikavima, struktiira, investavimo sprendimus bei strategijas.

1.1. Investicijy lyginamoji analizé

Pasaulio globalizacijos salygomis dinamiskai gauséjant teikiamy finansiniy ir investiciniy
paslaugu spektrui, didéjant finansuy istaigy konkurencijai, finansuy sistemos plétra, jos jautrumas
vykstantiems pasaulinés finansy sistemos bei finansy rinky pokyciams tampa aktualia problema
Lietuvoje. Taip pat did¢jant vidutiniam ménesiniam atlyginimui atsiranda poreikis investuoti. Bankai,
investicinés kompanijos, kitos finansinés institucijos sitilo daug pinigu investavimo budu: indéliai,
vertybiniai popieriai, nekilnojamasis turtas, draudimai, investiciniai fondai ir kt. Investavimo
galimybeés priklauso nuo investuotojo turimy dabartiniy lésSy, rizikos toleravimo laipsnio, laukiamos
grazos.

Lietuvos Respublikos investicijy istatyme (1999) investicijos apibréziamos kaip piniginés 1€Sos
ir istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis
turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialini rezultata
(Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba
uztikrinti valstybés funkcijy igyvendinima. [78] ISanalizavus literatiros $altinius, investavima galima
apibrézti kaip kapitalo panaudojimo biida, kuris privalo uztikrinti kapitalo sauguma ir vertés augima.
Egzistuoja ivairios kapitalo disponavimo, kapitalo investavimo formos arba investavimo priemoniy
grupés: investavimas | vertybinius popierius ir nekilnojamaji turta; i ilgalaikius isipareigojimus, kurie
skiriasi jvairiausiomis savybémis — investavimas i akcijas ir pasirinkimo sandorius, su maza arba
didele rizika; trumpalaikis arba ilgalaikis investavimas; tiesioginis ir netiesioginis investavimas ir pan.
[29] Investicijos gali biiti tiek i finansini turta, tiek i materialyji. [7]

Paprasciausias biidas yra padéti pinigus | banka ir gauti nustatytas paltikanas per numatyta laiko
tarpa. [39] Tai viena labiausiai paplitusiy investicijy, kuri yra pakankamai saugi ir patikima. Taip pat
§i investicija pasizymi dideliu likvidumu — pinigai gali biiti paimti i§ saskaitos (priklausomai nuo
indélio rusies) praktiSkai bet kuriuo metu. Tam tikras banky palikany minusas, jog jos neuztikrina
didelio pelno, o gautas pelnas, ypac jei indélio suma nedidelé, gali zymiai sumazéti del infliacijos.

Skolos vertybiniai popieriai — tai 1éSos, investuotos tikintis gauti atitinkama procenta pelno, ir
butinyb¢ grazinti skola nustatytu laiku. Kai investuotojas perka skolos vertybinius popierius,

pavyzdziui, obligacijas, jis faktiSkai kredituoja ta, kuris iSleido Sia obligacija, ir kuris isipareigoja
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mokéti nustatytus procentus visa sutarta laika, o tam laikui baigiantis privalo grazinti pirming skolos
suma. [30]

Vyriausybés vertybiniai popieriai — valstybés vardu vidaus ar uzsienio rinkose Vyriausybés
iSleidziami vertybiniai popieriai, patvirtinantys ju turétojo teis¢ numatytais terminais gauti juy
nominalig verte¢ atitinkancia suma, paliikanas ar kita ekvivalenta.[31]

Akcijos — tai vertybiniai popieriai, patvirtinantys dalyvavima akciniame kapitale ir suteikiantys
ju savininkams turtines (pvz., gauti dividendus) ir neturtines (pvz., teis¢ dalyvauti bendrovés valdyme)
teises.[32]

Pasirinkimo sandoriai — tai vertybiniai popieriai, investuotojui suteikiantys teisg¢ sutartomis
kainomis per tam tikra laiko tarpa isigyti kitus vertybinius popierius arba kitus aktyvus.[30]

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty istatyme (2003) investicinis fondas
apibréziamas kaip bendrosios dalinés nuosavybeés teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis
turtas, kurio valdymas perduotas valdymo imonei. [7] Kitaip tariant, investicini fonda sudaro fiziniy ir
juridiniy asmeny (fondo dalyviu) piniginés 1¢Sos, sutelktos vienoje vietoje ir skirtos bendram Siu

asmeny tikslui pasiekti — investuoti, laikantis tam tikros strategijos. [33]

‘ Hedge Fondai

Imoniy akcijos

15

E‘ SASO
\ iju
NeKiThojamo turto
10 4 MiSrGs Investiciniai Fondai Fondai
MiSrts
rovi iga€ijos
I ikes iausybiy

5 igacijos

@iai bankuose

Rizika

1 pav. Investavimo rizikos ir grazos priklausomybé
Saltinis: [34]

IS 1 pav. matome, kad graza yra tiesiogiai priklauso nuo rizikos. Investuotojas siekiantis didesnio
pelningumo turi prisiimti didesng rizika. Maziausia rizika pasizymi indéliai bankuose ir vyriausybiy
obligacijos. Investiciniy fondy rizika proporcinga grazai. Akcijy ir alternatyvaus investavimo fondy
rizika didziausia, bet ir graza gali biiti didZiausia.

Pagal dalyvavima investavimo procese investicijos gali buti:
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- tiesioginés investicijos — tai betarpiSkas investuotojo dalyvavimas investuojant 1éSas bei
pasirenkant investavimo objekta. Tiesiogini investavima (dazniausiai) vykdo specialiai tam paruosti
investuotojai, turintys labai tikslia informacija apie investicini objekta, politing situacija, ekonominius
Salies rodiklius bei gerai iSmanantys investavimo procesa. [38]

- netiesioginés investicijos — tai investavimas, atlickamas per jgaliotus asmenis arba tam tikslui
skirtas finansines institucijas. Ne visi investuotojai turi pakankama kvalifikacija, kad galéty s€¢kmingai
pasirinkti investavimo objektus ir véliau tinkamai valdyti investicini portfeli. Tokiais atvejais jie igyja
vertybinius popierius, kuriuos iSleidzia investiciniai bei kiti finansiniai tarpininkai, o Sie, surinke¢ tokiu
biidu investicines 1éSas, paskirsto juos | investicinius objektus savo nuozitra. Tokiy kompanijy
specialistai renkasi labiausiai perspektyvius investavimo objektus ir, kadangi investuoja dideles 1¢€Ssas,
dalyvauja Siy objekty valdyme. IS Sio verslo gautas pajamas paskirsto saviems investitoriams.[38]

Pagal investavimo laikotarpi investicijos biina:

- trumpalaikés investicijos — tai kapitalo investavimas ne ilgesniam kaip vieneriu mety
laikotarpiui.

- ilgalaikés investicijos — tai kapitalo investavimas ilgesniam kaip vieneriy mety laikotarpiui.
Ilgalaikes investicijos detalizuojamos sekanciai: a) iki 2 mety; b) nuo 2 iki 3 mety; c¢) nuo 3 iki 5 mety;

d) vir§ 5 mety. Atitinkamai pagal $ia detalizacija yra skai¢iuojamas investicijy atsipirkimas.

1.3. Investicinio fondo ir investavimo samprata

Investicinis fondas — tai daugelio investuotoju vienoje vietoje sutelkti pinigai, kuriuos fondo
valdytojas investuoja { akcijas ir obligacijas pagal fondo strategija. [40] Siy investiciniy priemoniy
rinkinys yra vadinamas fondo investicijy portfeliu. Investicinio fondo pagrindinis turtas yra investicijuy

portfelis.

INVESTUOTOIAS

INVESTICINIS | | valdymo
FONDAS ' jmone
- g / -

VERTYBINIAI POPIERIAI

2 pav. Investicinio fondo veikimo principas

Saltinis: adaptuota pagal [36]
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Investicinis fondas - tai dalinés nuosavybés teise asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas
perduotas valdymo imonei. Investicinio fondo dalyviais gali biiti ir fiziniai, ir juridiniai asmenys. [41]

Fondo turtas yra visy investiciju rinkinys ir piniginés 1éSos. Fondo turtas laikui bégant kinta dél
gaunamy pajamy (dividendy ir paliikany), pelno arba nuostolio fondui pardavus investicing priemong,
dél padidéjusios arba sumazéjusios investiciniy priemoniy vertés, dél naujy fondo dalyviy imokéty
piniginiy inaSy arba iSeinanc¢iy 1§ fondo dalyviy atsiimamuy jiems priklausancéiy pinigy. (zr. 2 pav.)
Biisimam fondo dalyviui jmoké&jus piniginj inasa, pinigai konvertuojami i investicinius vienetus (arba
fondo akcijas), atsizvelgiant { investicinio vieneto (fondo akcijos) kaina. [1, p. 682]

PavyzdZiui, jei norintis investuoti { investicini fonda Zmogus imoka 10000 lity ir nustatoma, kad
vieno investicinio vieneto (fondo akcijos) verté lygi 500 lity, tai naujojo fondo dalyvio saskaitoje bus
20 investiciniy vienety. Fondo turtas priklauso visiems fondo dalyviams proporcingai juy turimy
investiciniy vienety (fondo akciju) skaiciui.

Investicinis vienetas - vertybinis popierius, irodantis investicinio fondo dalyvio teisg¢ 1
investicinio fondo dali. [42] Isigijus investicinio fondo vienetus investuotojas tampa fondo dalyviu.

Investicinio fondo turto verté kinta priklausomai nuo vertybiniy popieriy rinkos kainy. Kartu
kinta ir investuotojy turimu akciju kaina. Investuotojas, parduodamas akcijas, uzdirba arba patiria
nuostoliy priklausomai nuo to, kaip pasikeit¢ fondo investiciju verté rinkoje per investavimo
laikotarpi.[7]

Kiekviena fonda valdo investicijy valdymo imoné. Tai specializuota imoné, turinti investiciniy
fonduy valdymo licencija. Sios imonés gali uzsiimti tik investiciniy fondy ir vertybiniy popieriu
portfeliy valdymu.

Nors rinkoje egzistuoja deSimtys investiciniy fondy, kuriy tikslai labai ijvairtis — nuo kapitalo
apsaugojimo, dabartiniy pajamy iki ilgalaikio augimo, daugumai juy biidingi tam tikri bendri bruozai.:

- investavimo tikslai — apibtidina, ko siekia fondas;

« profesionalus fondo valdytojas arba valdytojai, kurie vadovauja fondo veiklai;

« galimybé uz fondo uzdirbtus pinigus isigyti daugiau fondo vienety.

1.4. Investiciniy fondy klasifikacija

Investiciniai fondai gali buti klasifikuojami pagal ju investavimo objektus, taikomus
mokescius, pelno panaudojima, steigimo biida, rizikos laipsni, investavimo tikslus ir pan. Pasaulinéje
praktikoje skiriamos keturios pagrindinés fondy, pagal investavimo objektus, risys:

1. Akcijy fondai — tai fondai investuojantys i akcijas. Akciju fondai pasizymi dideliu
pajamingumu ir didele rizika. Investavus trumpam laikui, galima nemazai uzdirbti, taciau gali atsitikti

ir taip, kad graza bus kur kas mazesné nei investicija. Akcijy fondo verté gali kilti ir kristi labai greitai.
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Akciju, kurios sudaro fondo turta, kainos gali svyruoti dél daugelio priezasCiu, pavyzdziui, dél bendry
ekonomikos tendencijuy ar tam tikry produkty paklausos pokyciy, dél Salies politinés, ekonominés
situacijos, naftos kainy ir pan.. Dazniausiai fondo turto nuvertéjima nepalankiu metu kompensuoja
fondo turto vertés augimas, kai ekonominés salygos palankios. D¢l tokiy akcijy fondy turto vertés
svyravimy i akcijy fondus patariama investuoti ilgam laikui.

Sie fondai gali bti skirstomi pagal investavimo sritj i:

= Regioninius fondus — investuoja konkreCiame pasaulio regione (pvz., Eurozonos, Ryty
Europos);

= Salies fondus — investuoja konkrecioje 3alyje (pvz., Lietuvos Respublikos, Lenkijos, JAV);

= Sektoriaus fondus - investuoja konkreCiame sektoriuje ( pvz., telekomunikacijy,
energetikos, medicinos). Investuojant konkrec¢ioje pramonés Sakoje diversifikuojama Sakos viduje;

* Tarptautinius fondus — skirtingy pasaulio regiony ekonomika linkusi augti ir smukti
cikliskai, atsveriant vienas kita. Sie fondai gali duoti didele graza, bet tuo paciu ir dideli nusivylima,
nes Salies ekonoming, politiné situacija lemia akcijy kainas;

* Naujai atsiradusiy rinky fondus (kylan¢iy rinky) — Sie fondai yra labiausiai nepastovis.
Jie investuoja i neiSsivysciusius pasaulio regionus, kurie turi labai dideli augimo potenciala, bet
pasizymi ir labai didele rizika — politinio perversmo, valiutos svyravimu, korupcijos;

= Indekso fondai — sudaro savo akciju portfeli pagal pasirinkta indeksa — t.y. investuoja i visus
indeksa sudarancius vertybinius popierius tokiu procentiniu santykiu, kokiu jie jeina | indeksa.
Indeksas — tai skaiCius, atstovaujantis tam tikra rinkos segmenta arba vertybiniy popieriy grupg ir
ivertinantis ju dinamika. [43]

2. Skolos VP (obligacijy) fondai - didziaja dalj investiciju portfelio sudaro skolos vertybiniai
popieriai. Siy fondy portfelj sudaro jvairios obligacijos, kuriy terminai ir i§leidéjai gali skirtis.
Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios daZniausiai biina didesnés uZ pinigy rinkos
priemoniy fondy pajamas. [44] Kadangi obligacijos gali biiti labai jvairios, tai ir fondai, investuojantys
i jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika. Sie fondai priskiriami vidutinés rizikos fondams.

* Terminuoti obligacijy fondai — Sie fondai gali biiti trumpalaikiai, vidutinés trukmes,
ilgalaikiai, priklausomai nuo to, po kiek mety sueis jy terminas. Kuo ilgesné trukmé, tuo didesne rizika
ir atlygis. Taip yra todél, kad kuo ilgiau klientas turi obligacija iki sueinant jos terminui, tuo didesné
tikimybé, kad jos vertg neigiamai paveiks infliacija. Todél bet kuri imoné arba vyriausybé, iSleidzianti
obligacijas, turi 1§ anksto pazadéti didesni pelna.[1, p. 672]

= Savivaldybiy obligacijy fondai - Savivaldybiy obligacijy fondai investuoja { obligacijas,
leidziamas savivaldybiy. Jie paplit¢ JAV (valstiju gyventojai atleidziami nuo mokesciy, o Lietuvoje

tokie fondai neplatinami).[1, p. 672]
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* Didelio pelningumo obligacijyu fondai - labiausiai paplit¢ didelio pelningumo arba
spekuliaciniy obligacijy fondai, nes jie siiilo didesnes paliikany normas. Kadangi Sie fondai investuoja
1 Zemos kokybés imoniy emisijas, jie susij¢ su didesne rizika. [91]

3. Pinigy rinkos fondai - lyginant su kitomis fondy raiSimis, Sie fondai yra maziau rizikingi. Ju
investiciju portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés: bankuy indéliy sertifikatai, komerciniai vekseliai,
banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Sios pinigy rinkos priemonés reiskia
trumpalaikj skolinimg patikimoms institucijoms, t.y. Vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt. Pinigy
rinkos priemoniy fondams biidinga mazos, bet stabilios pajamos. D¢l mazo §iy fondy pajamingumo
investuotojams reikéty atsizvelgti i infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga sparciai, pinigai (taip pat ir
tie, kurie laikomi fonde) nuvertéja, todél jei fondo pajamingumas mazas, gautos pajamos gali
nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy pajamy negaunama.[44] Pinigy rinkos fondai
yra labiausiai naudingi laikyti kliento pinigus, kuriy jam prireiks netrukus — pavyzdZziui, imokai uz
automobilj ar nama, ar uz kity mety moksla.

Pinigy rinkos fondus galima suskirstyti i dvi kategorijas:

1. Apmokestinami fondai, kurie investuoja i tokius instrumentus, kaip IZzdo vekseliai ir
komerciniai vekseliai, kuriy paltikanos apmokestinamos [1, p. 690];

2. Neapmokestinami fondai, kurie investuoja iSimtinai | nepamokestinamus savivaldybiy
instrumentus. D¢l tokios strategijos neapmokestinami fondai pasizymi skirtingy negu apmokestinamy
fondy investuotoju grupémis. [1, p. 690]

Pinigy rinkos fondy populiarumo augima lémé 10 deSimtmecio situacija, kai pinigy rinkos fondai
¢éme nuolat uzdirbti daugiau negu taupomieji indéliai bankuose.

4. Subalansuoti fondai arba misris - investiciju portfeli sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy
rinkos priemonés. [44] Pavyzdziui, 30 % pinigy investuojama | akcijas, o 70 % — 1 obligacijas.
Subalansuoti fondai gali investuoti jvairiose Salyse. Subalansuoty fondy rizika taip pat gali skirtis —
nuo mazesnés (vidutinés) iki didesnés (vidutinés) — tai priklauso nuo proporcijy, kokiomis yra
investuojama | akcijas ir obligacijas.

5. Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas, obligacijas, pinigy
rinkos priemones isigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akcijy. Sie fondai yra
kuriami siekiant uztikrinti didesn¢ investicijuy diversifikacija nei yra investavimo { viena iprasta
kolektyvinio investavimo subjekta atveju. [ Siuos fondus siiiloma investuoti maza investavimo patirtj
turintiems asmenims.[44] Paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei {prasto investicinio fondo,
nes fondy fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be pacio fondy fondo valdytojo

nustatyty atskaitymy egzistuoja ir kity fondy, i kuriuos investuojamas fondu fondo turtas, atskaitymai.
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Fondy fondy privalumai:

0 Pasauliniy rinky prieinamumas — investuotojas turi galimybe¢ investuoti { visas pasaulio
rinkas.

0 SumaZinta rizika — renkantis fondy fondus — investavimo rizika yra sumazinama du kartus —
investicinis fondas yra saugesné investicija nei perkant atskiras akcijas, o fonduy fondas — dar
saugesné investicija.

0 Profesionalus valdymas — nereikia stebéti kaip kito rinkos pasirinktuoju laikotarpiu, tai
atlieka fondy valdytojai.

0 Paprasta — jsigyjamas vienas fondas vietoje keleto, nereikia atlikti daug sandoriy.

6. Zaliaviniy prekiy fondai yra finansinés institucijos, priimangios 1¢as i3 {vairiu subjekty ir

naudojancios jas spekuliacijoms ateities sandoriy rinkoje.[1, p. 691]

Kiekvienas investicinis fondas turi investavimo strategija. Dauguma juy investuoja léSas pagal
regionus (Rytu Europos valstybése, JAV rinkoje), pagal ekonomikos sektorius (informaciniy
technologijy, naftos ir dujy verslo) ar bendroviy tipus (mazy arba dideliy ir gerai zinomy bendroviu
vertybiniai popieriai).

Atsizvelgus 1 investavimo tikslus ir strategija, iSskiriu pagrindinius fondy tipus:

* Augimo fondai: augimo fondai investuoja i perspektyviuy imoniy akcijas ir tikisi, kad Siu
akcijy kaina pakils. Sie fondai gali investuoti i akcijas ilgam laikotarpiui ir néra skirti investuotojams,
siekiantiems dividendy i§ investuoty vertybiniy popieriy. Siy fondy rizikos lygis priklauso nuo
investavimo regiono (besivystanciy Saliy rinkos pasizymi didesniais svyravimais), diversifikavimo
lygio (orientuoti i tam tikra sektoriy fondai labiau rizikingi) ir kity veiksniy. [44]

= Agresyvaus augimo fondai: kaip ir augimo fondai, taip ir agresyvaus augimo fondai
investuoja ilgam laikotarpiui. [40] DidZiausias ju skirtumas nuo augimo fondy yra tas, jog agresyvaus
augimo fondy léSos investuojamos i rizikingesniy, t.y. maZzy, nepopuliary imoniy bei imoniy,
veikian¢iy naujose pramonés Sakose, akcijas.

* Pajamy fondai: pajamy fondo turtas investuojamas i imoniy, vyriausybiy bei valdzios
instituciju iSleidziamus skolos vertybinius popierius bei akcijas, 1§ kuriy reguliariai gaunami
dividendai. ISskirtinis Sios rusies fondy bruozas yra periodiniy iSmoky (dividendy, paliikany)
investuotojams mokéjimas. [9]

* Dideliy pajamy fondai: Sios kategorijos fondai siekia dideliy pajamy, investuodami {
zemesnés kokybés skolos vertybinius popierius arba didelés rizikos obligacijas (angl. - junk bonds) .

* Vienetiniai investiciniai fondai — tai fondai, kurie perka fiksuota akcijy arba obligacijuy
portfelj. Portfelis laikomas iki nustatytos fondo likvidavimo dienos. Visas gautas likvidavus fonda

turtas paskirstomas akcininkams. Vienetiniai investiciniai fondai turi ribota skaifiy akcijy, kurios
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iSplatinamos akcininkams pirminio vieSo siiilymo biidu (IPO). Jeigu kuris nors akcininkas atsisako
akciju, tai jos vél sitilomos investuotojams. [1, p. 691]

= Alternatyvaus investavimo fondai — nuo tradiciniy fondy jie iSsiskiria tuo, kad naudoja
visas {manomas finansines priemones tikslams pasiekti: parduoda vertybinius popierius, kuriy neturi,
spekuliuoja finansinémis i§vestinémis priemonémis bei refinansuoja veikla kreditais.[92] Sie fondai
daznai steigiami ofSoriniuose finansy centruose, siekiant iSlosti i§ apmokestinimo ir reguliavimo
lengvaty. Paprastai vienas investuotojas turi investuoti ne maziau 250000 arba 1000000 USD ir
daugiau. Valdytojas gali rinktis bet kokias strategijas, kad uzdirbty didesni pelninguma.[1, p. 696]

= Nekilnojamojo turto fondai Lictuvoje pradéti platinti tik 2008 metais. Sie fondai investuoja

1 nekilnojamaji turta arba i ipotekos vertybinius popierius, uztikrintus nekilnojamuoju turtu.

1.5. Investiciniy fondy struktira

Yra dvi pagrindinés investiciniy fondy struktiiros, priklausomai nuo ju veiklos principo po akciju
i$platinimo.

UZdari investiciniai fondai - po pradinio akciju pardavimo ikuriant daugiau akcijy neparduoda.
Kol nepaskelbiama nauja emisija, jos kapitalizacija lieka pastovi. Uzdary investiciniy fondy akcijomis
prekiaujama antrin¢je rinkoje kaip ir visomis kitomis akcijomis. Jo akcijos kaina apsprendzia ne
bendra fondo turimo turto verté, bet fondo paklausa tarp investuotojy. Kadangi akcijy skaicius
apyvartoje, jei néra naujos ju emisijos platinimo, nesikeicia, tai ir fondo valdomo portfelio 1¢Sos néra
atitraukiamos, pavyzdziui, iSperkant savo akcijas. Atvejis, kai uzdaras fondas iSperka savo akcijas, yra
labai retas dalykas.

Siy fondy grynoji turto verté (GAV) skai¢iuojama du kartus per diena atsizvelgiant i portfelyje
esanciy instrumenty rinkos kainas tuo momentu. IS kitos pusés uzdaro fondo akcijy kaing kaip ir visy
akciju atveju nustato tik paklausa ir pasiiila, uz jas tenka mokéti rinkos kaing (ir komisinius). Grynoji
turto verté retai biina lygi akciju vertei. IstoriSkai akciju rinkos verté buvo 5-20 proc.mazesné uz ju
grynaja turto vertg. Kai yra tokia situacija, sakoma, kad akcija parduodama su nuolaida, o jei kartais
biina, kad grynaja turto vertg virsija rinkos verté, tai sakoma, kad akcija parduodama su premija. [1, p.
682]

Taciau dazniausiai fondai yra atviro tipo investiciniai fondai. Po pradinio akciju pardavimo
tkuriant kompanija jie ir toliau tgsia akcijy pardavinéjima. Akcijy savininkai gali bet kuriuo metu savo
akcijas parduoti investiciniam fondui. Investicinis fondas yra isipareigoj¢s jas nupirkti uz nustatyta
kaina. Tokiu biidu atviro tipo investicinio fondo kapitalizacija nuolat kinta. Investuotojai perka ir
iSperka savo akcijas pagal grynaja turto verte. GAV yra vienos akcijos verté bendrovéje, t.y., kaina uz

kuria fondas superka savo akcijas. Fondas savo akcijas parduoda uz GAV, pridedant fondo nustatytus
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pardavimo mokes¢ius. GAV randama portfelio instrumenty rinkos vert¢ minus jsipareigojimai
padalijus 1S iSleisty fondo akcijy skaiciaus.[1, p. 683] GAV reikSmés skelbiamos fondo ataskaitose ir
finansinéje spaudoje.

1 lentelé. Atviro ir uzdaro tipo investiciniy fondy palyginimas

Atviro tipo investiciniai fondai UZdaro tipo investiciniai fondai

Veiklos terminas nenustatytas. Fondo veiklos terminas yra nustatytas.

Valdymo imon¢ privalo iSpirkti fondo vienetus | Terminui pasibaigus, fondo aktyvai parduodami,
pagal pirma investuotojo pareikalavima. o gauti pinigai iSdalinami tarp fondo dalininky.
Pirkimo ir i§pirkimo kainos skirtingos (priklauso | Fondo veiklai nepasibaigus, valdymo imoné
nuo mokesciy) neprivalo i$pirkti aktyvy

Aktyvy verté = grynyju aktyvy verté, padalinta | Likvidumui padidinti uzdary fondy vienetais

1§ visy isleisty vienety kiekio. gali bti prekiaujama birZoje.

Saltinis: [72]

1.6. Aktyvus ir pasyvus investicijy valdymas

1.6.1 Aktyvaus investicijy valdymo esmé

Aktyvus investiciju valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendenciju prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Tod¢l daug pastangy dedama nustatant didZiausia augimo potenciala
turinius regionus, sektorius ar atskiras imones bei optimaly investiciniy priemoniy isigijimo ir
pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau dazniausiai pabréziamas siekis gauti
didesng¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyviis valdytojai ieSko naudingos
informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybg metody, kurie apima fundamentaliaja, techning
bei makroekonoming analize. [46]

Aktyviai valdomi investiciniai fondai reikalauja profesionalaus investiciju pataréjo, kuris istiria,

v —

tikslus. [29]

Aktyvaus investicijy valdymo privalumai.

Lankstumas yra vienas i§ aktyvaus valdymo privalumy, kuris reiskia, kad aktyvus valdytojas
gali rinktis, 1 kokius vertybinius popierius investuoti. Pavyzdziui, jei aktyviai valdomo akcijy fondo
valdytojas mano, kad tam tikros imoneés akcijy kaina rinkoje yra per maza, jis gali investuoti { Sias

akcijas ir dél akcijy kainos kilimo ateityje islosti.
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Galimybé gauti didesn¢ nei viduting graza. Vienas svarbiausiy aktyviy valdytoju tiksly yra
didesné nei vidutiné rinkos graza, todé¢l valdytojai deda labai daug pastangy norédami jgyvendinti §i
tiksla.

Gynybos priemonés. Investicijuy valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus jei laukiamas
rinkos nuosmukis. Pavyzdziui, per akciju kainy nuosmukj aktyvis investiciju valdytojai gali daugiau
investuoti | kainy svyravimams atsparesnes akcijas bei obligacijas, taip sumazindami nuvertéjimo
rizika.

Prognozavimo galimybé. Aktyvis investicijy valdytojai, galédami gana tiksliai prognozuoti kai
kuriy vertybiniy popieriy kainy kilima ar kritima, i$ to i§loSia.

Aktyvaus investicijy valdymo trakumai.

Didelés valdymo iSlaidos ir mokesciai. Aktyvus investicijy valdymas dazniausiai yra zZymiai
brangesnis. Taip yra dél jvairiy mokesc¢iy: didesnis investicijy valdymo mokestis, didesnis mokestis uz
apyvarta (aktyviai valdomy portfeliu apyvarta didesné), komisiniai tarpininkams, i€jimo, i$¢jimo, taip
pat prisideda marketingo, auditavimo bei kitos iSlaidos, kurios vienaip ar Kkitaip atsispindi
mokesciuose. [46] Aktyvus valdymas yra sudétingas dalykas, nes metiniai valdymo kastai gali labai
iSaugti, bet suteikia daugiau galimybiy investuotojui reaguoti i pokycius. [5, p. 293]

Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos. Tyrimai rodo, kad vertinant investuotoju
bei fondo valdytojus, bandancius nuspéti rinkos tendencijas kaip grupe, ju rezultatai néra geresni nei
statistiné tikimybé atspéti. Todé¢l néra btido, kaip 1§ anksto Zinoti, kieno prognozés pasitvirtins, tuo
labiau, kad ateities rezultatai nedaug susij¢ su praeities rezultatais. Tyrimais irodyta, kad praeityje
buvgs imoniy pajamy augimas silpnai koreliuoja su ateities pajamy augimu ar akcijy kainy didéjimu.
[46]

Rizika ir graza stipriai koreliuoja. Potenciali didelé graza visada susijusi su didele rizika.
Nebtina mazo rizikingumo ir didelés grazos investicijy.

Praeitis neparodo ateities.  Geri praeities rezultatai néra sékmingos veiklos ateityje

indikatorius.

1.6.2 Pasyvaus investicijy valdymo esmé.

Pasyvus investicijy valdymas (,,pirk ir laikyk®) — tai toks valdymo budas, kuriuo siekiama, kad
investiciju grazos ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei
rizika. [46] Vienas i§ budy yra suformuojant bei iSlaikant portfeli, identiSka rinkos segmento ar
indekso kompozicijai. Investavimas pagal indeksa — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfelio
sudarymas remiasi vertybiniais popieriais, ieinanciais i tam tikra indeksa. Pavyzdziui, { Dow Jones

Industrial indeksa jeina 30 didziausiy JAV imoniy akcijos, 1 FTSE 100 — 100 Britanijos didziausiy
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imoniy akcijos; galima investuoti pagal tarptautinius arba regioninius indeksus (S&P arba MCSI
Europe) [46]

Pasyvaus investicijy valdymo privalumai.

Valdymo paprastumas. Pasyvus investicijy valdymo budas reikalauja zymiai maziau valdymo
igidziy, sprendimy priémimas paprastesnis ir retesnis.

Mazos valdymo iSlaidos. Jos daZniausiai sudaro apie 0,5% - 1% turto per metus. Pasyvis
portfelio valdytojai maziau iSleidzia investiciniy priemoniy atrankai, analizéms bei prognozavimui, be
to pasyviai valdomy portfeliy apyvarta mazesné, tai ir mokesc¢iai mazesni.

Diversifikacija. Indeksa dazniausiai sudaro daugybé skirtingy akciju, todél zymiai sumazinama
rizika, kad kurios nors imonés staigus akcijy kainos kritimas Zymiai paveiks portfelio graza.

Pasyvaus investicijy valdymo trikkumai .

Rezultatai, priklausantys nuo indekso. Investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos graza.

Kontrolés stoka. Pasyvils investiciju valdytojai negali imtis gynybos priemoniy, pavyzdziui,

parduoti akcijas, kuriy kaina, valdytojo isitikinimu, nukris.

1.7 Investiciniy fondy rizikos

Investuotojas, isigydamas investicinio fondo akcijas, rastiSkai sutinka prisiimti konkrecia rizikos
dalj. [7] Rizikingumas gali biiti suprantamas kaip sprendimy rezultaty nepastovumas. Kuo labiau kinta
rezultatai ir ivairuoja juy tikimybés, tuo didesnis rizikingumas. [3, p.42] Investiciniy fondy rizika
galima nustatyti pagal fondo investavimo strategija ir tikslus. Si informacija pateikiama fondy
prospektuose bei taisyklése. Fondy rizika gali biiti klasifikuojama, atsizvelgiant i investavimo tikslus.

ISskiriami trys pagrindiniai investavimo tikslai:

v kapitalo graza (uzdarbis i§ vertybiniy popieriy prekybos);
v pajamos (paliikanos ir dividendai);
v abiejy tiksly derinimas. [45]

Sio skyriaus pradzioje buvo aptarta, kad rizika ir graza stipriai koreliuoja, todél detaliau
apibudinsiu pagrindines rizikas, kurios itakoja investiciniy fondy graza.

Rinkos rizika

Tai bendro pobiidZzio rizika, biidinga visoms investavimo formoms. Pagrindinis veiksnys,
lemiantis vertybiniy popieriy rezultatus — tai kapitalo rinky ir atskiry emitenty veiklos rezultatai, kurie
savo ruoztu priklauso nuo bendros pasaulio ekonominés padéties, taip pat nuo konkreciy Saliy ar iikio
sektoriy pagrindiniy ekonominiy ir politiniy salygu.

Palukany normos rizika
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Paltikany normos poky¢iy rizika, su kuria susiduria fondas arba atitinkami subfondai, yra
proporcinga ju investicijy i vertybinius popierius, uz kuriuos mokamos paliikanos, dydziui. Si rizika
gali atsirasti dél vertybiniy popieriy arba fondo iSraiSkos valiutos paliikany normos svyravimo
subfondy atzvilgiu. [48]

Padidéjus rinkos paliikany normai, subfondy turimy vertybiniy popieriy, uz kuriuos mokamos
paliikanos, kaina gali kristi. Tai labiau taikoma tuo atveju, kai Subfondai taip pat turi vertybiniu
popieriy, uz kuriuos mokamos paliikanos, kuriy iSpirkimo terminas yra ilgesnis, o nominali paliikany
normos graza — zemesne.

Isipareigojimy nejvykdymo rizika

Investicijos kaing lemia ne tik kapitalo rinky bendrosios tendencijos, bet ir kiekvieno emitento
konkrettis veiklos rezultatai. Net pati atsargiausia vertybiniy popieriy atranka negali visiSkai apsaugoti
nuo tokios rizikos, kaip emitenty turto sumaz¢jimas. [49]

Likvidumo rizika

Likvidumo rizika kyla, kai konkrecius vertybinius popierius tampa sunku parduoti. IS esmes,
Fondo investicijas turi sudaryti tik tie vertybiniai popieriai, kuriuos bet kuriuo metu galima vél
parduoti. Nepaisant to, tam tikrais laikotarpiais ar tam tikruose birzos segmentuose gali biiti sunku
parduoti tam tikrus vertybinius popierius. Taip pat egzistuoja rizika, kad gali smarkiai sumazéti
siaurame rinkos segmente parduodamy vertybiniu popieriy kaina.

Sandorio partneriy ir atsiskaitymo rizika

Fondui sudarant oficialiai nekotiruojamus (OTC) sandorius, gali atsirasti rizika, susijusi su
sandorio partneriy kreditingumu ir jy gebéjimu jvykdyti sudaryty sutar¢iy salygas. Todel, sudarydamas
ateities sandorius, pasirenkamuosius sandorius ar mainy sandorius, arba naudodamas kitus i§vestinius
metodus, fondas susiduria su rizika, kad sandorio partneriai gali nesilaikyti konkrecia sutartimi
nustatyty isipareigojimy. [50]

Atsiskaitymo rizika — tai rizika, kad laukiamas atsiskaitymas pervedimy sistemoje gali nejvykti.

ISvestiniy instrumenty rizika

Konkrecios rizikos, susijusios su iSvestiniais instrumentais [92]:

a) ISvestiniai instrumentai galioja tam tikra laika, o véliau nustoja galioti.

b) Mazas mokestis, kuris paprastai imamas uz sukuriama padéti, leidzia atsirasti dideliam sverto
poveikiui. Todél palyginti nedidelis ateities sandoriy ar mainy sandoriy kainos kitimas gali atnesti
santykinai didelj pelng arba nuostolj, lyginant su apmokéjimui faktiSkai panaudota suma, ir gali atnesti
daugiau nuostoliy, vir§ijanciy sumokéto mokes¢io suma.

Valiuty rizika
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Jei fondas turi uzsienio valiutomis iSreik$to turto, jam kyla valiuty rizika. Bet kuris uzsienio
valiutos nuvertéjimas, lyginant su fondo ar atitinkamo subfondo bazine valiuta, gali lemti ta uzsienio
valiuta iSreiksto turto vertés sumaz¢jima.

Salies rizika (geografiné rizika)

Investuojant ribotoje geografinéje teritorijoje, investicijoms dél aukstesnio koncentracijos
laipsnio, mazesnio rinkos likvidumo ar didesnio jautrumo rinkos salygu pokyciams gali kilti didesné
nei viduting rizika. [93]

Dazniausiai investicijos { besivystancias rinkas kinta labiau uz investicijas { brandzias rinkas. Kai
kuriose 18§ Siy ekonomiky ir finansy rinky galimi dideli pokyc¢iai. Dauguma $iy regiony Saliy gali biti
besivystancios tiek politisSkai, tiek ekonomiskai.

Prie§ renkantis tam tikra investicing priemong bitina ivertinti jos rizikinguma, nes rizika

tiesiogiai itakoja graza bei investuotojo investicinio portfelio pelninguma.
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2. ES INVESTICINIU FONDU PLATINAMU LIETUVOS RESPUBLIKOJE
ANALIZE

Sios dalies tikslas — iSanalizuoti ES investicinius fondus platinamus LR, fondy investavimo
regionus, investavimo objektus, investiciniy fondy strategijas ir tikslus, atlikti makroekonoming

finansy rinky analizg.

2.1. ES investiciniy fondy raida Lietuvoje

Investiciniy fondy vienetai buvo pradéti platinti dar prie§ Lietuvai prisijungiant prie Europos
Sajungos — 2001 mety pabaigoje Vilniaus bankui Vertybiniy popieriu komisija suteike teisg vieSai
platinti LR teritorijoje uZsienio kolektyvinio investavimo institucijy — investiciniy fondy SEB Lux,
Seb Equity Fund, SEB Lux Bond Fund, SEB Lux Short Bond Fund — i$leidZziamus investicinius
vienetus. Lietuvos investuotojams atsirado galimybé investuoti i uZsienio investicinius fondus
Lietuvoje. Visi keturi fondai buvo registruoti Liuksemburgo Didziojoje Kunigaikstystéje.

2003 metais pirmieji lietuviSski fondai dar tik kurési Lietuvoje, o uZsienio valstybiy 15
subfondy investiciniai vienetai jau trecius metus sékmingai buvo platinami, taciau veike tik vienas
platintojas — Vilniaus bankas.

2004 metais ivyko esminis liizis kolektyviniy investavimo subjekty veikloje - LR tapo ES
valstybe nare, kitose ES valstybése narése licencijuotos finansy maklerio jmonés pradéjo platinti
investiciniy fondy vienetus Lietuvoje.

2005 metais Lietuvoje ypac suaktyvéjo uzsienio kolektyvinio investavimo subjekty veikla.
Buvo pritarta 21 uzsienio IF investiciniy vienety platinimo taisykléms. 2005 metais uzsienio IF
vieSai platino trys komerciniai bankai : AB SEB bankas — 4 IF AB bankas Hansabankas — 7 ES IF,
Danske Bank A/S Lietuvos filialas — 14 IF.

2006 metais buvo pradéta platinti dar 16 ES investiciniy fondy vienety, prie IF vienety
platintojy prisijungé UAB FMI ,,Suprema‘ bei UAB ,,Parex investiciju valdymas®. Buvo platinami
Suomijos, Estijos, Svedijos, Liuksemburgo bei Latvijos investiciniy fondy valdytojy sitilomi fondai.

2007 m. uzsienio kolektyvinio investavimo subjekty skai¢ius iSaugo 12 karty palyginus su IF
platinimo pradzia 2001 metais.(Zr. 3 pav.) IF vienety platintojy gretas papildé AB DnB NORD
bankas ir AS Lohmus, Haavel & Viisemann Lietuvos skyrius. 2007 metais buvo iregistruota 10

nauju ES IF.
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vnt.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

O Nauji IF m Viso IF

3 pav. ES IF skai¢iaus augimas 2002-2008 III ketv.
Saltinis: sudaryta pagal [51]
UAB ,,SEB investicijy valdymas* 2008 metais Lietuvos rinkai pasitlé naujo IF — ,,SEB Fund

2¢ subfondo investicinius vienetus: SEB Russia Fund.
2.1.1. ES Investiciniai fondai LR 2008 m. III ketv.

Siuo metu uZsienio bendrovés, valdanéios investicinius fondus, sidlo investicinius produktus
per tarpininkus — Lietuvoje veikiancius subjektus: 2 komerciniai bankai (AB bankas Hansabankas,
Danske Bank A/S Lietuvos filialas), 2 valdymo imonés (UAB ,,SEB VB investiciju valdymas* ir
UAB ,,Parex investicijy valdymas®), 1 Finansy maklerio imoné (FMI ,,Suprema®) ir 1 investiciné
bendrové (AS Lohmus, Haavel & Viisemann Lietuvos skyrius) (zr. 2 lentelg). Lietuvos Respublikos
Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis Lietuvoje platinami 48 ES investiciniai fondai (i$ ju 4
fondai Lietuvoje platina 21 subfondo vienetus) ir 10 ES investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy,
kuriy subfondai yra suskirstyti pagal geografinius regionus arba pramonés sektorius, i kuriuos yra
investuojama.

2 lentelé. ES IF valdytojai ir platintojai

Valdytojas Platintojas Salis

Evli Fund Management Company UAB FMI ,,Suprema‘ Suomija
AS Hansa Investeerimisfondid AB bankas ,,Hansabankas* Estija
Danske Fund Management Company | Danske Bank A/S Lictuvos filialas Suomija
Robur Fonder AB AB bankas ,,Hansabankas* Svedija
Parex Asset Management UAB ,,Parex Investiciju valdymas Latvija

2 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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2 lentelés tgsinys

SEB Asset Management S.A. UAB ,,SEB investicijy valdymas* Liuksemburgas
Carlson Fund Management Company | AB DnB NORD bankas Liuksemburgas
AS LHV Varahaldus A.S Lohmus, Haavel & Viisemann Estija

Lietuvos skyrius

Saltinis: sudaryta pagal [90]

Daugiausiai platinama Suomijos investiciniy fondu, juos sitlo du platintojai Lietuvoje.
Investiciniai fondai investuoja i ivairias investavimo priemones. Pagal investavimo objektus ES
investicinius fondus ir jy subfondus platinamus LR galima suskirstyti taip:

= Akcijy fondai; = Obligaciju fondai; = Misrus fondai; = Fondy fondai;

| | | | | |
T | | | | | |
pneNord ) 1 | | | | |
| | | | | |
4 | L |
vansa (N —— ) 2
4 | | | | |
Parex (NN 1 J 4 1 1 1
| | | | |
| | | | | |
panske | (I J
sz (DD )
1 |
suprema | (R ‘ 10

‘ m Akcijy fondai O Obligacijy fondai O Fondy fondai O Misrus fondai

4 pav. Investiciniai fondai pagal investavimo objektus.
Saltinis: sudaryta pagal [89]
Visi ES fondy platintojai siiilo investuoti i akciju fondus, kiek maziau i obligaciju, AB bankas
Hansabankas ir Danske Bank A/S Lietuvos filialas | fondy fondus ir tik vienintelis UAB ,,Parex
investiciju valdymas* sitlo miSry fonda. Daugiausiai fondy platina Danske bankas — net 14,

maziausiai DnB NORD bankas — 1. (zr. 4 pav.)

2.2. Europos ir pasaulio investiciniy fondy apZzvalga

JAV yra investiciniy fondy pasaulio sostiné.[53] Taupymas pensijai yra viena i§ daZniausiai
minimy priezas¢iy, kodél zmonés nusprendzia tapti investiciniy fondy savininkais. Bitent Sia
priezast] kaip viena pirmyju sarase nurodo apie 92 proc. investuotojy i investicinius fondus JAV.

[47]
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5 pav. Pasaulio investiciniy fondy grynyju aktyvu pokytis 2002-2007 m. '
Saltinis: sudaryta pagal [53]
Grynieji aktyvai — kontroliuojanciosios investicinés bendrovés turto vertés ir ilgalaikiy bei
trumpalaikiy finansiniy isipareigojimy skirtumas.[34] Investiciniy fondy grynieji aktyvai nuo 2000
mety iSaugo beveik dvigubai, o didziausia grynyju aktyvy dali yra sukaupe Amerikos ir Europos

investiciniai fondai. (zr. 6 pav.)

Vnt,
40.000 -
35.000 .
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10.000 [
5.000
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‘ m Amerika O Europa O Azija ir Ramiojo Vandenyno regionas m Afrika

6 pav. Pasaulio investiciniy fondy skai¢iaus pokytis 2002-2007 m. >
Saltinis: sudaryta pagal [53]

1 Fondy fondai nejtraukiami, i§skyrus Pranciizija, Italija ir Liuksemburga po 2003 m. Duomenys apima vietinius fondus, i§skyrus Honkonga, Kor¢ja
ir Naujaja Zelandija, Siose rinkose jtraukiami ir uzsienio fondai.
2 Fondy fondai nejtraukiami, i$skyrus Pranctizija, Italija ir Liuksemburga po 2003 m. Duomenys apima vietinius fondus, i§skyrus Honkonga, Koréja

ir Naujaja Zelandija, Siose rinkose jtraukiami ir uzsienio fondai.
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Nors grynyjy aktyvy dalis investiciniuose fonduose didziausia Amerikoje, taciau pagal
investiciniy fondy skaic¢iuy pirmauja Europoje. Pastebima jdomi tendencija, kad investiciniy fondy
Europoje yra beveik dvigubai daugiau negu Amerikoje, taip pat pastebimas didesnis fondy
skaiCiaus augimas Europoje negu Amerikoje, per 7 metus fondy skaiciaus pokytis Europoje buvo
nuo 25503 vnt. iki 35210 vnt. (9707), Amerikoje nuo 12676 vnt. iki 15462 vnt. (2786). (zr.7 pav.)
(2 Priedas)

Kadangi Lietuvoje investicinius fondus sitilo Europos valstybés, todél biitina apzvelgti ES
valstybiy nariy ir ne valstybiy nariy investicinius fondus, ju valdoma turta, pasiskirstyma pagal
regionus bei jy tendencijas.

UCITS® - tai ES istatymy reguliuojami ir priklausantys valstybéms naréms bei platinami ES
valstybése narése investiciniai fondai. Tai reiskia, kad Sie investiciniai fondai turi ES pasa.[54]

Non-UCITS — yra tokie fondai, kurie neturi taip vadinamo ES paso. [54]

8.00t{n Ird.EOR 6587 7265 7344
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6.000
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B Non-UCITS® UCITS

7 pav. Europos investiciniy fondy grynieji aktyvai 2000-2007
Saltinis: sudaryta pagal [54]
ES investiciniy fondy valdomi grynieji aktyvai nuo 2000 mety iSaugo 1,6 karto. (zr. 7 pav.)
2006 metais didziausia daly investiciniy fondy grynujuy aktyvy turéjo Liuksemburgas ir Pranciizija,

nes ten registruota daugiausiai investiciniy fondu. Pokytis per 2 metus yra 2,90 %. (3 Priedas)

2.3. Investavimo regionai ir pasaulio ekonomikos apzZvalga

Rinky globalizacija kardinaliai iSplété geografines investavimo galimybes. [7] Investavimas i
vertybinius popierius yra pakankamai rizikingas taupymo biidas, todé¢l ¢ia labai svarbi tampa
diversifikacija arba rizikos mazinimas investuojant i skirtingy Saliy, regiony, sektoriy ar pramonés

Saky jmones.

3 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
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Analizuojami ES investiciniai fondai investuoja i Siuos regionus:

= Baltijos Saliy regionas (Lietuva, Latvija, Estija);

= Ryty ir vidurio Europos regionas (Vengrija, Bosnija — Hercogovina, Kroatija, Bulgarija,

Cekija, Lenkija, Rumunija, Serbija, Slovakija, Slovénija) ;

= Centrinés Azijos regionas (Kazachstanas, Arménija, Azerbaidzanas, Rusija, Gruzija,

Uzbekistanas, Kirgistanas, Tadzikistanas, Turkménistanas);

= Lotyny Amerikos regionas;

=  Siaurés Amerikos regionas;

= NVS salys (Azerbaidzanas, Baltarusija, Moldova, Rusija, Ukraina, Uzbekistanas) ;

= Skandinavijos 3aliy regionas (Suomija, Svedija, Norvegija);

Taip pat investuojama tik i Salis ne pagal regionus:

= Turkija; = Rusija; = Lenkija; = Japonija; = Graikija; * Danija; * Svedija; = Norvegija.

ES IF renkasi ne tik regionus, investicinio fondo vienetai gali bti i§skaidyti visame pasaulyje,
norint geriau diversifikuoti rizika. Taip pat iSskiriami investiciniai fondai ir subfondai
investuojantys { pramonés sektorius:

= SEB emerging market fund; = SEB Technology Fund; = SEB Medical Fund;

Lietuvoje platinami ES investiciniai fondai kaip ir jvairiuose pasaulio krastuose veikiantys
investiciniai fondai, skiriasi daugybe pozymiy: investiciju politika, organizacine forma, investiciju

pobiidziu, investavimo objektais, pelningumu ir kt. [7]

2.3.1. Pasaulio makroekonomikos analizé

Korekcija yra laikinas akciju rinkos tendencijos (dazniausiai 1§ teigiamos 1 neigiama)
pasikeitimas. Kai akcijos visa laika brangsta, kartais atsitinka taip, kad tam tikru momentu jos
pradeda kristi — jeigu toks kritimas vyksta trumpai, o akcijos nukrenta bent jau 10%, tai vadinama
korekcija.

Vos kelis metus istorijos Lietuvoje skaiCiuojantys investiciniai fondai 2004, 2006 metais ir
2007 m. vasario pab. — kovo pr. susidiiré¢ su pasaulinio masto korekcijomis. Vertybiniy popieriuy
kainos neigiama linkme stipriai jud¢jo visose rinkose be iSimties. Tokioje aplinkoje pasiteisina
geografiskai placiai galintys investuoti fondai, nes jie turi galimybe uzimti gynybines pozicijas
1Sgrynindami dalj 1éSy ir tuo pat metu investicijas perkeliant | mazesnius svyravimus patiriancias
rinkas. Tuo tarpu vienos rinkos ar vienos Sakos investiciniai fondai yra priversti neiSvengiamai
koreguotis dideliais zingsniais.

2004 metais korekcija ivyko, nes JAV Federaliniy rezervy bankas pradéjo palikany kélima.

Korekcija uztruko 35 dienas ir prireiké 182 dieny prieskorekciniam lygiui atsistatyti.
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Su gana didele korekcija fondai susidiré ir 2006 m. geguzés mén. Viena pagrindiniy
priezasCiy, lémusiy Sia korekcija, yra ta, kad JAV Federaliniy rezervy bankas pakélé paliikany
norma nuo 4,75 proc. iki 5 procenty. Rinkas zemyn "stimé" ir krintancios naftos bei metaly kainos.
Korekcija tgsési 34 dienas ir prireiké 174 dieny iki prieskorekcinio lygio atsistatymo.

2007 mety vasario 27 diena, kai Kinijos fondy rinkos indeksai smuko 9 proc. (paskutini karta
tai buvo nutik¢ 1987 m. po gandy apie Den Siaopino mirtj ir kartu su Kinijos rinka pradé¢jo smukti
viso pasaulio fondy rinkos. Japonijoje akcijuy verté nukrito 3,3 proc., Honkonge - 2,9 proc., Indijoje
- 2,3 proc., Filipinuose - 7,9 proc., Taivanio birza iSvis buvo uzdaryta. Pagrindinis Londono fondy
birzos indeksas prarado 2,3 proc. savo vertés, Frankfurto - 2,96 proc., Paryziaus - 3,02 proc.,
Briuselio - 2,91 proc., Ciuricho - 3,4 proc. [56] Labiausiai nukentéjo ty Europos kompanijy akcijos,
kurios turi svarbiy interesy Kinijoje. JAV akcijy rinka nusmuko 600 mlrd. Doleriy ir tai nubrauké

visus jos 2007 m. pasiekimus. [57]

%.
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8 pav. Pasaulio ekonomikos augimas 1970-2009 m.

Saltinis: [11]

Nors ir veikiamas korekciju, bet iki 2007 metu liepos ménesio fondy pelningumas augo,
investuotojai gal¢jo biiti patenkinti gaunama graza, pasaulyje finansy rinkos atrodé stabiliai ir
perspektyviai, todél pla¢iai neanalizuosiu to, kas buvo gera. Siame skyriuje i3analizuosiu, kas gi
atsitiko ta 2007 liepos ménesi ir staiga sugriové idilg ir kaip tas esminis ivykis, kurio niekas
nesitikeéjo, paveike finansy rinkas ir visa griaunamaja jéga smogia netgi dabar, pra¢jus metams.

2007 m. liepos mén.:

o ISaugusio turto kainomis grista naujy pinigy gamyba visiSkai sustojo
»Sprogus‘ pirmajai rizikingo turto klasei — JAV antrinei biisto paskoly rinkai;
+ Toliau seké kitos turto rinkos;

« Finansy rinky neramumai persimeté i finansy sektoriaus balansus;
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« Visa tai salygojo likvidumo krize, pasitikéjimo krizg, o galiausiai ir globalig

ekonoming krize.[12]
Pasaulinis ekonomikos augimas 2008 metais yra létesnis dél tebesitgsiancios sumaisties
finansy rinkoje ir didesnés infliacijos. (Zr. 8 pav.) Létesnis ES ekonomikos augimas neatsiejamas
nuo léciau augancios viso pasaulio ekonomikos, nes JAV yra ant recesijos slenkscio ir sparciai

didéja pagrindiniy produkty kainos. [55]
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9 pav. matome, kad nuo 2007 mety infliacija JAV iSaugo nuo 2% iki beveik 4,5%, Europoje
nuo 1,8% iki 4%, prognozuojama, kad 2009 metais infliacija JAV augs dar apie 1,5%, o Europoje
turéty nukristi apie 0,2%. Infliacija kol kas labiausiai kursté energijos ir maisto kainos. Eksperty
skaiCiavimais, energijos kaina liepos ménesi padidino infliacija 1,7 proc. punkto, maisto — dar 1,2
proc. punkto. Liepa infliacija ES sieké 4 proc. Rugpjiti infliacija sumaz¢jo iki 3,8 proc. Tolesné
infliacijos kreivé priklausys nuo poky¢iy naftos ir butiniausiy vartojimo prekiy kainy.[59]

D¢l ekonomikos globalizacijos, visy pirma prekybos prekémis, vertybiniais popieriais ir
valiuta sektoriuje, JAV bei kity galingy valstybiy ekonominiai rodikliai turi nemaza itaka net ir
tolimy regiony rinkoms. [ tai pirmiausia sureaguoja finansy rinkos, nes investuotojams i akcijas ir
fondus valstybiy bei atskiry imoniy ekonominiai rodikliai nulemia vertybiniy popieriy birzy
tendencijas. JAV ekonomin¢ krizé jtakoja ne tik Europos Sajungos (ES) finansy sektoriy, bet ir viso
regiono ekonomika. [35]

JAV banky sektoriaus oficialiis paskelbti nuostoliai dél JAV antriniy bisto paskoly rinkos
krizés — 362 mlr. USD, kai $iuy banky kapitalas tesiekia 256 mlr. USD. [64] Tik paskelbus apie
»Lehman Brothers® bankrota, Europos indeksai nuried¢jo 4-5% Zemyn, o besivystanciy rinky

indeksai — 3—7%. Verslo Ziniy portalas vz.lt cituoja specialistus, tikinancius, kad, tik pasirodZius
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praneSimams apie JAV investicinio banko bankrota, Baltijos $aliu akciju indeksai nukrito daugiau
kaip po 3 proc.

Panika birzose dar labiau sustiprino ir praneSimai apie Bank of America banko ketinimus
perimti investicini banka Merrill Lynch. 2008 m. rugséjo 15 d. JAV akcijy birzose tapo blogiausia
diena nuo pat Rugséjo 11-osios. [59]

Finansiné krizé pagiléjo, biitiniausiy vartojimo prekiuy kainos pakilo, JAV biisto kriz¢ iSsipléte
1 kitus segmentus ir kai atrodé, kad rinkoms niekas padéti jau negali, JAV Federalinis rezervas
nutaré mesti i Salies banky sistema 55 mlrd. doleriy (126,5 mird. Lt), taciau nuo 2008 m. rugséjo
mén. JAV nebelicka nei vieno tikrojo investicinio banko. Europos centrinis bankas, Sveicarijos
nacionalinis bankas, Anglijos, Kanados ir Japonijos bankai i rinka iki 2008 rugséjo 23 d. meté - 247
mlrd. doleriy (568 mlrd. Lt). Regis, pasaulis jau gelbstisi, bet Rusija rieda i krizg. [59]

Apie finansy krizés itaka investavimo regionams aptarsiu analizuodama kiekviena regiona
atskirai.

Baltijos Saliy regionas

Baltijos Saliy regionas yra Zinomas kaip sparciausiai ir dinamiSkiausiai besivystanti Saliy
grupé Europos Sajungoje, taciau $iuo metu visos trys Baltijos Saliy ekonomikos leidziasi, skiriasi tik
pagreitis.

Estija ir Latvija patyré jprastas ekonomikos perkaitimo pasekmes — BVP kilimo tempai émé
smarkiai 1ététi, infliacija beveik kiekviena ménesj musa rekordus, o einamosios saskaitos deficitas
smarkiai virSija toleruoting lygi. Pasak SEB analitiky Lietuvos BVP poky¢iai veikiausiai atkartos
kaimyninése Salyse iSrySkéjusias tendencijas, nors ir ne taip drastiskai.[60]

,Danske* banko Baltijos Saliy analitikés V. Klyvienés teigimu - “visoms Baltijos Salims Sis
létejimas yra sveikas, nes pra¢jusiy laikotarpiy raida pagrista vien vidaus paklausos ,,bumu‘ kele
ekonomikos perkaitimo rizika. Létéjimui jgavus pagreiti, pradés veikti ir kainy korekcijos
mechanizmas, t.y. kainos pradés mazéti. Infliaciniams procesams biidinga inercija, todél to
maz¢jimo dar teks palaukti®.

Baltijos Saliy finansy rinkos yra atsparios dabartinei pasaulinei suirutei rinkose. Baltijos
Saliy finansy sistemose lyderiauja Svedijos bankai SEB ir "Swedbank", kurie nedaug investavo i
JAV rizikingu busto paskoly rinka. Be to, maza regiono rinka neturi dideliy investiciniy banky.
[61] Tik Latvijos finansy rinka turi apie 9,2 mln. EUR vertés sasajy su bankrutuojanciu "Lehman
Brothers", todél gali turéeti didesniy nuostoliu.

"Jei nestabilumas pasaulio rinkose iSaugs, likvidumo problemos rinkos dalyviams maziau

pasitikint vienas kitu sustiprés, miisy mazesniems bankams bus sunkiau gauti finansavima", -

v —
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Besivystanciy rinky regionas
Besivystancios rinkos, kaip ir buvo galima tikétis, 1étéjancio iikio augimo laikais rodo prastesnius
rezultatus nei i$sivysciusios, nes yra labai priklausomos nuo pastaryjuy perkamosios galios ir noro
vartoti. Maziau i$sivysciusios Salys dazniausiai yra gamintojos, o turtingesni regionai — vartotojai,
todé¢l, sumazéjus galimybéms vartoti, kartu kencia ir gamintojai. [62] Dar prie§ metus regionas
atrod¢ bene patraukliausias investicijoms. Taciau dabar viskas apsiverté aukstyn kojom - deSimtys
procenty pelno virto deSimtimis procenty nuostolio.

Centriné Azija yra vienas i§ sparCiausiai auganciy pasaulio regiony. Ekonomikos augimas
per paskutinius penkerius metus $iose 3alyse vidutiniskai sické 10%. Sis regionas auga netgi
sparCiau nei pati Rusija. 2007 m. Rusijos ekonomikos augimas sudaré 8,1 %. Kaip ir Rusijos
ekonomikoje, pagrindinés varomosios jégos buvusiose Taryby Sajungos Salyse yra naudingosios
iSkasenos, ir visy pirma nafta. Tai ypa¢ pasakytina apie didelius naftos kiekius eksportuojancias
Salis. Vartojamyjuy prekiuy ir energijos kainy augimas reikSmingai prisideda prie ekonominés
padéties geréjimo Centrinéje Azijoje. [63]

Investicijos 1 Centrinés Azijos akciju rinka yra ypatingai specifinés ir neabejotinai padidina
kiekvieno portfelio rizika, bet tuo paciu galima tikétis didelés investiciju grazos vidutiniame ir
ilgalaikiame laikotarpyje.

Rusijos akcijy rinka per pastaruosius 5 metus labai bangavo, tac¢iau investicine graza iki 2008
mety buvo didelé. Bet labai greitai viskas pasikeité.

Investuotojai rimtai nepriéme persp¢jimy dél politinés rizikos Rusijoje. Be to, reikia
atsizvelgti ir | tai, kad Rusijos ekonomika yra paremta vienintele stipria kolona - energijos istekliais.
Problemos Rusijoje darosi vis rimtesnés. Ekonomistai pastebi, kad Rusijos vertybiniu popieriu
kainos nukrito labiau, negu buty galima tikétis ivertinus naftos kainy kritima ir JAV krizés itaka. IS
Rusijos iSteka kapitalas, krito tiek vietos, tiek uzsienio investuotoju pasitikéjimas. Tai prasidéjo ne
po Rusijos ir Gruzijos konflikto, nors Sis veiksnys padaré savo itaka. Stipriausia poveiki padaré
Rusijos premjero Vladimiro Putino grasinimai anglies gavybos bendrovés , Meéel“ vadovui. Si
bendrové yra kotiruojama Niujorko fondy birzoje. Vien 8is V.Putino pareiSkimas ,,iSpiité* i§ Rusijos
fondy rinkos 60 mlrd. doleriy (138 mlrd. Lt). Iki Sio momento daugelis investuotojy laikeé Rusija
rinka, kurioje beveik neimanoma pralosti. Naftos ir dujy kainos augo ir Siy istekliy turtinga Salis
atrodé puikiai apsaugota nuo bet kokiy krizés smiigiy. [64]

,Die Presse® raSo, kad Rusijos finansy pasaulis $iuo metu iSgyvena rim¢iausia nuo 1998 mety
krizg. Kaip ir prie§ deSimt mety, kurso kritimas stipriai smogé¢ rusiskiems bankams. V.Putinas
pazadéjo iSleisti i rinka 475 mlrd. rubliy (47 mird. Lt) likvidumui palaikyti. Deja, investuotoju Sie

pazadai neijtikino ir kapitalas toliau plaukia i§ Rusijos. Rusijos rinka Siemet apskritai duoda labai
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blogu rezultaty: nuo mety pradzios birzos kapitalizacija sumazéjo 680 mlrd. doleriy (1 564 mird.
Lt). [64]

Ukrainoje, Gruzijoje, Balkany Salyse néra akciju rinkos tradicijy, netobula {statymy
sistema, neskaidrus imoniy valdymas, taigi daznai akcininky teisés pazeidziamos, kompanijy
vadovai néra link¢ dalintis uzdirbtu pelnu, taigi tai gali biiti prasta investicija. Todé¢l yra labai
svarbu pasirinkti tinkamas ymones ir ju vadovus.

Taciau $ios Salys turi ir nemazai privalumy: didziausios besivystancios Salys turi pakankamai
diversifikuota pasauling prekyba ir sustipréjusi vidaus paklausa lemia tai, kad mazéjant pasaulinei
paklausai Sios Salys gali lengviau atsilaikyti per ekonomikos sulétéjimus. Dauguma besivystanciy
Saliy nebepriklauso nuo iSorinio kapitalo srauty taip stipriai ir nebéra tokios pazeidziamos kaip
ankstesniy kriziy atveju (Azija — 1997 m., Turkija — 2000 m., Brazilija — 1999 m.) [80]. Taciau
spekuliatyviy pinigy dalis besivystanciose rinkose yra didelé. Pasauliniai ilgalaikiai investuotojai
naudojasi besivystan¢iy rinky atsigavimu ir grizta i jas.

Dauguma Sio regiono rinky pereina i tokj etapa, kai reikia rinktis ne rinkas, o tam tikrus
sektorius ir konkrecias kompanijas.

Lotyny Amerikos regionas labiau priklausomas nuo JAV ekonomikos bei nuo skolinimosi
politikos. Tai Salis eksportuotoja, todél kainy mazéjimo atveju nukentéty labiau (neturi gerai
1Svystyty kity ekonominés veiklos sriciu).

Lotyny Amerikos akcijos buvo paveiktos 2008-yju pirmojo pusmecio pasaulio rinkos
sunkumy. Daugiausiai prie to prisidéjo sulétéjes pasaulio ekonomikos augimas, sumazéjes
likvidumas, kas 1émé ir sunkesni pri¢jima prie kapitalo, bei didesni bendroviy skolinimosi kastai.
Lotyny Amerikos akcijos krito daug smarkiau nei daugelis kity regiony akciju indeksy visame
pasaulyje. D¢l susilpné€jusio pasaulio ekonomikos augimo kartu su aukStesne infliacija ir
monetarines politikos grieztinimo poreikio pakito rinkos dalyviy elgsena ir Zymiai krito daug su
zaliavomis susijusiy akcijy. Kai Saliy ekonomika létéja, numatomas ir pagrindiniy metaly
paklausos sumaz¢jimas, kas neigiamai veikia Lotyny Amerikos rinka. [66]

Nors Centriné ir Ryty Europa daZniausiai laikoma vienu regionu, jame esancios valstybés,
netgi tos, kurios, jau yra Europos Sajungos narés, labai skiriasi savo kapitalo rinky i$sivystymo
lygiu ir kompanijy pozidiriu { investuotojus.[81] Finansiniai duomenys ne visada viska pasako apie
imong ir gali bti, kad kompanija pigi tod¢l, kad pagrindiniai akcininkai néra linkg dalintis pelnu ir
informacija su smulkiaisiais investuotojais. Neretai imonés stambiy akcininky rankose atsidiiré

privatizavimo biidu, o akcininkai turi mazai patirties kompanijy valdyme.

Centrinés Europos Salims krizé matyt turés maziausiai itakos. Centrinés ir ryty Europos
valstybiy konkurencingumo sumaz¢jimas turés tam tikry pasekmiy ir, tikétina, privers ekonomikos

augima judéti pirmyn. Numatomos teigiamos perspektyvos atskiruose sektoriuose; geriausias
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pozicijas iSlaikys vidutinio lygio technologiju Sakos ir statyby sektorius. VRE regionas yra
dél tvirtos namy tkiy pajamy ir turto dinamikos. Prie investicijy paklausos augimo prisid¢jo ir
didelis imoniy pelningumas Siame regione bei infrastruktiiros projektai. Bankininkystés sektorius
taip pat suvaidino svarby vaidmenj stiprinant augima. Siame regione aktyvios tarptautinés
kompanijos gali bandyti iSsaugoti savo pelninguma mégindamos maksimaliai didinti nauda,
gaunama 1§ Sio regiono, t.y. perkelti dar daugiau veiklos i gamybos vietas Centrinéje ir Ryty
Europoje. [66]

Skandinavijos Salys traukia konservatyvius ir nuosaikios rizikos investuotojus de¢l Siame
regione nusistovéjusios ramios ir stabilios geopolitinés bei ekonominés padéties. Tai viena
saugiausiy investiciju pagal rizikos ir pelno santyki. Ekonomikos situacija islicka stipri dél
mazejancio nedarbo lygio, didéjancio uzsienio prekybos balanso pervir§io. Skandinavijos Salyse
beveik néra politinés rizikos, todél imoniy plétros tempai tiesiogiai priklauso nuo ju ekonomingés
veiklos. Akcijuy pelno ir kainos santykis siekia 13-14 ir yra Zemesnis nei istorinis vidurkis, Europos
imoniy P/E santykis svyruoja ties 14-15, visu pasaulio akcijy 17, o ilguoju laikotarpiu net 20. Tai
rodo, kad mokama maza kaina uz pelna.

IS Skandinavijos imoniy augimo besipelnantys fondai labiausiai tinka ilgalaikiams
investuotojams, nusiteikusiems taupyti apie 5-10 m.

Japonijos ekonomikos augimas yra létas, bet Japonija tolsta nuo defliacinio laikotarpio.
Nuolat egzistuoja rizika dél Japonijos valdzios finansinio sektoriaus, nes prognozuojama, kad
biudZzetas bus deficitinis iki 2011 m. [80]

Japonijos pelnus smukdo investicijy trukumas (Zr. 10 pav.)
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Saltinis: [11]
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Japonijos akciju kainos Sokinéja tai auksStyn, tai zemyn. 2005 metais Japonijos indeksas
NIKKEI iSaugo daugiau nei 40%, o per 2006 metus pastebimi svyravimai, geguzés mén. nukrito net
18%.[9] Kriz¢ taip pat turi dideli poveiki Japonijos ekonominei situacijai, nes Japonijos gamintojai
didziaja dali savo produkcijos eksportuoja i JAV, todél baimé dél slopstancios ekonomikos
persiduoda ir i akcijy rinkas bei pigina eksportuojan¢iy kompanijuy akcijas. Tarp labiausiai kritusiy
atsidure tokios kompanijos kaip ,,Toyota Motor”, ,,Nissan Motor” ir ,,Sony”. [80]

Teigiama, kad Japonijoje, kurios ekonomika pastaruosius Seserius metus augo vidutiniskai 2,2
proc. kasmet, gali prasidéti stagfliacijos procesas. Esant stagfliacijai 1étéja Salies ekonominis
augimas ir kyla prekiy bei paslaugu kainos. [67]

Kad ir kokia negailestinga situacija bty rinkose Siuo metu, bet net ir giliausios krizés
baigiasi, ekonomika natiiraliai yra cikliska. O kol kas reikia rinktis fondus investuojancius stiprius
makroekonominius pagrindus turinciose Salyse. Kiekvieno ekonomikos ciklo metu yra tam tikri
sektoriai, kuriy rezultatai biina geresni nei likusiyjuy. Investicijas geriau paskirstyti taip, kad daugiau
¢Sy bity nukreipta i gynybinio sektoriaus akcijas — kasdieninio vartojimo (bitinas) prekes ir
medicina, taip pat i:

* Infrastruktiiros imones: Zmonés daugiau keliauja, pasaulis dél globalizacijos tampa

mazesnis;

* Pramogy sektorius: dé¢l technologiju plétros Zmonés turés daugiau laisvo laiko;

* Aplinkos tar§a mazinancios bendroves, kuriy veikla prisideda prie aplinkos gerinimo;

e [Imones, kuriy produktai ir paslaugos daro Zmoniy gyvenima geresni, patogesni, padeda

jiems sutaupyti laiko ir pinigy. [68]

2.4. ES investiciniai fondai ir rinkos indeksai

Analizuojant istorines indeksy reikSmes ir pokycCius galima lengvai suzinoti kokia buvo
padétis rinkoje prie§ savaitg, koks tikétinas pasyviai valdomo akcijy portfelio pelningumas per
metus, kokia padétis rinkoje lyginant su kity regiony rinkomis ir panasiai. [69] Ivairiy fondu
lyginamieji indeksai skiriasi atsizvelgiant | fondo rusj, investavimo strategija, tikslus, geografini bei
sektorinj investicijy paskirstyma. Tik lyginamasis indeksas parodo, kaip keiciasi investiciné fondo
aplinka, kurioje jis veikia.

Kadangi skai¢iuojamy indeksu yra daugybé, a$ aptarsiu tik pagrindinius, kuriais dazniausiai

apibiidinama ekonomika bei fondy padétis.
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3 lentelé. Pagrindiniai rinky indeksai ir juy pokyciai

Regionas/Salis Indeksas UZdarymo Pokytis nuo  Pokytis 3 m.,
verté mety %
2008-09-23 pradzios, %
Pasaulis DJ World Index 232,63 -21,33 +3,23
DJ World ex U.S. 199,37 -24,05 +6,68
MSCI EAFE 1698,64 -24,62 +2,09
JAV S&P 500 1188,22 -19,08 -0,16
JAV NASDAQ 2153,33 -18,81 +0,57
Brazilija MSCI Brazil 2,795.251 -15,21 +22,70
Europa DJ Stoxx 600 267,31 -26,69 -9.96
Euro zona DJ Euro Stoxx 295,43 -28.,80 -5,63
Baltijos Salys OMX Baltic 815,62 -48,36 -31,25
gveicarija MSCI Switzerland 3,522.520 -17,87 +5,86
Didzioji Britanija FTSE 100 5136,12 -20,46 -4,26
Kinija MSCI CHINA 48,670 -42,65 +19,84
Indija MSCI INDIA 364.167 -31,40 +16,21
Japonija Nikkei 225 12090,59 -20,86
BRIC salys MSCI BRIC 270,751 -25,92 +15,78
Besivystancios Salys MSCI Emerging markes 831,305 -26,19 +9,07
Rusija RTS 1272,13 -44.46 -47,04

Saltinis: sudaryta pagal [81,82]

3-ioje lentel¢je apraSyti indeksai atspindi investavimo regionus. Investavimo priemones
atspindincius indeksus aptariu trecioje dalyje lygindama portfeliy rezultatus.

Pagrindiniy pasaulio akcijy indeksy krepselis — DJ World indeksas, kurj sudaro:

*25 proc. Dow Jones EURO STOXX 50
*25 proc. NIKKEI 225 Stock Average
*25 proc. Hang Seng

25 proc. S&P 500.

Sis indeksas atspindi akcijy rezultatus visuose pagrindiniuose pasaulio ekonomikos
regionuose (JAV, Japonija, ES ir Pietry¢iy Azija). Nuo 2007 mety liepos ménesio indeksas nukrito
nuo 84,73 punktais, t.y. 28,71% savo vertés. (zr. 12 pav.) Tai JAV busto paskoly krizés pasekmés.

S&P 500 — tai vienas labiausiai JAV akcijy rinka atspindin¢iy indeksy, kuri sudaro 500
didziausiy ir likvidziausiy JAV imoniy akcijos.[85] Jos parenkamos pagal dydi, ekonomikos
sektoriy, likviduma ir kitus parametrus, leidzianCius tiksliau atspindéti visa Amerikos rinka. Sis
indeksas reprezentuoja beveik 70 proc. rinkos. S&P 500 indeksas nuo 2007 mety liepos ménesio

prarado 23,47% savo vertés ir pasieké 2005 mety lygj. (Zr. 11 pav)
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11 pav. NASDAQ, Dow Jones ir S&P 500 rinkos indeksy pokytis 2005-2008 metai
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NASDAQ* Composite indeksas atspindi visas akcijas listinguojamas NASDAQ birzoje .S&P
500 indeksa sudaro dideliy imoniy akcijos, 0 NASDAQ Composite indeksa daugiausia sudaro
technologijuy imoniy akcijos. [70] NADAQ Composite indeksas per 3 metus labiausiai kilo 2006-
2007 mety pirmaji pusmeti, o nuo 2007 mety antrojo pusmecio pastebimas zymus kritimas su tam
tikrais Suoliais i virSu. Indekas nuo 2007 mety prarado 20,83% savo vertes.

Dow Jones pramonini vidurki (DJPP) sudaro 30 didZiausiy JAV bendroviy, tai placiausiai
naudojamas akciju rinkos indeksas, kuris publikuojamas The Wall Street Journal ir daugumo
finansiniy laikras¢iu puslapiuose. [86] DJPI stapindi JAV ekonomika trijuose sektoriuose: pramong,
transportas ir komunalinés paslaugos .[83] 11 paveikslélyje matome, kad DJPI augo labiau nei S&P
500 ir NASDAQ indeksai, taciau rinkos kriz¢ stipriai jtakojo Sio indekso pokyti i neigiama pusg.
DIJPT iki $iy mety rugséjo 23 dienos jau yra prarades 21,16% savo vertés lyginant su 2007 mety

liepos ménesiu.

* National Association of Securities Dealers Automated Quotations
> Down Jones Industrial Average
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12 pav. MSCI Europe, FTSE 100 ir RTS rinkos indeksy pokytis 2005-2008 metai.
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FTSE 100 indeksas apskaic¢iuojamas jvertinus 100-o didziausios kapitalizacijos imoniy, kuriy
akcijomis prekiaujama Londono akciju birZoje, akciju kainas. Siy imoniy akcijy rinkos verté sudaro
apie 80 procenty visos rinkos vertés, taigi galima teigti, jog S$io indekso pokyciai i§ dalies atspindi
visos Jungtinés Karalystés akciju rinkos pokyc¢ius. [86] FTSE 100 indekso pokytis nuo 2005 iki
2008 mety yra 232,93 punkto, indekas prarado vos 4,37% savo vertes, taiau nuo 2007 m. liepos
meénesio prardo 24,14% vertés. (zr. 12 pav.)

MSCI Europe indeksas yra pagrindinis Europos akcijy indeksas atspindintis 16 iSsivysc¢iusiy
Saliy 500 akcijuy kainos pokyc¢ius. MSCI indeksas per daugiau negu metus nukrito net 28,39%. (Zr.
12 pav.)

Karas ir gresiantys nemalonumai su Europos Sajunga ir JAV jokiu buidu neskatina finansinés
ir ekonomingés veiklos, taciau Rusijos birzos vertés sumaze¢jima reikéty labiau sieti su naftos ir duju
kainy sumazéjimu, kadangi didziausia svori RTS indekse turi biitent naftos ir dujy bendrovés. [87]

Karas Gruzijoje galbiit tik keletui dieny pastiméjo indeksa zemyn, taciau, kaip matome i$ 16
pav. jau nuo $iy mety birzelio ménesio RTS indeksas nuosekliai mazéjo. Sis mazéjimas yra
glaudziai susijgs su kiek véliau prasidéjusiu naftos kainos maz¢jimu. Didelé priklausomybé nuo
pajamy i$ naftos neabejotinai buvo didziulis Rusijos akciju birzos privalumas, kuomet naftos kaina
kilo. Jeigu palygintume RTS indeksa su JAV S&P500, tai pamatytume, kad beveik iki 2008 m.
vasario RTS indeksas nepaliaujamai kilo, tuo tarpu S&P500 indeksas krito. Nepaisant keleto
kritimy Rusijos akcija birZa atrod¢ geriau palyginus su JAV birza, bent jau kol naftos kaina kilo.
Pradéjus kristi naftos kainai laukiami Rusijos bendroviy rezultatai suprastéjo, o tas paskatino staigy
RTS indekso kritima, nuo 2005 mety indeksas prarado 31,99 %, nuo 2007 mety liepos net 133,77%

savo vertes, tai yra didziausia dali savo vertés prarades indeksas. (Zr. 12 pav)
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13 pav. Hang Seng ir NIKKEI 225 indekso pokytis 2005-2008 metai.
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NIKKEI 225 Stock Average — vienas i§ dvieju labiausiai vartojamy akcijy indeksu
Japonijoje. Indeksa sudaro 225 likvidZiausios Japonijos imoniy akcijos. Indeksa publikuoja Nihon
Keizai Shimbun, Inc. [85] NIKKEI 225 indeksas pasizymi didesniais svyravimais, negu kiti rinkos
indeksai, o nuo 2005 mety indeksas prarado 8,12% savo vertés, nuo 2007 mety liepos ménesio
nukrito 33,71%. (Zr. 13 pav.)

Honkongo Indeksas Hang Seng China Enterprises yra apskai¢iuojamas jvertinus 37-iy Kinijos
valstybiniy imoniy, veikianciy 10-yje ekonomikos sektoriy, akciju kainas. Visuy S§iy imoniy
akcijomis prekiaujama Honkongo akciju birzoje. Vien tik penkiy i saraSa jtraukty energetikos ir
finansines paslaugas teikianc¢iy jmoniy akcijy kainos lemia daugiau kaip 50 proc. indekso reikSmes.
[87] Hang Seng indeksas yra likvidziausias Pietry¢iy Azijos regiono akcijy indeksas. Kitaip negu
visi like indeksai, indeksas Hang Seng nesuregavo | ekonoming kriz¢ iSkart ir nuo 2007 m. liepos
ménesio pastebimas 30,86% augimas iki lapkri¢io ménesio, taciau iki $iy mety rugséjo meénesio
indeksas fiksavo net 40, 07% kritima.(Zr. 13 pav.)

Visos pasaulio Salys, kuriose yra bent akcijy rinkos uZzuomazgos, turi po kelis ivairiai
skai¢iuojamus rinkos indeksus. Sie rinkos indeksai yra lyg $alies ekonominio gyvenimo barometrai,
parodantys investuotojams, kokios nuotaikos — ,,buliaus® ar ,,meskos* — vyrauja rinkoje. Rimti
fondy valdytojai visada nurodo rinkos indeksa, 1 kurj bus orientuojamasi. Kiekvieno investuotojo

tikslas — aplenkti rinkos indeksa.
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3. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS IS ES IF. AKTYVAUS IR
PASYVAUS VALDYMO REZULTATU ANALIZE

Siame skyriui formuoju investicini portfeli i§ Lietuvoje platinamy ES investiciniy fondy
remdamasi investavimo regiony analize atlikta antrame skyriuje, bendromis pasaulio
makroekonomikos analizés gairémis ir rinkos indeksuy judéjimais. Portfelis valdomas pirmajame
skyriuje aptartais valdymo biidais — aktyviai ir pasyviai. Aktyviam valdymui apibréziamos grynyjy

pinigy bei reinvestavimo strategijos.

3.1. Portfelio formavimo Kkriterijai ir investiciniy fondy atranka

Pirmiausia numatomi kriterijai portfelio formavimui:

1. Investavimo trukmé — 3 metai: pradzia 2005 m. rugs¢jo mén. 01 d, pabaiga 2008 m.
rugséjo men. 23 d.

Kadangi portfelio investavimo laikotarpis yra 3 metai, itraukiami tik tie investiciniai fondai,
kurie buvo pradéti platinti véliausiai 2005. IS visy Lietuvoje platinamy ES investiciniy fonduy
tinkamy portfelio formavimui fondu skaic¢ius sumazéja iki 26 fondy, i$ kuriu 58% sudaro akciju

fondai, 13% obligacijy fondai ir 29% fondy fondai. (Zr. 14 pav.)

Fondy fondai
29%

Akcijy fondai
58%

Obligacijy
fondai
13%

14 pav. ES Investiciniy fondy pasiskirstymas pagal investavimo objektus
Saltinis: sudaryta pagal [89]
2. Pradiné investuojama suma — 1000.000 piniginiy vienety. Neatsizvelgiama i fondy
valiutas.
3. Toleruojama rizika — 60% investuojama i akciju fondus, 20% i obligaciju fondy ir 20% i

fondy fondus. Sios proporcijos pasirinktos remiantis mano asmeninémis savybémis bei SEB banko
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rizikos skaic¢iuokle, kuri jvertinus mano atsakymus, rekomenduoja investuoti apie 70% 1 akcijas ir
30 % 1 obligacijas. [77]

4. Fondy pasiskirstymas pagal investavimo objektus portfelyje. Norint atlikti i§samia
rezultaty analizg bei pakankamai diversifikuoti portfeli, portfelis formuojamas i§ 10 investiciniy
fondy: 6 akciju fondai, 2 obligacijy ir 2 fondu fondai.

5. Rizikos diversifikavimas. Kadangi Lietuvoje platinami ES investiciniai fondai suteikia
galimybg investuoti 1 daugeli rinky, tod¢l galima diversifikuoti rizika pagal investuotojo rizikos
toleravimo laipsnj. Rizika diversifikuojama pasirenkant fondus i§ skirtingy investavimo regiony:
besivystanciy rinky regionas, i$sivysciusiuy rinky regionas, fondai investuojantys visame pasaulyje
bei atskiruose pramongs sektoriuose.

Remiantis antrame skyriuje atlikta investavimo regiony analize pirmiausia pasirinkCiau
fondus investuojancius Rusijos, Lotynu Amerikos, Kinijos, Japonijos, Baltijos Saliy rinkose, nes
2005 metais perspektyviausi investavimo regionai buvo besivystancios rinkos, kurios yra labai
rizikingos, tadiau tuo pa¢iu gali bati ir labai pelningos/nuostolingos. Sios rinkos buvo naujos
galimybés investuotojams norintiems maksimizuoti portfelio graza. Labiau patikimos ir stabilios
buvo iSsivysciusios rinkos, ES Salys senbuvés. Kadangi patys investiciniai fondai siekia iSskaidyti
rizika ivairiose rinkose, todél formuojant portfeli i§ jvairiy investiciniy fondy, investuotojas dar
labiau pats diversifikuoja viso savo investicinio paketo rizika. 80% ES investiciniy fondy platinamy
Lietuvoje investuoja i rizikingas besivystancias rinkas, apie 10% fondy i atskiras pramonés sritis ir
likusieji 10% fondy iSskirsto investicijas visame pasaulyje. Todel, kad investicijos bty
diversifikuotos remiantis ne tik investavimo rinky esama bukle bei numatomomis perspektyvomis,
pasirinkau dar viena analizés biida atrinkti portfelio sudedamuosius fondus — investiciniy fondy
koreliacing analizg. Néra pakankamai objektyvu 1§ investiciniu fondy, kurie investuoja
besivystanciose rinkose atrinkti tokius, kurie i§ pirmo zvilgsnio atrodo patrauklis, bet neZinoma
kaip jie nusvers portfeli bei atrankos nepagrindziant skaiCiavimais. Todél mano pasirinkta
investiciniy fondy koreliaciné analizé parodo kaip fondai reaguoja vienas i kita, kaip labai yra
priklausomi vienas nuo kito ir leidZia numatyti ateities perspektyvas. Koreliacija skai¢iuojama visy
31 fondo atrinkto portfelio formavimui, tik gauti rezultatai vertinami akcijy, obligacijy ir fondy
fondy atskirai.

Koreliacija gali buti teigiama (didziausia koreliacija +1), neigiama (-1, atvirksciai
koreliuojanti) arba jos visai néra (0). [94] Koreliacinés analizés tikslas — atrinkti maziausiai
koreliuojancius fondus, kad diversifikacija buty maksimali. Nesirenku atvirk$¢iai koreliuojanciy

fondy, nes tokie fondai gali biiti labai dideli krastutinumai portfelyje — vienam augant, kitas krenta

ir taip galutinis rezultatas vis tiek biity nulinis.
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4 lentelé. Investiciniy fondy koreliaciné analizé

Danske Danske
Akcijy fondai Danske Russia Latin Baltic
America Equity

SEB SEB
EEE Global Medical

Danske Russia
Danske Latin 0,9

Danske Baltic 0,13

Hansa EEE 0,8

SEB Global 0,05

SEB Medical

Obligacijy fondai | SEB Bond EUR.  Hansa EEB
SEB Bond EUR.

Hansa EEB

Fondy fondai ‘ Sampo Liquidity =~ Sampo 2020
Sampo Liquidity 1 0,08
Sampo 2020 0,08 1

Kaip matome i§ 4 lentelés, maZziausiai koreliuojantis akciju fondas yra SEB medicinos fondas.
Danske Rusijos, Lotyny Amerikos ir Hansa Ryty Europos fondai pasizymi stipria koreliacija, taciau
mazai arba beveik nekoreliuoja su kitais akcijy fondais. Atliekant koreliacinés analizés rezultaty
analiz¢ nebuvo galimybiy i§ akcijy fondy atrinkti tik nekoreliuojancius fondus, nes analizuojamos
imties 80% fondy investuoja tame paciame regione, tod¢l koreliacija neiSvengiama. Obligaciju
fondy koreliacija taip pat nemaza — 0,44, taciau pakankama minimaliai portfelio diversifikacijai,
maziausiai koreliuoja fondy fondai tik 0,08. (Visy fondy koreliaciné lentelé pateikta 1 Priede) Taigi
atrinkti fondai suformuoja investicini portfeli, kiekvieno fondo pradinis svoris portfelyje — 10%.

5 lentelé. Fondy svoriai portfelyje

Turtas klasés Verté Svoris, %

Akcijos 60,00%
Danske Russia 100.000 10,00%
Danske Latin America 100.000 10,00%
Danske Baltic Equity 100.000 10,00%
Hansa EEE 100.000 10,00%
SEB Global 100.000 10,00%
SEB Medical 100.000 10,00%
Obligacijos 20,00%
Hansa EEB 100.000 10,00%
SEB Nordic Fund 100.000 10,00%
Fondy fondai 20,00%
Sampo Liquidity 100.000 10,00%
Sampo 2020 100.000 10,00%
Viso 1.000.000 100,00%

Danske Baltijos Saliy fondo turtas daugiausiai yra investuojamas i vieSai prekiaujamas
akcijas, kuriy emitentai yra Baltijos Saliy bendrovés arba bendrovés, kurios yra isikiirusios ir veikia

Baltijos Salyse ar kuriy veikla yra stipriai susijusi su Baltijos Saliy ekonomika. Fondo verte lemia
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bendri Baltijos Saliy kylanciuy akcijy rinky rezultatai. To paties banko platinamas Lotynuy Amerikos
fondo turtas daugiausiai yra investuojamas | viesai prekiaujamas akcijas, kuriy emitentai yra Lotyny
Amerikos bendrovés arba bendrovés, kuriy veikla yra stipriai susijusi su Lotyny Amerikos
ekonomika. Fondo vert¢ lemia bendri Lotyny Amerikos kylanciy akciju rinky rezultatai. Danske
Rusijos fondo turtas daugiausiai yra investuojamas i vieSai prekiaujamas akcijas, kuriy emitentai
yra Rusijos bendrovés arba bendrovés, kurios yra isikiirusios ir veikia Rusijoje arba kuriy veikla yra
stipriai susijusi su Rusijos ekonomika ir rinkos verte. Fondas gali investuoti ne tik i jau
isitvirtinusias rinkoje bendroves - vienas investavimo tiksly yra ir gauti naudos i§ pirminiy vieSy
akcijy pasitlymy (IPO). Fondo vertg lemia bendri Rusijos kylanciy akcijy rinky rezultatai.[73]

Hansa Rytuy Europos akcijy fondas investuoja i diversifikuota Ryty Europos valstybiy, kurios
tapo Europos Sajungos narémis 2004 metais, ir | valstybiy, kurios turi realiy Sansy tapti ES narémis
artimiausiu laikotarpiu (Bulgarija, Kroatija, Rumunija), bendroviy akcijas. Fondas taip pat gali
investuoti i akcijas bendroviy, kurios yra uz Sio regiono riby, taciau didelé ju pajamy dalis yra
gaunama i8 veiklos Ryty Europoje. [74]

SEB Medicinos fondo 1éSos investuojamos | farmacijos, medicininés technikos,
biotechnologijy ir medicinos paslaugy bendroviy akcijas ir iSvestines finansines priemones visame
pasaulyje. Sio fondo verté¢ gali svyruoti daugiau negu kity akcijy fondy verté, nes investuojant
specializuojamasi farmacijos srityje. Farmacijos srities jmonéms, palyginti su daugeliu kity sriciy,
maziau bidingas cikliSkumas, o nuosavy grynuju aktyvuy verté daugiau priklauso nuo medicinos
plétros ir mokslo atradimuy.[88] Sis fondas gali puikiai papildyti kitas investicijas, nes tai sektoriaus
fondas.

SEB Global fonde sukauptos 1éSos, gautos platinant investicinius vienetus, investuojamos
visame pasaulyje i bendroviy akcijas ir su akcijomis susijusius vertybinius popierius. Paprastai pusé
fondo investiciju tenka Siaurés Amerikai, kurios kapitalo rinka yra didZiausia ir efektyviausia
pasaulyje, likusioji dalis — visoms kitoms pasaulio $alims, todé¢l Siaurés Amerikos kapitalo rinkos
dinamika labiausiai lemia fondo rezultatus. [75]

SEB obligacijy fondas investuoja Rytuy obligaciju rinkos ir pasiZymi mazais svyravimai bei
maza rizika, todél jeigu prasidéty korekcija, fondas galéty iSlyginti portfelio svyravimus bei
uztikrinti bent minimalia graza. SEB obligaciju fondas investuoja i obligacijas ir Kkitas
denominuotas JAV doleriais fiksuoto pajamingumo finansines priemones, kuriy vidutiné trukmé iki
18pirkimo mazesné negu vieneri metai. [75]

Hansa Ryty Europos obligaciju fondo tikslas — fondo turto vertés augimas ilgesniu nei
vidutiniu investavimo laikotarpiu, investuojant { Ryty Europos vyriausybiy ir bendroviy skolinius

vertybinius popierius. [76]
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Danske banko platinamo Sampo Liquidity fondo fondo turtas investuojamas daugiausiai i kity
investiciniy fondy vienetus, kurie investuoja savo aktyvus i pasaulio obligacijuy ir pinigy rinkas.
Vidutiniskai investicijos sudaro 30% pinigy rinkos fondy ir 70% obligacijy fondy. IS pradziy fondo
pagrindinis svoris bus investuojamas { akcijas, bet po 2010 mety $is svoris bus mazinamas ir
fiksuoto pajamingumo instrumenty dalis portfelyje palaipsniui augs. Po 2020 mety fondo turtas bus
investuojamas tik i fiksuoto pajamingumo rinkas. Tokiu budu esant skirtingoms rinkoms salygoms

ir keiciant investicijy pasiskirstyma tikimasi pasiekti didZiausia investiciju graza.[73]

3.2. Aktyviai valdomo portfelio strategijos

Portfelis valdomas aktyviai taip siekiant gauti maksimalia investiciju graza, reaguoti i rinky
svyravimus bei pralenkti analogiska pasyviai valdoma portfelj, taip pat iSsiaiskinti, kuri numatyta
portfelio valdymo strategija yra efektyvesné.

3.2.1 Grynyjy pinigy strategija

» Akcijy fondams fiksuojamas +20% pelnas ir -10% nuostolis. Obligacijy ir fondy fondams
fiksuojamas +10% pelnas ir -5% nuostolis;
= Kai fiksuojamas pelnas, investuojama suma padidinama 50% investuojant i ta pati fonda,
jeigu yra pakankamai laisvy grynuju pinigu. Jei néra pakankamai:
0 padidinama tiek, kiek laisvy 1ésy yra;
0 padidinama investuojama fondo verte uzfiksuota pelno fiksavimo diena;
» Kai fiksuojamas nuostolis, investavimo suma sumazinama 50%, t.y. pusé¢ sumos iSimama
ir latkoma grynuju pinigy pavidalu.
» Pagrindiniai apribojimai — neperskaic¢iuojama verté fondo valiuta ir neatsizvelgiama i
fondy mokescius bei valiuty svyravimus;
» Tikslas — stabilizuoti portfelio svyravimus, fiksuoti pelna investavimo laikotarpio
pabaigoje aplenkiant pasyviai valdoma portfel;.

3.2.2. Reinvestavimo strategija

» Akcijy fondams fiksuojamas +20% pelnas ir -10% nuostolis. Obligacijy ir fondy fondams
fiksuojamas +10% pelnas ir -5% nuostolis;

» Kai fiksuojamas pelnas, investavimo suma padidinama fiksavimo dieng lygiam fondo
prieaugiui ir reinvestuojama i ta pati fonda;

» Kai fiksuojamas nuostolis, investuojama suma sumazinama 50%, o laisvos IéSos

reinvestuojamos:
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0 jeigu nuostoli fiksuoja akciju fondas perkeliama i obligacijy arba i fondy fonda
priklausomai nuo to, kuris ta diena fiksuoja didesnj prieaugi;
0 jeigu nuostoli fiksuoja obligacijy ar fondy fondas perkeliama i akcijy fonda
priklausomai nuo to, kuris ta diena fiksuoja didesni prieaugi.
» Pagrindiniai apribojimai — neperskai¢iuojama verté fondo valiuta ir neatsizvelgiama {
fondy mokescius bei valiuty svyravimus;
» Tikslas — stabilizuoti portfelio svyravimus, fiksuoti pelna investavimo laikotarpio

pabaigoje aplenkiant pasyviai valdoma portfel;.

3.3 Pasyviai valdomo portfelio analizé

Pasyviai valdant portfeli graza fiksuojama investavimo laikotarpio pabaigoje, t.y. 2008
rugséjo 23 d. Sis biidas nereikalauja sutekti daug démesio rinky pokygiy stebéjimui ir fiksavimui.

Tiesiog investuojama pradzioje 1000.000 ir po trijy mety fiksuojamas rezultatas.

3.3.1 Akcijy fondy rezultaty analizé

Nuo 2005 mety labiausiai augo akcijy fondai, didziausia investiciné vieno fondo graza siekia
80%. 15 pav. matome, kad labiausiai augo Lotyny Amerikos fondas, nors ir labai konkuruodamas
su Rusijos fondu. 2006 mety geguzés meénesio korekcijos metu akciju fondai bendrai sudéjus
prarado daugiau kaip 100% grazos ir prireiké nuo 3 iki 4 ménesiuy buvusioms vertéms atgauti. Visi
akcijy fondai augo iki 2007 mety rudens, o po to vieni daugiau, o kiti maziau pradéjo kristi. Rusijos
ir Lotyny Amerikos fondai nuo auksciausio taSko 2008 m. birzelio mén. iki investavimo pabaigos
prarado net 71% savo vertés. Trecias labiausiai auges fondas yra Hansa Ryty Europos fondas, taciau
jisai krito net 78%. Baltijos Saliy fondas krito labiausiai i§ visuy fondy - 167%, SEB medicinos
fondas visus trejus metus buvo nedaug nutoles nuo nulinés grazos, auksciausia graza buvo tik 6%, o
iki 2008 mety rugsé¢jo meénesio nukrito net 84%, SEB pasaulio fondo aukSciausia taSkas yra

19,23%, o iki rugséjo ménesio krito 88%.
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Akcijy fondai
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15 pav. Akciju fondy graza 2005 09 — 2008-09
3.3.2. Obligacijy fondy rezultaty analizé

Obligacijy fondai iki 2007 m. lapkri¢io ménesio buvo Zemiau nulinés grazos ribos ir buvo
visiSkai nuostolingi, nebuvo galima tikeétis, netgi poros procenty metinés grazos. Kadangi mano
pasirinktame portfelyje 20% investicijy buvo skirta obligaciju fondams, kad butu galima
diversifikuoti rizika ir akcijy fondams krentant Zemyn, gauti bent kelis procentus metinés grazos i$
Siy fondy, obligacijuy fondai Siuo atveju garantavo tik nuostoli, o Hansa Ryty Europos obligaciju
fondas 2006 metais nukrito net 15%, kas visiskai nebtidinga tokiems fondams. Taciau ilgalaikéje
perspektyvoje, kai pasigirdo blogos naujienos dél JAV ekonominés situacijos, obligaciju fondai
pradé¢jo kilti ir akeijy rinkoms ritantis Zemyn atsveria portfelj bei per 2008 metus garantuoja iki 5%

metinés grazos. (Zr. 16 pav.)
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3.3.3. Fondy fondy rezultaty analizé

Fondy fondai augo labai skirtingai. SAMPO 2020 fondas pasizymi netolygiu augimu ir yra
priklausomas nuo rinky korekciju bei makroekonominiy veiksniy, o SAMPO Liquidity fondas
pasizymi labai nedideliu stabiliu augimu, $is augimas siekia mazdaug po 1% per metus. Sampo
2020 fondo auksciausia graza buvo daugiau negu 30%, ta¢iau nuo auksciausio tasko fondas iki
2008 m. rugséjo ménesio nukrito daugiau kaip 50% . Sampo Liquidity fondas net rugséjo ménesi

laikési auk$ciausiai nulinés grazos ribos.(zr. 17 pav.)
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40%

30% -

20% -

10% -

0%
1
:-

10% f‘ '
-20%

—SAMPO 2020 SAMPO LIQ

17 pav. Fondu fondy graza 2005 09 — 2008-09

3.3.4. Portfelis ir rinkos indeksai

Norint jvertinti, ar pasyviai valdomam portfeliui pavyko aplenkti rinky indeksus, {vertinu
atrinkty rinkos indeksuy tinkamuma palyginimui su portfeliu atliekant portfelio ir indeksy
koreliacing analizg¢. Labiausiai portfelio vertinimui su rinkos indeksais tinka MSCI pasaulio
indeksas ir MSCI Europos indeksas, kadangi koreliacija arciausiai vieneto t.y. didZiausia. Rusijos,
Lotyny Amerikos ir BRIC Saliy indeksai taip pat tinka, nes pakankamai stipriai koreliuoja su
portfeliu. (6 lentelé)

6 lentelé. Portfelio ir rinkos indeksy koreliaciné analizé

. MSCI MSCI MSCI MSCI
Hon/els World Europe 8 LA BRIC

Portfelis 1 0,91 0,89 0,68 0,59 0,65
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18 pav. Portfelio ir rinkos indeksuy pokytis 2005 09 - 2008 09

Analizuojamas pasyviai valdomas portfelis (Portfelis P) Zymiai aplenké rinkos indeksus,
taCiau pasizymi stipriais svyravimais. Portfelis sparCiau augo, taciau tuo paciu smarkiai ir krito
veikiamas korekcijy. Per 6 ménesius nuo investavimo pradzios, portfelis jau buvo pasiekes daugiau
kaip 100% investicing graza, t.y. jeigu investuota suma buvo 1000.000, tai po pusés mety jau buvo
uzdirbtas dar vienas milijonas. 2006 mety geguzés ménesio korekcija stipriai paveike portfelj ir jis
prarado beveik visa uzdirbta pelna. Taigi jeigu per pus¢ mety butumém uzdirbe milijona, per
sekancius pora ménesiy biitume prarade beveik visa graza, portfelis krito apie 80%. Taciau tai dar
vienas {rodymas, kad trumpalaikés rinkos korekcijos metu, geriausia laukti ir nepulti pardavinéti
investiciniy vienety. Portfeliui prireiké trijy ménesiy atgauti pries tai buvusias vertes ir 2007 mety
sausio meénesj portfeli uzdirbo daugiau kaip 200% investicing graza. Per maziau negu dvejus metus
toks portfelis investavus viena milijona, biity uzdirbgs du milijonus. Taciau investuojant pasyviai ir
laukiant iki numatytos investavimo pabaigos, 2008 rugsé¢jo ménesio, rinkas pasieké blogos
naujienos 1§ JAV (8i tema aptarta antrame skyriuje) ir rinkos pradéjo leistis Zemyn. Todé¢l nuo 2007
mety lapkri¢io ménesio portfelis krito tik Zemyn, jeigu tai biity trumpalaiké rinkos korekcija,
portfelis sugebéty atsitiesti ir sugrizti i anks¢iau buvusia padéti, bet Siuo atveju susiduriame su gilia
ekonomine krize. Portfelis seké rinkas ir iki investavimo pabaigos prarado visa pelna ir paskutiné
verté uzsidaro su -28,87% nuostoliu. IS investuoto milijono lieka 711.300. Tod¢l esant tokiai
situacijai rinkoje, ypatingai iSryskéja pasyviai valdomo portfelio trikumas — kontrolés stoka, néra

galimybés imtis gynybos priemoniy ir aktyviai reaguoti | rinkos pokycius.

3.4. Aktyviai valdomo portfelio analizé
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Aktyviai valdomas portfelis remiasi nuolatine investavimo sprendimy analize, rinkos pokyc¢iy

valdymu bei investiciju perskirstymu naudojant treciojo skyriaus pradzioje numatytas strategijas.

3.4.1. Akcijy fondy rezultaty analizé

Danske Baltic fondas

Analizuojamas Baltijos Saliy fondas teigiama graza fiksavo tik viena karta, neigiama graza 5
kartus. Pirmaji teigiama rezultata fondas pasieké 2006 mety pabaigoje fiksuodamas 20% graza,
ta¢iau iki investavimo periodo pabaigos fondas fiksavo tik neigiamus rezultatus. [vertinant

teigiamos ir neigiamos grazos rezultata, fondo grazos vidurkis yra —36,18%. (Zr. 18 pav.)
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19 pav. Danske Baltic fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis

Grynyjy pinigy strategija

Fondas tik viena karta fiksavo teigima rezultata, todél fondo verté tik viena karta buvo
padidinta 45%, pagal grynyju pinigy strategija, Siuo atveju reikéty didinti 50%, taciau sukaupty
grynyjuy pinigy nebuvo pakankamai. Kadangi fondas daugiau krito, negu kilo, galutin¢ verte

portfelyje liko Siek tiek daugiau kaip 3.000, didZioji dalis pinigy buvo iSgryninta — net 104.956.(Zr.
7 lentele)

7 lentelé. Danske Baltic fondo verciy pokytis

Fiksavimo data Fiksuojama graza Verté fiksavimo metu Vertes pok'ytls
portfelyje

2006.12.11 20,04% 53.313 79.969
2006.05.24 -11,18% 88.823 44.412
2008.01.16 -12,75% 69.772 34.886
2008.04.07 -10,05% 31.380 15.590
2008.07.03 -10,34% 13.979 6.989
2008.07.22 -11,90% 6.158 3.079
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Reinvestavimo strategija

Perkeliant laisvas 1éSas fiksavimo momentu i§ vieno fondo i kita, t.y. reinvestuojant, fondo
pelnas ir nuostolis fiksuojama tuo pafiu momentu kaip ir valdant remiantis grynuyju pinigy
strategija. Kadangi Danske Baltijos Saliy fondas daugiau karty fiksavo neigiama graza negu
teigiama, jisai pritrauké nedideli kieki laisvy 1€Sy ir tik 2007 mety liepos ménesi i §i fonda buvo
reinvestuota 20.000, taciau jau po keliy ménesiy Sios papildomos 1¢Sos buvo mazinamos ir iki
investavimo periodo pabaigos sudaré vos 1% nuo pradinés sumos. (zr. 19 pav.) Naudojant
reinvestavimo biida fondo verté investavimo periodo pabaigoje yra 2.434, tai reiskia, kad beveik

visa verté perkelta { maziau rizikingus obligaciju fondus, kurie fiksavo geresnius rezultatus negu
Danske Baltijos Saliy fondas.
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20 pav. Danske Baltic fondo ir sukaupty reinvestuoty 1ésy judéjimas fonde

Danske Latin America fondo rezultaty analizé

Danske Lotyny Amerikos fondas pasizymi dideliais svyravimais, todél pelnas/nuostolis buvo
fiksuojamas net 11 karty: 6 kartus fiksuotas pelnas ir 6 kartus fiksuotas nuostolis. Fondo grazos
poky¢iai fiksuoja pirmaja korekcija 2006 m. geguzés mén. ir antraja korekcija 2008 m. sausio
ménes], o vis dazniau pasigirstant blogoms makroekonominéms naujienoms nuo 2008 mety birzelio
ménesio fondas net tris kartus fiksuoja nuostoli. (zr. 20 pav.) Kadangi nuostolis fiksuojamas, kai

pasiekia -10 % riba, o pelnas, kai pasiekia +20% riba, teigiama graZza Zymiai atsveria neigiama

graza, todél grazos vidurkis yra +46,52%.
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Grynyjy pinigy strategija

Danske Lotyny Amerikos fondui fiksuojant teigiama graza investuojama suma padidinta 50%
tik tris kartus, kai buvo pakankamai grynuyju pinigy, todél Sio fondo vertés augimas néra
maksimalus.(zr. 8 lentelg) Jeigu jau 2005 lapkricio ménesi buty buve pakankamai léSy vertei
padidinti, fondo prieaugis buty didesnis, fiksuojant teigiama graza. Taciau vertinant i§ kitos pusés,

fondui krentant, kai pradiné verté yra didesné, galutinis fiksuotas nuostolis bty didesnis, o Sioje

rinkos situacijoje daugiau lésy iSgryninta ir taip iSvengta didesnio nuostolio.

8 lentelé. Danske Latin America fondo ver¢iy pokytis

21 pav. Danske Latin America fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis

Fiksavimo Fiksuojama Verté Vertés pokytis
data graza fiksavimo metu portfelyje
2005.11.02 20,56% 120.557 120.557
2005.11.08 -10,27% 108.179 54.090
2006.01.27 20,16% 64.996 64.996
2006.06.01 -10,33% 58.281 23.141
2006.10.26 21,90% 28.209 42.313
2007.04.27 20,73% 51.085 51.085
2007.08.07 -12,01% 44.950 22.475
2007.09.26 20,84% 27.159 40.739
2008.01.08 -12,17% 32.552 16.276
2008.05.29 20,69% 23.093 34.640
2008.06.27 -10,25% 31.088 15.544
2008.07.30 -11,09% 13.811 6.911
2008.09.11 -12,24% 6.065 3.033
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Reinvestavimo strategija

I Danske Lotyny Amerikos fonda 1¢Sos reinvestuojamos nuo 2006 mety liepos ménesio, nes,
kaip matome 1§ 21 pav., nuo 2006 liepos iki 2007 liepos fondas tolygiai auga. Reinvestuota Siek tiek
daugiau kaip 40.000, antra karta perkelta papildomai 1ésuy i $i fonda 2007 rugséjo ménesi ir
papildomos 1€Sos sudaro daugiau kaip 60.000, tac¢iau 2008 mety vasaros pabaigoje fondas pradéjo
kristi zemyn ir fondo pagrindinés vertés ir pritraukty papildomy pinigy suma Zymiai sumazinama,
pagrindiné iki 2.322, o reinvestuoty iki 25.111. Taigi didzioji dalis pinigy i§ Sio akciju fondo

perkelta i saugesnius investicinius fondus portfelyje.
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22 pav. Danske Latin America fondo ir sukaupty reinvestuoty 1ésy judéjimas fonde
DANSKE Russia fondo rezultaty analizé
Danske Rusijos fondo teigiama graza fiksuojama 4 kartus, taciau neigiama graza fiksuojama
net 6 kartus, tik vieng karta 2006 mety geguzés ménesio rinky korekcijos metu ir net 5 kartus per
kelis ménesius iki investavimo periodo pabaigos, kas lemia geresnius portfelio rezultatus, nes esant

tolygiam kritimui, galima perkelti didesn¢ dali investiciju | saugesnius obligacijy ar fondy fondus.
(Zr. 22 pav.) Fondo grazos vidurkis yra +9,22%.
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23 pav. Danske Russia fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis

Grynyjy pinigy strategija

Sis fondas buvo pritraukes daugiausiai laisvy grynuju pinigy po Hansa EEE fondo. Jau
investavimo pradzioje fiksuojama 21,05% graza ir investuojama suma padidinama perkeliant visas
turimas grynuju piniguy 1ésas — 54.090 ir per pus¢ mety fondas uzdirba dar 20,53%, taip pradiné
investicija padidinama beveik 50%. 2005 mety geguzés menesio korekcija pakoreguoja
investuojama suma ir jinai sumazinama per pusg¢. 2007 m. gruodzio mén. fondui fiksavus 20,64%
graza investicija padidinama, dar vieneriy mety prireiké fondui, kol jisai fiksuoja papildomy 20%
graza ir investicija pasiekia 300.000, tai didziausia vieno fondo pritraukta grynuyjy pinigy suma
investicijai padidinti. Tac¢iau nuo 2008 mety liepos ménesio fondas pradéjo kristi kiekviena ménesi
iki investavimo periodo pabaigos fiksuodamas neigiama graza ir investuojama suma Zymiai
mazinama, iSgryninat po 50% 1éSy, investavimo periodo pabaigoje galutiné fondo verté pasiekia
4.923 piniginiy vienety. Nuo 2008 liepos ménesio i§ Sio fondo iSimta grynyjy pinigy suma yra

237.384. (zr. 9 lentelg)

9 lentelé. Danske Russia fondo verc¢iy pokytis

Fiksavimo data Fik;:;)%':ma Verté fiksavimo metu  Vertés pokytis portfelyje
2005.12.21 21,05% 121.054 175.144
2006.02.17 20,53% 211.096 211.106
2006.05.22 -12,61% 184.483 91.719
2006.12.28 20,64% 111.278 166.917
2007.12.19 20,13% 200.515 300.773
2008.07.23 -10,07% 270.499 135.249
2008.08.07 -11,70% 119.425 59.713
2008.08.28 -11,35% 52.937 26.469

9 lentelés tesinys kitame puslapyje
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9 lentelés tesinys

2008.09.11 -16,66% 22.059
2008.09.18 -10,74% 9.845

11.030
4.923

Reinvestavimo strategija

IS Lotyny Amerikos fondo apie 70% lésu perkelta i obligacijy ir fonduy fondus po 2005 mety
geguzés meénesio korekcijos, todél nors fondui ir fiksuojant teigiama graza véliau, bendras priecaugis
néra toks didelis. Be to fondu fiksuojant teigiama graza i ji reinvestuojama ta suma, kuri buvo
uzdirbta fondo fiksuojant pelna. Papildomos 1¢Sos i$ kity fondy buvo perkeltos 2007 mety lapkricio
ménes] ir sudar¢ beveik 80.000, taciau iki investavimo periodo pabaigos fondui krentant buvo
nuolat mazinamos ir perskirstomos i obligacijuy ir fondy fondus. Taigi pagrindinés portfelio dalies

likutis investavimo pabaigoje yra tik 1.383, o reinvestuoty 8.378. (zr. 23 pav.)
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24 pav. Danske Russia fondo ir sukaupty reinvestuoty 1ésy judéjimas fonde

Si fonda valdant skirtingomis strategijomis labai skiriasi pinigy pasiskirstymas. Kadangi
grynyju pinigy strategija leidzia labiau padidinti investuojama sumas panaudojant laisvas 1éSas
fondams kylant galimas didesnis prieaugis. O fondui augant ir naudojant reinvestavimo strategija
investuojama suma yra didinama tik fondo prieaugiu, todél maksimalus rezultatas gali buti
mazesnis negu grynyjy pinigy strategijos.

Hansa Easter Europe Equity fondo rezultaty analizé

Hansa Ryty Europos fondas pelnas fiksuojamas tik tris kartus. Nuostolis fiksuojamas net 7
kartus nuo 2007 lapkricio iki 2008 rugséjo ménesio. Fondas visa 100% pelno uzdirbo iki 2007 m.
rugpjicio ménesio. Per pastaruosius metus patyré taip pat visa galima 100% nuostoli.(zr. 24 pav.)

Kadangi fiksuojama neigiama graza kelis kartus i§ eilés, investicijos perskirstomos palaipsniui

iSvengiant didesnio nuostolio.
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25 pav. Hansa EEE fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis

Grynyjy pinigy strategija

Kadangi fondas tris kartus 1§ eilés fiksuoja teigiama 20% graza, grynieji pinigai paskirstomi
Sio fondo vertes didinimui, pirmaji karta ineSta daugiau kaip 60.000, antraji karta daugiau kaip
50.000, o tre¢iaji daugiau kaip 70.000 piniginiy vienety, investuojama suma padidinta net iki
400.000 piniginiy vienety. Tai didziausia investuojama suma akciju fonde per investavimo
laikotarpi. Taciau jau 2007 mety lapkri¢io ménesi fondas pirma karta fiksavo -10% neigiama graza
ir prarado 40.000, o investuojama suma buvo sumazinta iki 161.152. Iki investavimo periodo

pabaigos investuojama suma buvo sumazinta net iki 1.470, grynyjuy pinigy suma padidé¢jo iki
145.243. (zr. 10 lentelg)

10 lentelé. Hansa EEE fondo ver¢iy pokytis

Fiksavimo data Fikz:;);':ma Verté fiksavimo metu  Vertés pokytis portfelyje
g

2006.10.16 20,36% 120.356 180.533
2007.01.30 20,34% 217.260 271.339
2007.07.17 20,47% 326.881 404.074
2007.11.26 -10,06% 363.440 181.720
2007.12.10 -11,32% 161.152 80.576
2008.02.12 -10,02% 72.502 36.251
2008.04.09 -10,03% 32.616 16.308
2008.04.24 -10,02% 14.675 7.337
2008.08.06 -10,01% 6.603 3.301
2008.09.11 -10,94% 2.940 1.470

Reinvestavimo strategija

Hansas Rytu Europos fondas du metus augo stabiliai, todél investuojama suma nemazinama,

reinvestuojamomis 1éSomis fondas papildomas nuo 2006 mety birZelio ir jos papildo fondo prieaugi



augdamos nuo 200.000 iki 400.000. Taigi bendra portfelio verté auksciausiame taske 2007 mety
liepos ménesi sudaro beveik 600.000. [ $i fonda reinvestuojant perkelta didzioji dalis obligacijy ir
fondy fondy 1€Sy jiems fiksuojant nuostoli. Taciau Hansa EEE fondui pradéjus kristi 2007 lapkricio
meénesj, investuojama suma sumazinama, o 2008 mety rugséjo meénesi pagrindine fondo suma siekia

1.542 o suma sukaupta i$ reinvestuojamy lésy 58.836, taigi bendra verté portfelyje 2008 m. rugséjo
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mén. 23 d. yra 60.378. piniginiy vienety. (Zr. 25 pav.)

450.000
400000 4 -~ -~ -~ ——m e gm
350000 F — - ———————————— A
300000 f - - - - - —-————mmm g
250000 + - - - - - —-—-———————————g@@¢
200000 - - ----—-—-—-—--——--‘\30
150.000 + - - - ----------&" il
100.000 -mitesnsadainniine oo RREEEE. 0 - -
50.000

0

25288888555 55513¢83s38

rEigsEiiigsEiiigc:

B Hansa EEE m Reinvestuotos léSos

26 pav. Hansa EEE fondo ir sukaupty reinvestuoty 1ésy judéjimas fonde

SEB Global fondo rezultaty analizé

SEB pasaulio fondas pasiZymi mazesniais svyravimais negu anks¢iau analizuoti akcijy fondai.
Pelnas fiksuojamas viena karta, o nuostolis 4 kartus, $is fondas, kitaip nei kiti, 2008 metu pabaigoje

nefiksuoja nuostolio, tai rodo, kad fondas skirtingai negu kiti akciju fondai nepasiduoda rinky

svyravimams investavimo periodo pabaigoje. (Zr. 26 pav.)
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27 pav. SEB Global fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis
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Grynyjy pinigy strategija
Analizuojamas fondas visa pelng uzdirbo iki 2007 mety birzelio ménesio. Nuo 2007 mety
birzelio ménesio investicijos i$ Sio fondo perkeltos dalimis i grynuosius pinigus. Fondo investicijy

verté investavimo periodo pabaigoje yra tik 465, i§ fondo grynaisiais pinigais iSimta 88.193 per
pastaruosius metus. (zr. 11 lentelg)

11 lentelé. SEB Global fondo ver¢iy pokytis

Fiksavimo data Fikgs:;)%':ma Verté fiksavimo metu  Vertés pokytis portfelyje
2007.05.14 20,03% 120.026 120.026
2007.07.12 -11,06% 106.748 53.374
2007.12.05 -10,15% 47.956 23.978
2008.01.16 -13,45% 20.752 10.376
2008.02.18 -10,26% 9.312 465

Reinvestavimo strategija

SEB pasaulio fondui pirma karta pasiekus fiksuojama -10% nuostoli 2007 mety liepos
meénes], pusé vertes reinvestuojama i obligacijy ir fondy fondus iSsaugant bent dalj prieaugio. IS kity
fondy perkelta reinvestuojama suma labai nedidele, tik 5.824, o fondo maziausia verté¢ 2008 mety

rugs¢jo ménesi yra 4.521. Taigi visa fondo verté investavimo periodo pabaigoje yra 12.130. (zr. 27
pav.)
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28 pav. SEB Global ir sukaupty reinvestuoty 1ésy judéjimas fonde
SEB Medical fondo rezultaty analizé

SEB Medicinos fondas pasizymi nedideliu augimu ir Zymiai mazesniais svyravimais negu
iprasti akcijy fondai. Iki Siy mety rugséjo ménesio fondas fiksavo vien tik nuostolj - 3 kartus. (zZr. 28

pav.) Sis fondas veikia priesingai jprastiems akcijy fondams, nes tai medicinos sektoriaus fondas.
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Rinkose vyraujant ekonominei krizei ir krentant jprastiems akcijy fondams, pirmo biitinumo ir
vartojimo prekiy pramonés $akos tampa stipria atsvara krentantiems akcijy fondams. Sis fondas

investavimo periodo pabaigoje pakyla +10%, taciau §is rezultatas neatsispindi 26 pav., nes iSkeltoje

teorijoje numatytos ribos turi biiti +20%.

0%
0 © © © © © © ~ N~ ~ ~ 5 N~
2% & < S I e S < S e Q S e e 4
-2% o = 2 o [} a o S 2 o [} o o
« © o o} 3 2 < © o o b >4 ©
[v'4 - n X [0) 4 | n X o 14 -

-4% -

Sau.08
ROV.UB
Geg.08 -
Lie.08
Rgs:08

W% b

-8% -

-10% -

-12%

Ad% = m - m e m oo oo

-16% -

-18%

29 pav. SEB Medical fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis
Grynyjy pinigy strategija
Analizuojamas fondas nuo investavimo pradzios iki 2008 mety sausio ménesio nezymiai
svyravo tarp fiksuojamy riby, tac¢iau sausio ménesio korekcija paveiké fonda. Investuota suma nuo
pradinés vertés parado daugiau kaip 12.000 piniginiy vienety, o grynuju pinigy suma iSimta i§ fondo
iki 2008 mety rugséjo mety yra 70.684. Taigi nors ir pavyko i8§imti didziaja dali pinigy i$ fondo, jis
patyré daugiau kaip 21.000 nuostolj. (zr. 12 lentelg)

12 lentelé. SEB Medical fondo veréiy pokytis

Fiksuojama

Fiksavimo data

graZa Verté fiksavimo metu  Vertés pokytis portfelyje
2008.01.25 -12,11% 87.888 43.944
2008.02.21 -15,60% 37.087 18.543
2008.03.20 -11,59% 16.394 8.197

Reinvestavimo strategija

SEB Medicinos fondo verte iki 2008 mety sausio-vasario ménesio svyravo apie 100.000 riba,
fondas nerodé¢ nei didelio augimo, nei didelio nuostolio. Taciau 2008 mety pradzioje fondui
pradéjus kristi dalis aktyvy buvo igimta ir reinvestuota i obligacijy ir fondy fondus. Sis fondas nuo
2008 mety liepos ménesio pradéjo judéti prieSinga kryptimi akcijy rinkoms, todél investuojama
dalis ir reinvestuota dalis 1éSy 1§ krentanc¢iy fondy fondy padidinta. Bendra fondo verté investavimo
pabaigoje yra beveik 60.000 piniginiy vienety. (zr. 29 pav.) Tai vienintelis akciju fondas

investavimo periodo pabaigoje pritraukes reinvestuojamas 1éSas ir fiksaves teigiama graza.
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30 pav. SEB Medical fondo ir sukaupty reinvestuoty 1ésy judéjimas fonde

3.4.2. Obligacijy fondy rezultaty analizé

SEB obligacijy fondo rezultaty analizé

Kadangi SEB obligaciju fondas svyravo neZymiai ir fiksuojamo pelno ar nuostolio nebuvo,
Sio fondo detaliai neanalizuosiu. Grynyjy pinigy ar reinvestuojamy 1éSy iSimta nebuvo, fondo verté
trejus metus svyravo tarp fiksuojamy riby, taciau daugiau i neigiama pus¢. AuksSc¢iausia vertée —

101.000 arba +1%, o Zemiausia verte 95.000 arba -5%. Investavimo laikotarpio pabaigoje fondas
buvo pakilgs iki +4,18%. (Zr. 30 pav.)
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31 pav. SEB Bond fondo vertés svyravimas

Hansa EEB obligacijy fondo rezultaty analizé

Hansa Ryty Europos obligaciju fondas pelna ir nuostolj fiksavo atitinkamai du ir tris kartus.
Iki 2006 mety spalio krito, o iki Siy mety rugséjo meénesio du kartus kilo po 10%. (Zr. 31 pav.)

Bendras fondo nuostolio ir pelno santykis yra +4,20%.
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32 pav. Hansa EEB fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis
Grynyjy pinigy strategija
Hansa obligacijy fondas iki 2006 mety rugpjti¢io ménesio prarado 10.258 piniginiy vienety, o
grynyjy pinigy dalis iSimta i§ fondo buvo 79.910. Kai fondas pradéjo augti 2007 metais,
investavimo dalis nebuvo padidinta, nes nebuvo laisvy grynuju pinigu. Taip pat paskuting
investavimo diena fondas fiksavo 10% graza, taigi yra puiki atsvara akcijy fondams portfelyje,

kuriy dauguma 2008 mety rugséjo ménesi fiksuoja neigiama graza. (zr.13 lentelg)

13 lentelé. Hansa EEB fondo verciy pokytis

Fiksavimo data Fikz:;)%':ma Verté fiksavimo metu | Vertés pokytis portfelyje
S
06.05.22 -5,06% 94.398 47.469
06.07.26 -5,54% 44315 22.158
06.08.30 -5,29% 20.656 10.283
07.03.16 10,01% 11.324 11.324
08.09.23 10,08% 12.465

Reinvestavimo strategija

Kaip matome i§ 32 pav., Hansa Ryty Europs obligacijy fondo valdomo reinvestavimo budu
verté juda taip pat kaip ir valdant iSimant grynuosius pinigus i§ portfelio — investuojama suma
mazeja. Tik reinvestavimo biidu valdomos investicijos i§ akciju fondy perskirstomos i obligacijy
fondus, didZioji dalis pinigy i §i fonda, nes kitas obligacijy fondas (SEB Bond) kyla maZiau. Hansa
EEB fondas juda prieSingai akcijy fondams ir taip reinvestuotos 1¢Sos stabilizuoja portfelio kritima.
Taigi pagrindiné portfelio verté néra didele, nes didzioji dalis buvo reinvestuota fondui krentant,
taciau kylant perkeltos 1éSos i§ akciju fondy. Bendra verté¢ investavimo periodo pabaigoje yra

daugiau kaip 60.000 piniginiy vienety.
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33 pav. Hansa EEB fondo ir sukaupty reinvestuoty 1Sy judéjimas fonde

3.4.3. Fondy fondy rezultaty analizé

Sampo 2020 fondo rezultaty analizé

Sampo 2020 investicinis fondas fiksuoja pasikeitimus 12 karty, i$ ju tik 4 kartus pelna. Nuo

2007 mety liepos ménesio net 7 kartus krito ir tik vieng karta buvo pakiles iki 10%. (Zr. 33 pav.)
Bendras fondo fiksuoty reikSmiy vidurkis yra —9,64%.
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34 pav. SAMPO 2020 fondo fiksuojamas pelnas/nuostolis
Grynyjy pinigy strategija
Sampo 2020 fondas jau 2006 mety sausio ménesi fiksavo 10% graza, taciau grynieji pinigai
tuo metu jau buvo investuoti i akcijuy fondus, todel investavimo suma padidinta buvo tik fondo
prieaugiu investavimo diena. Fondo vertés daznai svyruoja, todél reikalauja aktyviy veiksmy. IS
fondo iSimta beveik 180.000 per visa investavimo laikotarpi, o i§ laisvy grynyju pinigy { fonda
perkelta beveik 80.000. Fondas nuo 2008 mety birzelio ménesio fiksuoja tik neigiama graza ir
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fondo verté investavimo laikotarpio pabaigoje siekia tik 1.153. Tai rodo, kad didzioji dalis 1éSy yra

grynieji pinigai, kuriuos perkeliant i§ fondo, sumaziname nuostolius.(zr. 14 lentelg)

14 lentelé. SAMPO 2020 fondo veréiy pokytis

Fiksavimo data Fiksuojama Verté fiksavimo metu  Vertés pokytis portfelyje
graza

06.01.04 10,08% 110.080 110.080
06.06.13 -6,17% 103.291 51.646
06.10.02 10,03% 56.826 85.240
07.01.15 10,34% 94.054 141.081
07.11.22 -5,61% 133.173 66.586
08.01.18 -7,34% 64.218 30.850
08.01.24 -5,67% 29.100 14.550
08.03.19 -5,93% 13.688 6.843
08.05.06 10,38% 7.554 11.312
08.06.19 -7,09% 10.510 5.255
08.07.02 -5,98% 4.941 2.470
08.09.11 -6,68% 2.305 1.153

Reinvestavimo strategija

I analizuojama fonda reinvestuojamos 1éSos 1§ akciju fondy perkeltos jau 2005 lapkri¢io
ménesj ir sudaro beveik puseg fondo vertés. Iki 2007 rugpjii¢io ménesio | fonda buvo reinvestuojama
vis daugiau 1éSy, nes fondas graza tolygiai auga, tac¢iau fondui pradéjus kristi iki 2008 mety
balandzio ménesio investuojama verté buvo sumazinta iki beveik 10.000 piniginiy vienety, taciau
laikotarpio pabaigoje SAMPO fondas pritrauké papildomus 40.000, taciau fondui krentant dalis
buvo perkelta | auganti SEB Medicinos fonda. (zr. 34 pav.)
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35 pav. Sampo 2020 fondo ir sukaupty reinvestuoty 1ésu judéjimas fonde
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Sampo Liquidity fondo rezultaty analizé

Sampo Liquidity fondas nuo 2005 rugsé€jo ménesio iki 2008 rugséjo ménesio augo tolygiai
pasiekdamas vos 2,78 % graza investavimo laikotarpio pabaigoje (zr. 35 pav.). IS fondo nebuvo
iSimta 1éSy, kurias biity galima reinvestuoti arba laikyti grynyjy pinigy forma. Fondui létai augant, o
akcijy fondams krentant fondas iki 2008 mety sausio ménesio pritrauké reinvestuojama suma lygia
fondo vertei, o investavimo laikotarpio pabaigoje reinvestuojamos léSos sudaré daugiau kaip

140.000 piniginiy vienety. Visa fonde laikoma suma sudar¢ daugiau kaip 250.000 piniginiy vienety.
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36 pav. Sampo Liquidity fondo ir sukaupty reinvestuoty €Sy judéjimas fonde
Nors analizuojamas fondas augo vos po kelis procentus per metus, naudingiau Siame fonde

laikyti didesng dalj 1éSu negu staigiai krentanc¢iuose akcijy fonduose.

3.4.4. Aktyviai valdomy portfeliy rezultaty analizé

Pirmasis portfelis (Portfelis G) buvo valdomas i§imant i§ kiekvieno fondo grynuosius pinigus,
kai fondas fiksuoja +20% ir -10% graza siekiant patvirtinti pasirinktos strategijos tinkamuma.
Fondams fiksuojant teigiama graza investuojama suma padidinama, o fondams fiksuojant neigiama
graza investuojama suma sumazinama 50%, o iSimamos 1éSos laikomos grynuju pinigy pavidalu,
kol v¢l vienas 1§ fondy pasiekia teigiama fiksuojama graza. Antrasis portfelis (Portfelis R) valdomas
irgi aktyviai, kriterijai graZzos svyravimui nustatyti tokie patys +20% ir -10%. Tik Sio fondo
valdymo strategijos esminis skirtumas — investuojama suma didinama fiksuojant teigiama graza
investicijy prieaugio dydziu, o fondams fiksuojant neigiama graza, investuojama suma sumazinama
50 % ir ne laikoma grynaisiais pinigais, o reinvestuojama | kitus fondus siekiant stabilizuoti

portfelio vertés kritima ir maksimizuoti reinvestuojamy 1ésy prieaugi.
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3.4.5. Grynyjy pinigy pokytis

36 pav. pavaizduotas grynuju pinigy judéjimas parodo, kad augant grynyju pinigy kiekiui
portfelio G verté krenta, o mazéjant — kyla. Kuo labiau fondo verté kyla, tuo daugiau laikoma
portfelyje siekiant kuo didesnés teigiamos grazos. Nuo 2006 geguzés meénesio iki 2006 lapkricio
ménesio portfelio investicijos buvo sumazintos beveik 300.000, tai 2006 mety geguzés ménesio
korekcijos pasekmé. Krentant rinkoms beveik 30% 1ésy iSimta i§ fondy. Nuo 2007 mety vasario
ménesio visos laisvos 1€Sos buvo investuotos i portfeli, nuo 2007 mety gruodzio ménesio iki 2008
mety rugs€jo ménesio laisvosios 1€Sos grynyjuy pinigy pavidalu iSaugo iki 80%. Taigi didZioji dalis

investicijy yra iSimta i§ fondy Siems krentant.
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37 pav. Grynyjy pinigy pokytis
3.4.6 Reinvestuojamy 1éSy pokytis

37 pav. reinvestuotu 1ésu judéjimas parodo, kaip portfelyje kinta Siy 1éSy dalis. Kadangi
reinvestuojamos 1€Sos visa investavimo laikotarpi yra perkeliamos i$ krentan¢iy fondy | augancius,
Sios 1éSos pasizymi nuolatiniu augimu. Visa perskirstomy léSy dalis iki investavimo laikotarpio
pabaigos pasieké 900.000. Tai rodo, kad net 90% 1éSuy nuo pradinés investuotos vertés buvo

perskirstytos tarp fondy siekiant stabilizuoti kritima ir fiksuoti teigiama graza investavimo

laikotarpio pabaigoje.
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Reinvestuojamos léSos
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38 pav. Reinvestuojamy léSy pokytis
3.4.7. Aktyviai valdomas portfelis ir rinkos indeksai

Reinvestuojamy léSy ir grynyju pinigy portfelis juda panaSiai, nes fiksuojamas pelnas ir
nuostolis tuo paciu momentu. Kaip matome i§ 38 pav. abu portfeliai atspindi 2006 mety geguzés
ménesio korekcija, tik portfeliui R prireiké 4 ménesiy pries tai buvusiai vertei atgauti, o portfeliui G
prireik¢ net 6 meénesiy. Portfelis R atspindi kaip fiksuojant graza ir reinvestuojant prieaugi

papildomai uzdirbama i§ 1¢Sy laikomy fonduose, o ne grynuju pinigy pavidalu. Skirtumas tarp Siy
portfeliy ver¢iy yra mazdaug 5%.
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39 pav. Aktyviai valdomu portfeliy grazos pokytis

Nors aktyviai valdomi portfeliai augo zymiai maziau palyginus su rinkos indeksais, taciau Sie

portfeliai pasizymi maZzesniais svyravimais, grazos kreivé tolygesné negu rinkos indeksy kreivés ir
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tai {rodo, kad buvo pasiektas vienas i$ uzsibrézty tiksly — svyravimy iSlyginimas iSvengiant didesniy
praradimy. Kaip matome i§ 39 pav. labiausiai augo Rusijos rinkos RTS indeksas, tac¢iau nors ir
pasiekes 80% prieaugi, 2008 mety vasara-rudeni krito labiau negu aktyviai valdomi fondo ir tai
irodo antra uzsibrézta aktyviai valdomy portfeliy tiksla- stabilizuoti portfeliy kritima perkeliant
investicijas 1 stabilesnius obligaciju fondus arba iSimant ir laikant grynyjy pinigy pavidalu. Abi

portfeliu valdymo strategijos pasieké uzsibrézta tiksla, tik portfelis R investavimo pabaigoje fiksavo

geresnj rezultaty ir aplenké visus indeksus, iSskyrus RTS.
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40 pav. Portfeliy ir rinkos indeksy pokytis 2005 09 - 2008 09

15 lentelé. Aktyviai ir pasyviai valdomo portfelio verté investavimo pradzioje ir pabaigoje’

Portfelio P verté Portfelio R verté Portfelio G verté
Investavimo
pradzia 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Investavimo
pabaiga 711.300 1.156.719 1.033.251
3 L))
Pokytis, % -28.87% 15.67% 333%

Investavimo pradzioje buvo investuota vienoda suma i investicini portfeli — 1.000.000
piniginiy vienety. Investavimo pabaigoje pasyviai valdomas portfelis patyré beveik 30% nuostolio,
tai reiSkia, kad pasyviai stebint portfelio verCiy judéjimus investavimo laikotarpio pabaigoje

fiksuojame beveik 300.000 nuostoli. Valdant portfeli panaudojant grynuyju pinigy strategija,

% Portfelis G — Aktyviai valdomas portfelis — grynuju pinigu strategija
Portfelis R — Kai aktyviai valdomas portfelis — reinvestavimo strategija
Portfelis P — pasyviai valdomas portfelis
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investavimo pabaigoje fiksuojamas 3,33% pelnas, o geriausias rezultatas pasiektas portfeli valdant
aktyviai naudojant reinvestavimo strategija. Siuo biidu valdomas portfelis fiksuoja 15,67% pelna
investavimo laikotarpio pabaigoje. (Zr. 15 lentelg)

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

didesng graza negu pasyviai valdomas portfelis, patvirtinta.
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ISVADOS

ISvados:

10.

Apibendrinant investiciniy fondu teorinius aspektus, galima teigti, kad investiciniy fonduy
patraukluma lemia tai, kad investuotojas investuodamas | fonda, nusiperka jo investicinius
vienetus bei profesionaliy fondo valdytoju paslaugas, kurie investuoja i vertybinius
popierius pagal fondo strategija, o investuotojas gauna investicing graza.

Investiciniai fondai yra geriausias biidas investuoti i jvairiy Saliy rinkas, nes tuo riipinasi
fonduy valdytojai, kurie stebi rinkas ir diversifikuodami investicinj portfel; Zymiai sumaZzina
rizika - vieny vertybiniy popieriy Zemas pajamingumo lygis yra kompensuojamas kity
aukstu pajamingumo lygiu;

Akciju fondy rizikos lygis yra didziausias i§ visy investiciniy fondy, taciau ju graza irgi gali
biti didziausia. Investiciniy fondy graza stipriai koreliuoja su rizika;

Pagrindiné rizika, su kuria susiduria investiciniai fondai, yra vertybiniy popieriy kainos bei
pajamy i$ juy svyravimai, tiesiogiai jtakojantys investiciniy vienety vertg;

ES investiciniy fondy platinamy LR skaic¢ius nuo 2004 mety iSaugo 12 karty. Visi uzsienio
investiciniai fondai platinami Lietuvoje yra valdomi Europos Sajungos valstybiy nariy. ES
investiciniy fondy konkurencija Lietuvos investiciniams fondams vis labiau did¢ja;

D¢l ekonomikos globalizacijos, visy pirma prekybos prekémis, vertybiniais popieriais ir
valiuta, JAV bei kity galingy valstybiy ekonominiai rodikliai turi nemaza jtaka net ir tolimy
regiony rinkoms.

Tarptautinés rinkos suteikia galimybe geriau diversifikuoti portfelio rizika, pasiekti didesniy
pelningumy. Taciau paskutiniais metais iSsivysc¢iusiy Saliy rinkos éme labiau koreliuoti, ir
investuotojai vis labiau ieSko investavimo galimybiy kylanciose rinkose.

2007 mety liepos ménesi iSaugusio turto kainomis grista naujuy pinigy gamyba visiSkai
sustojo ,,sprogus® pirmajai rizikingo turto klasei — JAV antrinei biisto paskoly rinkai, o tai
salygojo likvidumo krizg, pasitikéjimo krize, o galiausiai ir globalia ekonoming krizg.
ISanalizavus investavimo regionus, galima teigti, kad besivystanciy $aliy regionas buvo
labiausiai kylantis iki 2007 mety pabaigos, ta¢iau ekonomin¢ kriz¢ $io regiono pelningumui
turi didziausia poveiki. Rusijos vertybiniy popieriy verté per penkis ménesius smuko dél
pingancios naftos ir rublio silpnéjimo, bene, labiausiai pasaulyje - net 60-70 proc.

Krizéje yra ir teigiamy pasekmiy — visy pirma, turto kainy infliacija paremto skolinimo eros
pabaiga, apsivalyma nuo blogai valdanciy rizika finansiniy instituciju, geresni finansinio
sektoriaus reguliavima bei didesni pasitikéjima juo ir galiausiai ne tokj spontanisSka, kur kas

nuosaikesnj ir ilgalaikiSkesni pasaulio ekonomikos augima ateityje;
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Atlikus i$samia JAV, Europos ir Azijos rinky indeksy analiz¢ paaiskéjo, kad visi indeksai
nuo 2007 m. rugpjucio meénesio iki 2008 m. rugs¢jo ménesio krito mazdaug 20-40%. S&P
500 indeksas prarado 23,47% savo vertés ir pasiekée 2005 mety lygi. DJPI iki Siy mety
rugséjo 23 dienos jau buvo praradgs 21,16% savo vertés. Pradéjus kristi naftos kainai
laukiami Rusijos bendroviu rezultatai suprastéjo, o tas paskatino staigy RTS indekso
kritima, nuo 2005 metuy indeksas prarado 31,99 %, o nuo 2007 mety liepos net 133,77%
savo vertes, tai yra didZiausia dali savo vertés praradgs indeksas. Azijos rinkoje labiausiai
krito Honkongo Indeksas Hang Seng China Enterprises —40,07%

Investavimo regiony bei koreliacinés analizés pagalba suformuotas portfelis atsizvelgiant {
rizikos toleravimo lygi i§ 6 investiciniy fonduy (Danske Baltic, Danske Russia, Danske Latin
America, Hans EEE, SEB Global, SEB Medical), 2 obligaciju fondy (SEB Bond, Hansa
EEB) ir 2 fondy fondy (Sampo 2020, Sampo Liquidity);

Pasyviai valdomame portfelyje nuo 2005 mety labiausiai augo akcijy fondai, didziausia
investiciné vieno fondo teigiama graza siekia 80%, taciau didziausias kritimas siekia 88%.
Obligacijy fondai pradéjo kilti tik akciju rinkoms krentant Zemyn ir per 2008 metus
garantuoja iki 5% metinés grazos.

Pasyviai valdomas portfelis iki 2007 mety sausio ménesio pasieké daugiau kaip 200%
investicing graza. Taciau investavimo pabaiga numatyta 2008 rugséjo 23 d. ir tuo metu
finansy rinkas jau buvo pasiekusi ekonominés krizés banga. Portfelis seké rinkas
investavimo laikotarpio pabaigoje praranda visa pelna ir patiria -28,87% nuostoli. Todél
esant tokiai situacijai rinkoje, ypatingai iSrySkéja pasyviai valdomo portfelio trikumai — néra
galimybés imtis gynybos priemoniy ir aktyviai reaguoti | rinkos pokycius.

Aktyviai valdomas portfelis remiasi dviem sukurtomis strategijomis — grynuyju pinigy ir
reinvestavimo strategija. Taip fondy vertéms krentant galima stabilizuoti kritima iSimant
dali lésy ir laikant grynyju pinigy pavidalu arba reinvestuoti 1¢Sas | tuo metu kylancius
fondus.

Taigi panaudojant sukurtas aktyviai valdomo portfelio investavimo strategijas pavyko
stabilizuoto portfelio vertés kritima ir iSsaugoti teigiama graza investavimo laikotarpio
pabaigoje — hipotezé patvirtinta. Naudojant grynuyjy pinigy strategija 80% lésSu perkelta {
grynuosius pinigus, tod¢l galutinis portfelio rezultatas yra +3,33%. Naudojant reinvestavimo
strategija 90% 1éSu nuo pradinés investuotos vertés buvo perskirstytos tarp fonduy,

investavimo laikotarpio pabaigoje portfelis fiksuoja +15,67% graza.
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Pasiiilymai:

1. Investicinius fondus valdan€ioms imonéms pateikti daugiau reikalingos informacijos,
lengvai prieinamas fondy istorines vertes, o ne tik fondo sutrumpinta prospekta, kad
investuotojams biity lengviau apsispresti, kuri fonda pasirinkti;

2. Kad ir kokia negailestinga situacija bty rinkose §iuo metu, net ir giliausios krizés baigiasi,
ekonomika natiiraliai yra cikliSka. O kol kas reikia rinktis fondus investuojancius stiprius
makroekonominius pagrindus turin¢iose Salyse.

3. Neturintiems pakankamai patirties investuotojams konsultuotis su profesionalais ir rinktis
aktyvy investavimo biida norint greitai reaguoti | rinky poky¢ius;

4. Investuoti ilgesniam periodui negu vieneri metai ir nepulti pardavinéti investicijy rinkoms
susiduriant su sunkumais;

5. Vertybiniy popieriy komisijai bei investiciniy fondy platintojams toliau vykdyti
investuotojy Svietima ypa¢ ekonominés krizés metu, kai investuotojai praranda pasitikéjima

investicijomis.
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baigiamasis darbas. Vadovas lekt. A. Linartas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2008 — 79 p.

ANOTACIJA

Baigiamajame magistro darbe analizuojamas sparciai Lietuvoje besivystantis finansy
sistemos elementas — ES investiciniai fondai, kurie sudaro didel¢ konkurencija Lietuvos
investiciniams fondams. ISanalizuoti investiciniy fondy teoriniai aspektai, pateikta fonduy
klasifikavimo sistema, atlikta aktyviai ir pasyviai valdomy investiciniy fondy lyginamoji analize,
apraSytos pagrindinés investavimo rizikos, kurios itakoja investiciniy fondy graza. Baigiamajame
darbe analizuojama ES investiciniy fondy raida Lietuvoje, investavimo regionai bei ju
perspektyvos, pasaulinés investiciniy fondy tendencijos, rinkos korekciju poveikis fondams. Darbo
tyrimas atliekamas pagal i§ anksto apsibréZztus kriterijus suformuojant investicini portfeli 1§ 6 akcijuy,
2 obligacijy ir 2 fondy fondy ji valdant pasyviai bei aktyviai. Aktyviai valdomam portfeliui
sukuriamos portfelio valdymo strategijos, kuriy tikslas — stabilizuoti portfelio vertés kritima
ekonominés krizés metu bei aplenkti pasyviai valdoma portfeli. Portfelio rezultaty analizés budu
atskleisti atskiry valdymo biidy privalumai ir trikumai. Portfeliy veiklos efektyvumas vertinamas
lyginant rezultatus investavimo laikotarpio pabaigoje su rinkos indeksu rezultatais. ISnagrinéjus
teorinius ir praktinius ES investiciniy fondy platinamy Lietuvoje aspektus, pateikiamos baigiamojo
darbo iSvados ir sitilymai.

Pagrindiniai Zodziai: investicijos, investicinis fondas, diversifikavimas, graza, rizika,
grynieji aktyvai, rinkos indeksas, aktyvus valdymas, pasyvus valdymas.
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Work in Finance Markets. Supervisor assoc. lect. A. Linartas — Vilnius: Faculty of Economics and
Finance Management, Mykolas Romeris University, 2008 — 79 p.

ANOTATION

The main object of master‘s thesis is fast growing element of financial system — EU
investment funds, which give a lot of competition to Lithuanian investment funds. The thesis
describes theoretical aspects of investment funds activity, the system of funds classification,
comparative analysis of active and passive funds management, the risk and its influence to
efficiency. The master’s work analyzes development of EU investment funds in Lithuania,
investment regions, the trends are analyzed in relation to the world’s economical situation,
influence of market corrections to the funds is described. The research object is portfolio which is
formed by using the defined criteria and consists of 6 stock funds, 2 bond funds and 2 fund of
funds. The portfolio is managed using active and passive management way. There are created two
strategies for active management of portfolio, the main purpose of strategies is to stabilize
fluctuations of portfolio on the face of economical crisis and to outperform the portfolio which is
managed passively. The advantages and disadvantages of the different ways of portfolio
management are revealed by analyzing the results. The effectiveness of different portfolios
activities are estimated by comparing the results in the end of investing period to the market
indexes. There are given conclusions and suggestions as a result of theoretical and practical aspects.

Key Words: investments, investment fund, diversification, return, risk, net assets, market
index, active management, passive management.
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SANTRAUKA

Pasaulio globalizacijos salygomis dinamiskai gaus¢jant teikiamy finansiniy ir investiciniy
paslaugy spektrui, finansy sistemos plétra, jos jautrumas vykstantiems pasaulinés finansy sistemos
bei finansy rinky pokyc¢iams tampa aktualia problema Lietuvoje.

Investuotojams dabartiniais laikais atsiveria daugiau galimybiy ir alternatyvy investuoti savo
1éSas, o viena i$ juy yra investiciniai fondai, kurie smulkiems investuotojams, suteikia galimybeg
pasinaudoti diversifikuoty ir profesionaliai valdomy investicijy privalumais. Magistrinio darbo tema
tampa dar aktualesné Siomis dienomis, kai finansy rinky ir pasaulio ekonomikos krizé keicia
investuotojy iprocius bei teikiamus prioritetus.

Tyrimo objektas — pasyviai ir aktyviai valdomas investicinis portfelis.

Hipotezé — aktyviai valdomas investicinis portfelis investavimo periodo pabaigoje fiksuoja
didesng graza negu pasyviai valdomas investicinis portfelis.

Darbo tikslas — iSanalizuoti ES investicinius fondus platinamus LR, jy investavimo regionus bei
strategijas, suformuoti investicini portfelj ir pritaikant numatytus portfelio valdymo btidus bei strategijas
stabilizuoti portfelio svyravimus.

Investicinis fondas — tai daugelio investuotoju vienoje vietoje sutelkti pinigai, kuriuos fondo
valdytojas investuoja i akcijas ir obligacijas pagal fondo strategija. 2004 metais {vyko esminis liizis
kolektyviniy investavimo subjekty veikloje - LR tapo ES valstybe nare, kitose ES valstybése narése
licencijuotos finansy maklerio imonés pradéjo platinti investiciniy fondy vienetus Lietuvoje. Siuo
metu 48 ES investiciniai fondai iregistruoti Vertybiniy popieriu komisijoje LR, fondai skiriasi savo
investavimo strategijomis, regionais, objektais. 80% ES investiciniy fondy platinamy Lietuvoje
investuoja i rizikingas besivystancias rinkas, apie 10% fonduy i atskiras pramonés sritis ir likusieji
10% fondy i8skirsto investicijas visame pasaulyje.

Investicinis portfelis tyrimui suformuotas remiantis investavimo rinky bei koreliacinés
analizés rezultatais. | portfeli jtraukiami fondai investuojantys skirtinguose regionuose ir
pasizymintys maziausia koreliacija: 6 akcijy fondai — Danske Baltic, Danske Russia, Danske Latin
America, Hansa Eastern Europe Equity, SEB Global, SEB Medical —, 2 obligacijy fondai — SEB
Bond, Hansa Easter Europe Bond — ir 2 fondy fondai — Sampo 2020 ir Sampo Liquidity. Numatytas
investavimo periodas - 2005 rugs¢jo mén. 1 d.-2008 m. rugs€jo mén. 23 d. Investicinis portfelis
valdomas pasyviai ir aktyviai siekiant stabilizuoti portfelio svyravimus bei patvirtinti iSkelta
hipotez¢. Aktyviam valdymui numatomos dvi strategijos: grynyju pinigy ir reinvestavimo strategija.

Pasyviai valdomo portfelio graza auga daugiau kaip 200% aplenkdama rinkos indeksus, o tai
irodo, kad portfelis yra gerai diversifikuotas. Taciau portfelis investavimo laikotarpio pabaigoje
fiksuoja -28,87% nuostolj ir krenta zymiai labiau negu rinkos indeksai.

Aktyviai valdomas portfelis pasiekia maZzesng viduting meting graza, nes nustatoma teigiamos
grazos fiksavimo riba. Taliau prasid¢jus pasaulinei ekonomikos krizei pavyksta stabilizuoti
portfelio kritima bei iSsaugoti teigiama graza investavimo periodo pabaigoje. Grynyjuy pinigy
strategija valdomas portfelis 2008 m. rugséjo 23 d. fiksuoja 3,33% graza, t.y. uzdirba 33.251, o
reinvestavimo strategija valdomas portfelis fiksuoja 15,67% graza uzdirbdamas 156.719. Taigi
pagrindinis darbo tikslas pasiektas ir patvirtinta hipotez¢ aktuali Siomis dienomis, kai JAV biisto
kriz¢ iSsiplété 1 kitus segmentus ir investuotojai praranda pasitik€jima investicijomis. Sukurtos
strategijos yra vienas i§ buduy, kaip reikéty valdyti investicini portfel{ esamomis rinkos salygomis.

Darbo struktiira — baigiamaji magistro darba sudaro turinys, paveiksly sarasas, lenteliu
sarasas, ivadas, trys skyriai, iSvados ir pasitlymai, literatiros Saltiniy sarasas, anotacija lietuviy ir
angly kalbomis, santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.
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SUMMARY

The globalization of world’s economy and dynamically growth of finance and investment
services, development of finance markets leads to situation that the sensitivity of finance system
changes becomes an important theme of discussions in Lithuania.

The investors gets more opportunities and alternatives to invest money in our days, one of the
alternatives is investment funds, which give opportunity to small investors to use advantages of well
diversified and professional managed investments. The master’s thesis becomes more important
when the crisis of economics and finance markets changes the habits and priorities of investors.

The object of thesis — passively and actively managed investment portfolio.

Hypothesis — actively managed portfolio outperforms passively managed portfolio and
fixates higher return in the end of investment period.

The purpose of thesis — to analyze EU investment funds distributed in The Republic of
Lithuania, investment regions and strategies, to form the portfolio and to stabilize the fluctuations of
portfolio by applying the predicted methods and strategies.

Investment funds — that many investors in one place focus money, which the fund manager
invests in stocks and bonds with the strategy of the fund. Fundamental change in the activity of
collective investment undertakings happened in 2004 when the Republic of Lithuania has become a
member of the EU, countries - members of EU started to distribute investment funds in Lithuania.
48 investment funds are registered in the Securities Commission of the Republic of Lithuania.
Funds differ in their strategies, regions and objects. 80% of EU funds distributed in Lithuania
allocate their investments in emerging markets, 10% in sectors of industry and 10% invests in
whole world.

The investment portfolio for research is formed with reference to results of investment regions
and correlation analysis. The portfolio consists of funds which distribute investments in different
regions and have the smallest coefficient of correlation: 6 stock funds - Danske Baltic, Danske
Russia, Danske Latin America, Hansa Eastern Europe Equity, SEB Global, SEB Medical —, 2 bond
funds — SEB Bond, Hansa Easter Europe Bond — and 2 fund of funds — Sampo 2020 ir Sampo
Liquidity. The investment period is from the 1* of September 2005 to the 23 of September 2008.
The portfolio is managed actively and passively seeking to stabilize the fluctuations and to confirm
the hypothesis. There are formed two strategies for the active management: the strategy of cash and
the strategy of reinvestment.

The return of passively managed portfolio grows over 200% and outperformed market
indexes. It proves that portfolio is well diversified. But in the end of investment period portfolio
fixates the lose of 28,87% and falls down more than the market indexes.

The actively managed portfolio reaches less medium annual profitability, because there is a
limit for fixed positive return. But when the economical crisis begins the fall of portfolio was
stabilized and the positive return fixed in the end of investment period. The portfolio managed with
cash strategy fixates the return of 3,33%, it earns 33.251, and portfolio managed with reinvestment
strategy fixates the return of 15,67%, it means that portfolio earns 156.719. So the main purpose of
thesis is achieved and the hypothesis is confirmed. The formed strategies are very important in these
days when investors lose the trust of investments and the USA mortgage crisis extended to other
markets and segments.

The Structure: content, the list of tables and pictures, introduction, 3 chapters, conclusions
and suggestions, the list of literature, annotation in Lithuanian and English language, summary in
Lithuanian and English language and appendixes.
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INVESTICINIU FONDU KORELIACINE ANALIZE

FONDAI DANBSKE- DANR.?KE- DAl;l_iKE- SA:JIIIIE’O- sm;nspo- sm;n:o- SAI;IISPO- s,;l(\)n1|=oo- s,;l(\)n;)o- s,;l(\)n;)o- s,;l(\)nz)o- SAIIiII(IJ’O- SAEII(IJ’O-
DANSKE-B 0,13 0,07 0,04 0,57 0,73 0,76 0,59 0,82 0,76 0,69 -0,18 0,80
DANSKE-R 0,13 0,90 0,81 0,79 0,67 0,60 0,75 0,49 0,62 0,72 0,76 0,55
E:NSKE- 0,07

SAMPO-NE 0,04

SAMPO-25 0,57

SAMPO-50 0,73

SAMPO-75 0,76

SAMPO-

2010 0,59

SAMPO-LQ -0,18

SAMPO-EQ 0,80

SEB-BEUR -0,34




SEB-J 051 | 048 | -063 | 073 | -012 | 011 | 021 | -005 | 033 | 018 | 006 | -0,88 | 0,28
SEB-N 058 | 071 | 077 | 065 | 094 | 091 | 09 | 094 | 084 | 089 | 092 | 047 | 086
SEB-NA 076 | 023 | 026 | 042 | 026 | 045 | 053 | 031 | 061 | 050 | 040 | -052 | 0,58
Sheeur | 028 | 071 | 087 | 08 | 048 | 026 | 015 | 043 | 004 | 018 | 029 | 093 | 0,07
Shousp | 022 | 076 | 089 | 089 | 054 | 033 | 023 | 049 | 009 | 024 | 036 | 095 | 0,14
SEB-T 071 | -015 | -018 | -028 | 025 | 043 | 050 | 032 | 058 | 050 | 043 | -048 | 055
SEB-M 018 | -009 | -012 | -010 | 002 | 007 | 009 | 004 | 012 | 009 | 006 | -0,16 | 0,11
SEB-E2 074 | 052 | 051 | 038 | 090 | 094 | 096 | 091 | 095 | 094 | 092 | 015 | 095
SEB-G 082 | 005 | 001 | 014 | 056 | 070 | 076 | 058 | 082 | 072 | 064 | -031 | 0,78
Hon A 035 | 039 | 047 | 060 | 001 | 013 | 020 [ 000 | 029 | 015 | 0,04 | 060 | -024
il 037 | 08 | 081 | 09 | 08 | 073 | 067 | 076 | 058 | 069 | 077 | 066 | 0,62
HANSAR | -005 | 080 | 08 | 08 | 070 | 053 | 046 | 065 | 036 | 045 | 056 | 074 | 0,39
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CONDAI SEB- | sEBu | SEBN | SEBNA | (SEB | (SES. | seBT | sEBm | sEB-E2 | sesg | PANSA- | HANSA- | HANSA-
DANSKEB | 034 | 051 | 057 | 076 | 028 | 022 | 071 | 018 | 073 | 082 | -035 | 037 | -0,04
DANSKER | 0,10 | 048 | 071 | 023 | 071 | 076 | 015 | -009 | 052 | 005 | 039 | 080 | 080
DANSKE- 1 012 | 063 | 077 | 026 | 087 | 089 | -018 | 012 | 051 | 001 | 047 | 081 | 086
SAMPONE | 028 | -073 | 065 | -042 | 08 | 089 | -028 | -010 | 038 | -014 | 060 | 090 | 086
sampo25 | -0,17 | 012 | 094 | 026 | 048 | 054 | 025 | 002 | 090 | 056 | 001 | 080 | 0,70
samPos0 | 029 | 011 | 091 | 045 | 026 | 033 | 043 | 007 | 094 | 070 | -013 | 073 | 053
sampo7s | 0,37 | 021 | 090 | 053 | 015 | 023 | 050 | 009 | 096 | 076 | -020 | 067 | 046
S0 O | 018 | 005 | 094 | 031 | 043 | 049 | 032 | 004 | 091 | 058 | 000 | 076 | 065
S 044 | 033 | 084 | 061 | 004 | 009 | 058 | 012 | 095 | 082 | -029 | 058 | 036
S0 03 | 018 | 089 | 050 | 018 | 024 | 050 | 009 | 094 | 072 | -0,15 | 069 | 045
S0 O | 028 | 006 | 092 | 040 | 029 | 036 | 043 | 006 | 092 | 064 | -004 | 077 | 056
saMPO-LQ | 0,50 | 0,88 | 047 | 052 | 093 | 095 | -048 | 0,16 | 0415 | 0,31 | 060 | 066 | 0,74
sAMPO-EQ | -041 | 028 | 086 | 058 | 007 | 014 | 055 | 011 | 095 | 078 | -024 | 062 | 0,39
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SEB-BEUR -0,25 -0,46 0,35 0,37 -0,43 -0,07 -0,41 -0,50 0,44 0,09 0,05
SEB-J -0,58 -0,07 0,80 -0,88 -0,86 0,71 0,21 0,28 0,65 -0,71 -0,40 -0,60
SEB-N -0,25

SEB-NA -0,46

SEB-

SHBEUR 0,35

SEB-

SHBUSD 0,37

SEB-T -0,43

SEB-M -0,07

SEB-E2 -0,41

SEB-G -0,50

HANSA-

EEB 0,44

HANSA-

EEE 0,09

HANSA-R 0,05
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Data Section 7: Worldwide Mutual Fund Totals

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
World $11,871,028 $11,654,868 $11,324,128 $14,048,311 $16,164,795 $17,771,027 $21,823,455 $26,199,448
Americas 7,424,112 7,433,106 6,776,289 7,969,541 8,792,450 9,763,921 11,485,012 13,442,653

Argentina 7425 3,751 1,021 1,016 2,355 3,626 6,153 6,789
Brazil 148538 148,189 96,729 171,596 220,586 302,927 418,771 615365
Canada 279511 267,863 248979 338369 413772 490,518 566,298 698,397
Chile 4,597 5,090 6,705 8,552 12,588 13,969 17,700 24,444
Costa Rica 919 1577 1,738 2,754 1,053 804 1,018 1,203
Mexico 18,488 31,723 30,759 31,953 35,157 47,253 62,614 75,428
United States 6,964,634  6,974913 6,390,358 7,414,401 8,106,939 8,904,824 10,412,458 12,021,027
Europe 3,296,016 3,167,965 3,462,999 4,682,836 5640,452 6,002,261 7,803,906 8,983,244
Austria 56,549 55,211 66,877 87,982 103,709 109,002 128,236 138,709
Belgium 70,313 68,661 74,983 98,724 118373 115314 137,291 149,842
Czech Republic 1,590 1778 3,297 4,083 4,860 5,331 6,490 7,595
Denmark? 32,485 33,831 40,153 49,533 64,799 75,199 95620 105225
Finland 12,698 12,933 16,516 25,601 37,658 45,415 67,804 81,136
France 721,973 713,378 845147 1148446 1370,954 1,362,671 1,769,258 1,989,690
Germany 238,029 213662 209,168 276319 295997 296,787 340325 372,072
Greece 29,154 23,888 26,621 38,354 43,106 32,011 27,604 29,807
Hungary 1,953 2,260 3,992 3,936 4,966 6,068 8,523 12,577
Ireland 137,024 191,840 250,116 360,425 467,620 546242 855011 951371
Italy 424,014 359,879 378250 478,734 511,733 450,514 452,798 419,687
Liechtenstein N/A N/A 3,847 8,936 12,543 13,970 17,315 25,103
Luxembourg 747117 758,720 803,869 1,104,112 1396,131 1635785 2188278 2,685,065
Netherlands 93,580 79,165 84,211 93573 102,134 94,357 108,560 113,921
Norway 16,228 14,752 15,471 21,994 29,907 40,122 54,065 74,709
Poland 1,546 2,970 5,468 8,576 12,014 17,652 28,957 45,542
Portugal 16,588 16,618 19,969 26,985 30,514 28,801 31,214 29,732
Romania 8 10 27 29 72 109 247 390
Russia 177 297 372 851 1,347 2,417 5,659 7,175
Slovakia N/A N/A N/A 1,061 2,168 3,035 3,171 4,762
Slovenia N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2,484 4,219
Spain 172,438 159,806 179,133 255344 317,538 316,864 367,918 396,534
Sweden 78,085 65,538 57,992 87746 107,064 119,059 176943 194,955
Switzerland 83,059 75,973 82,622 90,772 94,407 116,669 159,515 176,282
Turkey N/A N/A 6,002 14,157 18,112 21,761 15,463 22,609
United Kingdom 361,008 316,702 288,887 396,523 492,726 547,103 755,156 944,536

Asia and Pacific 1,133,979 1,039,236 1,063,857 1,361,473 1,677,887 1,939,251 2,456,511 3,678,330
Australia 341955 334016 356304 518411 635073 700,068 864254 1,192,992
China N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 434,063
Hong Kong 195,924 170073 164,322 255811 343,638 460517 631,055 818,421
India 13,507 15,284 20,364 29,800 32,846 40,546 58219 108,582
Japan 431,996 343,907 303,191 349,148 399,462 470,044 578,883 713,998
Korea, Rep. of 110,613 119439 149,544 121663 177,417 198994 251,930 329,979
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New Zealand 7,802 6,564 7,505 9,641 11,171 10,332 12,892 14,924
Pakistan N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2,164 4,956
Philippines 108 211 474 792 952 1,449 1,544 2,090
Taiwan 32,074 49,742 62,153 76,205 77,328 57,301 55,571 58,323
Africa 16,921 14,561 20,983 34,460 54,006 65,594 78,026 95,221
South Africa 16,921 14,561 20,983 34,460 54,006 65,594 78,026 95,221

TFunds of funds are not included except for France, Italy, and Luxembourg after 2003. Data include home-domiciled funds, except for Hong Kong, Korea, and

New Zealand, which include home- and foreign-domiciled funds.
2Before 2003, data include special funds reserved for institutional investors.
NAA=not available

Note: Components may not add to total because of rounding. For more worldwide mutual fund statistics, visit ICI's website at

www.ici.org/stats/mf/arcglo/index.html.

Sources: Investment Company Institute, European Fund and Asset Management Association, and other national mutual fund associations

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
World 51,671 53,371 53,996 54,569 55,524 56,868 61,855 66,350
Americas 12,676 13,449 13,884 13,921 14,064 13,764 14,475 15,462
Argentina 226 219 211 186 186 200 223 241
Brazil 2,097 2,452 2,755 2,805 2,859 2,685 2,907 3,381
Canada 1,627 1,831 1,956 1,887 1,915 1,695 1,764 2,038
Chile 144 177 226 414 537 683 926 1,260
Costa Rica 122 115 128 129 115 110 100 93
Mexico 305 350 364 374 411 416 437 420
United States 8,155 8,305 8,244 8,126 8,041 7,975 8,118 8,029
Europe 25,503 27,343 28,858 28,541 29,306 30,060 33,151 35,210
Austria 760 769 808 833 840 881 948 1,070
Belgium 918 1,041 1,141 1,224 1,281 1,391 1,549 1,655
Czech Republic 70 65 76 58 53 51 52 66
Denmark? 394 451 485 400 423 471 494 500
Finland 241 275 312 249 280 333 376 379
France 7,144 7,603 7,773 7,902 7,908 7,758 8,092 8,243
Germany 287 1,077 1,092 1,050 1,041 1,076 1,199 1,462
Greece 265 269 260 265 262 247 247 230
Hungary 86 89 90 96 97 91 161 212
Ireland 1,344 1,640 1,905 1,978 2,088 2,127 2,531 2,898
Italy 967 1,059 1,073 1,012 1,142 1,035 989 924
Liechtenstein N/A N/A 111 137 171 200 233 391
Luxembourg 6,084 6,619 6,874 6,578 6,855 7,222 7,919 8,782
Netherlands 473 522 566 593 542a 515 473 450
Norway 380 400 419 375 406 419 524 511
Poland 77 94 107 112 130 150 157 188
Portugal 195 202 170 160 163 169 175 180
Romania 16 24 20 20 19 23 32 41
Russia 37 51 57 132 210 257 358 533
Slovakia N/A N/A N/AA 37 40 43 43 54
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Slovenia N/A N/A N/A N/A N/A N/A 96 106
Spain 2,422 2,524 2,466 2471 2,559 2,672 3,235 2,940
Sweden 509 507 512 485 461 464 474 477
Switzerland 368 313 512 441 385 510 609 567
Turkey N/A N/A 242 241 240 275 282 294
United Kingdom 1,766 1,749 1787 1692 1710 1,680 1,903 2,057
Asia and Pacific 13,158 12,153 10,794 11,641 11,617 12,427 13,479 14,847
Australia N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
China N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 341
Hong Kong 976 952 942 963 1,013 1,009 1,099 1,162
India 234 297 312 350 394 445 468 555
Japan 2,793 2,867 2,718 2,617 2,552 2,640 2753 2,997
Korea, Rep. of 8,242 7,117 5,873 6,726 6,636 7,279 8030 8,609
New Zealand 607 588 577 563 553 563 613 623
Pakistan N/A N/A N/A N/A N/A N/A 31 64
Philippines 18 20 21 21 24 32 38 40
Taiwan 288 312 351 401 445 459 447 456
Africa 334 426 460 466 537 617 750 831
South Africa 334 426 460 466 537 617 750 831
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THE STATE OF THE EUROPEAN INVESTMENT FUND INDUSTRY AT THE END JUNE 2008
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