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IVADAS

Temos aktualumas. Ekonomikos ciklai stipriai jtakoja finansy rinkas, o tai savo ruoStu veikia ir
svarbig vietg jose uZimancius investicinius fondus. Ekonomikos augimo stadijoje augant BVP, ger¢jat
Jmoniy verslo perspektyvoms, did¢jant jy uzdirbamiems pelnams, auga ir gyventojy gaunamos pajamos
bei laisvy 1¢éSy kiekis, kuris gali biiti panaudotas investicijoms. Ir atvirksc¢iai: létéjant ekonomikai ir
maz¢jant jmoniy pelningumui bei esant niilirioms perspektyvoms, investicijy srautai maz¢ja. Todél
tikétina, jog prasidéjes ekonomikos atsigavimas sglygos didesnius investicijy mastus, o tai paskatins
investavimg | vieng 1§ lengviausiai prieinamy investavimo bidy - investicinius fondus, be kuriy jau
nebejsivaizduojama nei vienos valstybés Siuolaikiné ekonomika ir finansinis bei socialinis sektoriai.
Spartus investiciniy fondy populiar¢jimas rodo, kad tai yra patraukti investavimo priemon¢ ir puiki
alternatyva investicijoms ] vertybinius popierius, nekilnojamajj turtg, tauriuosius metalus, iSvestines
finansines priemones ar taupomuosius indélius bankuose. Lietuvoje investiciniai fondai nors yra
pakankamai nauja, tac¢iau sparciai populiar¢janti investicine priemoné. Jei 2004 metais, pra¢jus metams po
Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo priémimo, Lietuvoje veiké 9 investiciniai fondai, tai 2012 m.
Lietuvos Banko duomenimis jy skaicius iSaugo iki 33. Toks Zenklus augimas rodo nemaza investuotojy
susidoméjima Sia investavimo priemone Lietuvoje. Investiciniy fondy tyrimai moksliniu pozitriu yra
aktualiis ne tik dél jy, kaip patrauklios investavimo priemonés populiarumo, bet taip pat dél poreikio
tobulinti investiciniy fondy rezultaty ir apskritai jy patrauklumo vertinimo metodus, todé¢l Sios srities
tyrimai yra reikSmingi.

Nagrin¢jama magistro darbo tema pasauliui pamazu atsigaunant po finansy krizés yra aktuali ir dél
to, jog visuotinio pakilimo periodu investuotojai didziausig démesj skyré investicijy grazai, tuo tarpu
vyraves nuosmukis priverté atsigrezti ir j kitg labai svarby faktoriy — rizikg. Kadangi investavimas yra
pakankamai rizikingas 1¢Sy jdarbinimo biidas, svarbu yra investicijy diversifikacija investuojant j skirtingy
Saliy, regiony, sektoriy ar pramonés Saky jmones bei ] skirtingus finansinius instrumentus. Dél Sios
priezasties daugeliui investuotojy vis patrauklesne investavimo priemone tampa biitent investiciniai
fondai. Sis investavimo biidas pasizymi gana auksta rizikos diversifikacija taip pat pakankamu
pelningumu bei nereikalauja specifiniy investavimo Ziniy, nes fondo valdymas patikétas profesionaliems
fondy valdytojams. Taciau kiekviena fondy rasis skiriasi pajamomis ir rizika, todél tenka susidurti su
investiciniy fondy vertinimo problema. I§ Cia iSplaukia tyrimo problema - kaip vertinti investiciniy fondy
veiklg bei prognozuoti perspektyvas?

Tyrimo objektas — ,,East Capital Asset Management AB* valdomi investiciniai fondai.



Tyrimo tikslas — jvertinus turto valdymo jmongs ,,East Capital Asset Management AB* valdomy
bei platinamy Lietuvoje investiciniy fondy veikla, prognozuoti jy perspektyvas.
Tyrimo uZdaviniai:

1.  ISanalizuoti investiciniy fondy teorinius aspektus, jy graza ir rizika, valdymo bei investavimo

strategijas, investiciniy fondy mokestinius aspektus.

2. Parengti ,,East Capital Asset Management AB* valdomy investiciniy fondy veiklos vertinimo

metodologija.

3. Ivertinti turto valdymo jmonés ,,East Capital Asset Management AB* investiciniy fondy

veiklg.

4.  Numatyti tolimesnes ,,East Capital Asset Management AB* investiciniy fondy perspektyvas.

Magistro baigiamajame darbe naudoti Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiros analize,
investiciniy fondy lyginamoji analizé vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius, Sarpo rodiklio
skai¢iavimas, grafinis duomeny vaizdavimas. Makroaplinkai vertinti taikyta daugiakriterinio vertinimo
metodika, pagrista kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy grupavimo metodu. Investiciniy fondy
plétrai prognozuoti naudotas daugialypés regresinés analizés metodas, kurio rezultaty grafiné analize ir
interpretacija atlikta naudojant SPSS ( angl. — Statistical Package for the Social Science) statistinés
informacijos apdorojimo programinj paketa.

Darbo struktira.

Darbas sudarytas 18 jvado, teorinés, metodologinés ir analitinés dalies bei iSvady.

Teorin¢je darbo dalyje pateikta iSsami investiciniy fondy klasifikacija, apibréztos investiciniy fondy
strategijos, pelningumo ir rizikos rySys investiciniuose fonduose bei fondy veiklos vertinimo ypatumai.

Metodologinéje darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros, investiciniy fondy grazos ir rizikos
vertinimo metody, makroaplinkos analizés metody bei prognozavimo metody tema, analize, suformuotas
tyrimo modelis, padésiantis jgyvendinti Siame darbe iSkeltus uZdavinius. Motyvuojami konkretts
metodai, kuriais bus naudojamasi.

Analitin¢je darbo dalyje jvertinti ,,East Capital Asset Management AB*“ valdomy bei platinamy
Lietuvoje investiciniy fondy rezultatai. Remiantis ekspertinés apklausos rezultatais, atlikta ekonominés
aplinkos analiz¢ ir atskleista jos dabartiné bei biisima jtaka 2013 metams investavimui ] investicinius
fondus, apskaiéiuotas Sarpo koeficientas ir jvertinta kaip fondy graza kompensuoja investuotojo prisiimta
rizikg. Atlikta koreliaciné — daugianaré regresiné analizé¢ bei UAB , East Capital Asset Management
AB*“ investiciniy fondy 2013 — 2014 m. grynosios aktyvy vertés prognoze.

ISvadose yra pateikti ,,East Capital Asset Management AB* investiciniy fondy veiklos analizés

rezultatai.
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1. INVESTICINIU FONDU TEORIJA

1.1. Investiciniy fondy klasifikacija

Investiciné veikla yra viena i§ pagrindiniy $iy laiky ekonomikos grandziy. Sioje veikloje dalyvauja
didele jvairove pasiZymintys ekonominiai subjektai. Labai reikSmingais yra laikomi investiciniai fondai.
Jie pasiZzymi ne tik investicijy likvidumu, kasty minimizavimu, pelno ir rizikos santykio optimizavimu bei
profesionalu valdymu, bet ir suteikia investuotojams galimybe dalyvauti pasaulinése akcijy rinkose, }
kurias smulkiems investuotojams patekti yra gana sudétinga. ISstudijavus moksling literatiira, teisés aktus
bei oficialiy institucijy pateikiamg informacijg tirlama magistro baigiamojo darbo tema, galima rasti

Jvairiy investiciniy fondy apibrézimy, 1 lenteléje pateikiami keletas 18 jy.

1 lentelé. Investiciniy fondy apibrézimai

Eil.Nr. Autorius Metai Apibrézimas
1. Kolektyvinio investavimo 2003 Investicinis fondas — bendrosios dalinés
subjekty jstatymo rengéjai nuosavybeés teise juridiniams ar fiziniams asmenims

priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas

valdymo jmonei.

2. Vertybiniy popieriy - Investicinis fondas — tai daugelio investuotojy
Komisija sunesti pinigai, kurie investuojami ] akcijas,
obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus

vertybinius popierius ar jy derinius.

3. Shashikant et.al. 2011 Investicinis fondas — tai kolektyvinés investicijos,
kuomet investuotojy  pinigai yra  bendrai
investuojami ] skirtingas, i§ anksto apibréztas

investicines priemones.

4. Ramasamy B., 2003 Investiciniai fondai — tai vienas i$ iSsivysciusiy

C.H. Yeung M. finansy rinky pozymiy.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

5. Cuthbertson K. et.al. 2010 Investiciniai fondai tai daugelio investuotojy
sujungtos investicijos, kurios leidzia pasinaudoti
masto ekonomija dél bendro didelio 1ésy kiekio ir
diversifikuoti savo investicijas investuojant |
akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones, Kitus

vertybinius popierius ar jy derinius.

6. Investment Company 2008 Investicinis fondas — tai investiciné bendrové, kuri
Institute renka léSas i§ akcininky ir investuoja juos |

diversifikuotg vertybiniy popieriy portfelj.

7. U.S. Securities and 2008 Investicinis fondas yra bendrové, kuri surenka
Exchange Commission 1ésas i§ daugelio Zmoniy ir jas investuoja j akcijas,

obligacijas ar kit turta.

8. Jones M.A., Smythe T. 2005 Investiciniai fondai - biidas, kuriuo investicinés
kompanijos uzdirba savo akcininkams pinigus
investuodamos j akcijas, obligacijas, pinigy rinkos
priemones ir kitus vertybinius popierius bei jy

derinius.

9. Timothy E. et.al. 2004 Investiciniai fondai tai priemoné, kuri leidzia
smulkiems investuotojams  diversifikuoti  jy
investicijas ir pradéti investavima nuo mazesniy

sumy ir su mazesniais kastais.

Taigi investicinis fondas ekonomine prasme yra ne tik kolektyviné investicija, kuri, skaidant
investuotojy lésas j skirtingas turto riisis ar jo darinius uztikrina diversifikacija ir graza, bet kartu ir vienas
18 finansy rinky i§sivystymo pozymiy.

ISanalizavus 1 lenteléje pateiktus investiciniy fondy apibrézimus matome, jog nors autoriai
investicinius fondus apibréZia skirtingai, pavyzdziui, Shashikant et.al.(2011) savo apibrézime investicinius
fondus apibiidina kaip kolektyvines investicijas, Timothy E. et.al. (2004) juos apibréZia kaip priemone,

kuri leidzia smulkiems investuotojams diversifikuoti jy investicijas ir pradéti investavimg nuo mazesniy



12

sumy ir su mazesniais kaStais, tuo tarpu Jones M.A., Smythe T. (2005) apie investicinius fondus
samprotauja kaip apie buda, kuriuo investicinés kompanijos uZdirba savo akcininkams pinigus
investuodamos j akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones ir kitus vertybinius popierius bei jy derinius;
autoriai Ramasamy B. ir C.H. Yeung M. (2003) investicinius fondus apibrézia bendrai, kaip iSsivysciusiy
finansy rinky pozymj, taCiau visiems 1 lenteléje pateiktiems apibrézimams biidinga tendencija, jog
autoriai samprotauja investiciniy fondy esmés ribose ir iSrySkina esminius investiciniy fondy bruozus —
diversifikacijg ir kolektyvinj investavimg.

Deréty atkreipti démesj  Investiciniy kompanijy instituto (angl. Investment Company Institute) bei
Jungtiniy Amerikos Valstijy Vertybiniy Popieriy Komisijos (angl. Securities and Exchange Commission)
pateikiamus investiciniy fondy apibrézimus. Investiciniai fondai ¢ia apibréziami kaip investicing
bendrové, kuri investuoja surinktas i§ akcininky 1¢Sas ] diversifikuotg investicijy portfelj. Taiau mes savo
darbe minétais apibréZimais nesivadovausime, nes Lietuvoje investiciné bendrové ir investicinis fondas
néra tapatinami. Pagal LR Kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma, tiek investicinis fondas tiek ir
investiciné kintamojo kapitalo bendrové priskiriami kolektyviniams investavimo subjektams, taiau
investicinis fondas apibréziamas kaip bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams
asmenims priklausantis turtas, tuo tarpu investiciné kintamo kapitalo bendrové apibréziama kaip akciné
bendrové, kurios akcininkai turi teis¢ bet kada pareikalauti iSpirkti jy akcijas, o jos kapitalo dydis kinta
priklausomai nuo akcijy iSleidimo ir iSpirkimo. Remiantis Lietuvos Banko duomenimis, 2012 m.
Lietuvoje veikia tik 1 investicin¢ bendrove, tuo tarpu investiciniy fondy uzregistruota 101 (33 licencijuoti
Lietuvoje investiciniai fondai ir 68 uzsienio KIS).

Pasak Plakio (2008), didziausig jtakg investiciniy fondy atsiradimui turéjusiy Jungtiniy Amerikos
Valstijy jstatymy ir reguliaciniy institucijy vaidmuo nulémé, kad daugeliu atveju yra vadovaujamasi ta
pacia investicinio fondo samprata: tai kolektyviai sunesti pinigai, kurie véliau yra investuojami finansy
rinkose ] jvairius vertybinius popierius.

Nagrin¢jant investiciniy fondy efektyvumo klausimus visy pirma tenka analizuoti jy klasifikacija,
nes ji leidzia atskleisti investiciniy fony specifikg ir atsizvelgti | jvairius aspektus, kurie yra labai svarbis
priimant investavimo sprendimus. Investiciniai fondai kaip ir bet kuris kitas sudétinis objektas gali biiti
klasifikuojami pagal jvairius kriterijus. Daugumoje klasifikavimo schemy investiciniai fondai yra
klasifikuojami pagal jy valdoma investicinj portfel; ir jo sudét;. Fondy investicinj portfelj gali sudaryti
akcijos, obligacijos, pinigy rinkos priemonés, kiti vertybiniai popieriai ar jy deriniai, taip pat gali skirtis
emitenty veikimo Salis ar regionas. Gali biti klasifikuojama ir pagal tai, ar fondas investuoja j kompanijy

ar ] vyriausybeés vertybinius popierius ir pan. Ir §is sgrasas néra baigtinis.
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Darbe apzvelgiama VPK (likviduojamos Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos (VPK)
funkcijas nuo 2012 m. sausio 1 d. perémé Lietuvos bankas (LB)) pateikta investiciniy fondy klasifikacija,
klasifikacija, kurig parengé Investment Company Institute (toliau ICI), taip pat Lietuvos ir uzsienio
autoriy moksliniuose darbuose pateiktos investiciniy fondy klasifikacijos.

Vienas i§ fondy klasifikavimo kriterijy, kurj pateikia VPK, yra fondy klasifikacija atsizvelgiant j

investavimo priemones, turto rusis (zr. 1 pav).

lInvesticiniai fondai

Pinigy rinkos Obligaciju
riemoniy fondai fondai

Akcijuy Fondy
fondai fondai

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Vertybiniy popieriy Komisija.
1 pav. Investiciniy fondy rasys

Kiekviena fondy risis skiriasi priklausomai nuo galimy uzdirbti pajamy ir rizikos. Galimybé
uzdirbti didesnes pajamas visada yra lydima ir didesnés rizikos uzdirbi maziau nei tikétasi, arba atsiimti
pinigy maziau negu buvo j fonda jdéta. Rizika ir pajamos zengia kartu, nes kuo rizika didesné, tuo
didesniy pajamy galima tikétis bei priesingai — maziau rizikingi investavimo instrumentai duos mazesnes,
tadiau pastovias pajamas. Sig investavimo strategija daZniausiai renkasi pradedantys investuotojai arba tie,
kurie néra linke daug rizikuoti. Nors vieni fondai yra maziau rizikingi nei kiti, taciau visi turi tam tikra
rizikos laipsnj, nes investicijy portfelio nejmanoma diversifikuoti taip, kad rizika visiskai pranykty. Ir tai
budinga visoms investicijoms.

Pinigy rinkos priemoniy fondai lyginant su kitomis fondy rai§imis, yra maziau rizikingi. Jy
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investicijy portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés, t.y. banky indéliy sertifikatai, komerciniai vekseliai,
banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Investavimas ] §ias pinigy rinkos priemones
reiskia trumpalaikj skolinimg patikimoms institucijoms: Vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt. Sie
fondai teikia mazas, taCiau stabilias pajamas, taciau dél mazo jy pajamingumo reikéty jvertinti infliacijos
rizikg. Nes sparciai augant kainoms Salyje pinigai, jskaitant ir tuos, kurie laikomi fonde, nuvertéja, todél
esant mazam fondo pajamingumui, gautos pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo.

Obligaciju fonduy portfel; sudaro jvairios obligacijos, kurioms budingi skirtingi terminai bei jy
isleidéjai gali skirtis. Sie fondai teikia pastovias pajamas, kurios paprastai bina didesnés uz gaunamas
investavus ] pinigy rinkos priemoniy fondus. Skirtingi obligacijy fondai skiriasi pajamingumu bei rizika,
nes investuojama ] jvairias obligacijas.

Akciju fondy investicinius portfelius sudaro jvairios akcijos. Jiems biidingas didelis pajamingumas
bei didelé rizika. IS trumpalaikiy investicijy i Siuos fondus galima uzdirbti dideles pajamas, taciau dél
fondams buidingos didelés rizikos galima susigrazinti maziau nei buvo investuota. Investuoti | Siuos
fondus labai rizikinga, nes akcijy kainos svyruoja ir greitai kinta reaguodamos j bendras ekonomikos
tendencijas ar tam tikry produkty paklausos pokycius, bei dél kity priezasCiy. Taciau esant palankioms
ekonominéms salygoms, buvus] nuvertéjimg nepalankiu momentu kompensuoja spartus turto vertés
augimas. Tod¢l atsizvelgiant j akcijy fondy turto vertés svyravimus, patariama investuoti ilgesniam laikui.
Akcijy fondai yra skirstomi j augimo, pajamy, indekso bei Sakinius fondus. Augimo fondai tikédamiesi
kad akcijy kaina pakils, investuoja ] perspektyviy imoniy akcijas. Pajamy fondai savo investicijas
nukreipia ] reguliariai duodancias dividendus akcijas. Indekso fondy investicijy portfelis formuojamas 1§
akcijy, kurios sudaro pasirinktg indeksg. Indeksas — tai rodiklis, kuris parodo, ar tam tikry jmoniy akcijy
kainos kyla, ar krenta. Tarkim, jei indeksg sudaro 25 didZiausios Salies jmonés, tai $is indekso fondas
investuos ] 25 didziausiy Salies jmoniy akcijas. Tuo tarpu Sakiniai fondai yra specializuoti fondai, kurie
investuoja ] akcijas pasirinktoje tkio Sakoje ar segmente, pavyzdziui, | transporto bendroviy arba
finansinio sektoriaus jmoniy akcijas.

Dar viena investiciniy fondy rusis, kurig savo klasifikacijoje pateikia Vertybiniy Popieriy Komisija
yra fondy fondai. Siy fondy investicijy portfelj sudaro i$skirtinai tik kity investiciniy fondy vienetai,
kurie véliau 1€Sas investuoja pagal savo pasirinktg politikg bei strategijg. Fondy fondai pasizymi nedidele
rizika, nes kiekvienas investicinis fondas, j kurj yra investuojama, pladiai paskirsto savo investicijas. Sios
rusies fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas | akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones jsigyjant
kity KIS vienety arba akcijy. Fondy fondai uZtikrina didesne investicijy diversifikacijg negu investuojant
i viena KIS subjekta. Siems fondams nebuidingi staigiis vertés pokyéiai, todél j juos patartina investuoti

mazg patirt] turintiems investuotojams.
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ISsamig investiciniy fondy klasifikacijg pateikia Investiciniy kompanijy institutas (toliau ICI). Joje
investiciniai fondai yra skirstomi j keturias stambias kategorijas, kurios savo ruoztu dar smulkinamos j 33
investiciniy fondy rasis (zr. 2 lentelé).

2 lentelé. Investiciniy fondy klasifikacija pagal ICI

AKCIJU FONDAI

1. Agresyvaus augimo (angl. Aggressive growth) fondai daugiausiai investuoja j smulkias kompanijas,

kurios pasizymi dideliu augimo potencialu, bet kartu ir didesne rizika.

2. Besivystanciu Saliy akciju (angl. Emerging — market equity) fondai investuoja akcijas kompanijy,

kurios jsikiiriusios maziau i$sivys¢iusiuose pasaulio regionuose.

3. Pasaulio akciju (angl. Global equity) fondai gali investuoti j viso pasaulio jmoniy akcijas.

4. Augimo ir pajamy (angl. Growth and income) fondai stengiasi derinti ilgo laikotarpio kapitalo
augima su pastoviomis pajamomis i§ dividendy. Sie fondai pasirinkdami jmones investuoti, iesko

kompanijy, kurios turi potencialo tiek augti pacios, tiek ir moka gerus dividendus.

5. Augimo (angl. Growth) investiciniai fondai yra fondai, kuriy tikslas - pasiekti kapitalo padidéjima,
investuojant j létai augancias bendroves. Didesnis démesys skiriamas investicijy grazai i$

kompanijos akcijy kainos rinkoje augimo nei grazai gaunamai i§ dividendy.

6. Kapitalo pajamu (angl. /ncome equity) fondai siekia pajamy investuodami j tas kompanijas, kurios

moka gerus dividendus.

7. Tarptautiniai akciju (angl. International equity) fondai investuoja maziausiai du trecdalius savo

1€8y j uzsienio kompanijy akcijas.

8. Regioniniai akciju (angl. Regional equity) fondai investuoja j tam tikro regiono kompanijy akcijas,

pavyzdziui Europos, Lotynu amerikos, Artimyjy ryty ar kt.

9. Sektoriniai (angl. Sector equity) fondai investuoja | kompanijas atstovaujancias tam tikram

sektoriui. Tai gali biiti finansiniy paslaugy, Zemés tikio ar kito sektoriaus kompanija.

OBLIGACIJU FONDAI

10. Bendroviy obligacijuy — bendrieji (angl. Corporate bond — general) fondai siekia kuo aukstesniy
pajamy investuojant bent du trecdalius savo 1€Sy j bendroviy leidZziamas obligacijas ir neturi tiksliy

apribojimy terminams.

11. Bendroviy obligacijuy — vidutinio laikotarpio (angl. Corporate bond — intermediate term) fondai

investuoja j bendroviy obligacijas, kuriy terminas yra nuo penkiy iki deSimt mety.

12. Bendroviy obligacijuy — trumpo laiketarpio (angl. Corporate bond — short term) fondai perka tas

bendroviy obligacijas, kuriy terminas nuo vieneriy iki penkeriy mety.

2 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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2 lentelés tgsinys

13.

Pasauliniai obligacijy — bendrieji (angl. Global bond — general) fondai gali investuoti | viso
pasaulio skolos vertybinius popierius ir neturi nustatytos taisyklés dél obligacijy iSpirkimo termino,

arba $is terminas ilgesnis nei penki metai.

14.

Pasauliniai obligacijuy — trumpo laikotarpio (angl. Global bond — short term) fondai investuoja j viso

pasaulio obligacijas kuriy terminas iki penkiy mety.

15.

Vyriausybés obligaciju — bendrieji (angl. Government bond — general) fondai investuoja maziausiai du

trecdalius savo 1&8y j vyriausybés leidziamas obligacijas.

16.

Vyriausybés obligacijy — vidutinio laikotarpio (angl. Government bond — intermediate term) fondai
bent du trecdalius savo investicijy nukreipia j vyriausybés leidziamas obligacijas, kuriy terminas nuo

penkiy iki deSimt mety.

17.

Vyriausybés obligaciju — trumpo laikotarpio (angl. Government bond — short term) fondai bent du

trecdalius savo investicijy nukreipia j vyriausybés leidZziamas obligacijas, kuriy terminas iki penkiy mety.

18.

Auksto pajamingumo (angl. High yield) fondai siekia aukStesniy pajamy investuodami j Zemesnius

reitingus turincias obligacijas.

19.

Paskolomis dengti (angl. Mortgage - backed) fondai pagrinde investuoja j busto paskolomis dengtus

vertybinius popierius.

20.

Nacionaliniai vietinés valdZios — bendrieji (angl. National municipal — general) fondai daugiausia
investuoja ] valstybiy vietinés valdzios leidziamas obligacijas, turincias vidutiniskai ilgesnj terming nei

penkeri metai.

21.

Nacionaliniai vietinés valdZios — trumpo laikotarpio (angl. National municipal bond — short term)
fondai daugiausiai investuoja j valstybiy vietinés valdzios leidziamas obligacijas, kuriy terminas iki

penkiy mety.

22,

Kiti pasaulio obligaciju (angl. Other world bond) fondai investuoja ir | vyriausybiy leidziamus
vertybinius popierius ir j privac¢iy kompanijy. Kai kurie §ios risies fondai teikia pirmenybe besivystanciy

Saliy vertybiniams popieriams.

23.

Valstijos vietinés valdZios obligacijy - bendrieji (angl. State municipal bond — general) fondai biidingi
valstybéms turin¢ioms kelis administracinius lygius (pvz. JAV) ir daugiausiai investuoja j vienos valstijos
vietinés valdZios leidziamas obligacijas. Sie fondai arba neturi nustatyto reikalavimo dél obligacijy

termino, arba investuoja j tas obligacijas, kuriy terminas ilgesnis nei penki metai.

24,

Valstijos vietinés valdZzios obligacijuy — trumpo laikotarpio (angl. State municipal bond —
short term) fondai daugiausiai investuoja j vienos valstijos vietinés valdzios leidziamas

obligacijas, kuriy terminas nuo vieneriy iki penkeriy mety.

2 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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2 lentelés tgsinys

25. Strateginiuy pajamy (angl. Strategic income) fondai investuoja j jvairias kombinacijas fiksuoty

pajamy vertybiniy popieriy sieckdami auksty pajamy.

HIBRIDINIAI FONDAI

26. Turto paskirstymo (angl. Asset allocation) fondai siekia aukStos grazos investuodami j akcijas,
fiksuoty pajamy vertybinius popierius bei pinigy rinkos instrumentus. PrieSingai nei lankstaus

portfelio fondai (aptarta Zemiau), Sie fondai iSlaiko grieztas turto klasiy proporcijas.

27. Subalansueti (angl. Balanced) fondai investuoja j akcijas bei obligacijas laikantis uzsibrézty

principy. Siekiama ilgo laikotarpio augimo.

28. Lankstaus portfelio (angl. Flexible portfolio) fondai siekia aukstos grazos investuodami j
akcijas, obligacijas, kitus skolos vertybinius popierius bei pinigy rinkos instrumentus. Fondas
gali bet kokia proporcija pirkti §iuos vertybinius popierius ir jais varijuoti priklausomai nuo

rinkos padéties.

29. MiSriy pajamy (angl. Income mixed) fondy pirminis tikslas didesnés trumpalaikés pajamos, bet
ne kapitalo augimas. Sie fondai investuoja j akcijas, fiksuoty pajamy vertybinius popierius bei

pinigy rinkos instrumentus.

PINIGU RINKOS FONDAI

30. Nacionaliniai neapmokestinami pinigy rinkoes (angl. National tax — exempt money market)
fondai siekia neapmokestinamy pajamy investuodami j vietinés valdzios leidziamas pinigy

rinkos priemones.

31. Valstiju neapmokestinami pinigy rinkos (angl. State tax — exempt money market) fondai
budingi valstybéms turin¢ioms kelis administracinius lygius (pvz. JAV) ir daugiausiai investuoja
i trumpo laikotarpio vienos valstijos vietinés valdzios leidziamus vertybinius popierius. Sie
fondai pasizZymi ir tuo, jog jy vienety savininkai gyvenantys toje valstijoje, ] kurios leidZziamus

vertybinius popierius fondas investuoja, yra atleidziami nuo pajamy mokesciy.

32. Apmokestinami pinigy rinkos — valdzios (angl. Taxable money market — government) fondai
investuoja j trumpo laikotarpio valstybiy vyriausybiy ar jy agentiry leidZziamus finansinius

instrumentus.

33. Apmokestinami pinigy rinkos — ne valdzios (angl. Taxable money market — nongovernment)

fondai investuoja j jvairius pinigy rinkos instrumentus.

Saltinis: Investment Company Institute, 2006 http://www.ici.org/pdf/bro_g2mfs p.pdf
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[Sanalizavus ICI pateikiamg investiciniy fondy klasifikacija, galime pastebéti, jog fondai yra
skirstomi ] akcijy, obligacijy, hibridinius bei pinigy rinkos priemoniy fondus. O kiekviena investiciniy
fondy klas¢ smulkinama pagal specifinius vertybiniy popieriy atrankos kriterijus, pavyzdZiui,
priklausomai nuo geografinio regiono, pramonés sektoriaus, fondg iSleidusios valstijos. Tiek ICI, tiek ir
Lietuvos Vertybiniy popieriy komisija investicinius fondus klasifikuoja priklausomai nuo to, j kokias turto
klases fondas investuoja.

Tuo tarpu autoré¢ Kuthbertson K. (2010) savo moksliniame straipsnyje investicinius fondus
klasifikuoja j agresyvaus augimo, augimo ir pajamy, augimo, kapitalo pajamy bei mazy kompanijy
fondus.

Investiciniai fondai taip pat gali biiti klasifikuojami pagal likvidumg. Remiantis juo, fondai skirstomi
J atviruosius ir uZdaruosius.

Atvirieji investiciniai fondai pasizymi tuo, kad investuotojas turi teis¢ bet kada pareikalauti
parduoti investiciniy fondy vienetus (akcijas) ir atgauti investuotas lésas tos dienos rinkos kaina.

UZdarieji investiciniai fondai isleidzia fiksuotq kiekj investiciniy fondy vienety (akcijy) ir jas
iSplating dazniausiai riboja investiciniy fondy vienety (akcijy) ispirkimg — tai yra investuojama is anksto
nustatytam laikotarpiui

Atvirieji investiciniai fondai pagal vertybiniy popieriy rusis, j kurias yra investuojama dar
klasifikuojami j:

* atviruosius akcijy fondus: kapitalo prieaugio fondai, bendrojo pelningumo fondai,
pasauliniai akcijy fondai pagal investavimo regiong;

* atviruosius obligacijy fondus: jmoniy obligacijy fondai, auksto pelningumo fondai, pasaulio
obligacijy fondai, vyriausybés obligacijy fondai, strateginiai pajamy fondai, savivaldybiy
obligacijy fondai,

* atviruosius pinigy rinkos fondus: apmokestinami pinigy rinkos fondai, neapmokestinami
pinigy rinkos fondai;

* atviruosius misriuosius arba hibridinius: turto alokacijos fondai, subalansuotieji fondai,
lankstaus portfelio fondai, misrieji pajamy fondai.

UZdarieji investiciniai fondai pagal dvi pagrindines vertybiniy popieriy rusis (akcijas ir
obligacijas) klasifikuojami j:

* uzdaruosius akcijy fondus: subalansuotieji akcijy fondai, dvejopos paskirties akcijy fondai,

akcijy augimo fondai, akcijy augimo ir pajamu fondai, akcijy pajamu fondai, specializuotieji

akcijy fondai, vienos Salies akcijy augimo ir pajamu fondai, lanksciojo portfelio fondai,
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* wuzdaruosius obligacijy fondus: konvertuojamyjy skolos instrumenty fondai, jmoniy
obligacijy fondai, vyriausybés obligacijy fondai, misrieji obligacijy fondai, municipaliniy
(savivaldybiy) obligacijy fondai (Plakys, 2009, p. 56).

Investiciniai fondai gali biiti klasifikuojami atsizvelgiant ] jy investavimo stiliy bei visuomenés
poreikius, pagal tai fondai gali buiti skirstomi j socialiai atsakingus ir etiSkus investicinius fondus. Socialiai
atsakingas investavimas tai procesas, apimantis socialinés veiklos ir aplinkosaugos sektorius, investavimo
1 juos galimybes bei tokio investavimo padariniy, tiek teigiamy tiek ir neigiamy jvertinimg. Renkantis
investavimo instrumentus yra atliekama i§sami ir kruopsti finansiniy rodikliy analize, kuri leidZia ne tik
atlikti investavimo veiksmus, bet ir susieti dvi skirtingy pozitiriy veiklas — investavimg siekiant pelno bei
visuomenes socialinés aplinkos gerinimg (Plakys, 2009). Socialiai atsakingos investicijos yra
nukreipiamos trimis pagrindinémis veiklos kryptimis: tai yra j finansinj investicijy pelninguma, socialing
bendrovés veiklg ir ekologiska integralumg (Pivo, 2005, p. 16).

ISsamig investiciniy fondy klasifikacijg pateikia Bivainis ir Volodzkien¢ (2008). Investiciniai ¢ia
fondai klasifikuojami pagal operacing struktiira, gauty pajamy pasiskirstyma, investicijy politika, jmoniy, ]
kurias investuojama, kapitalizacijg, fondo organizavimo formg, investavimo objektus, investicijy pobiidj

bei kitus aspektus (2 pav).
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INVESTICINIAI FONDAI
Pagal operacine Pagal gauty
struktara pajamuy skirstyma

o P Peu'odiskai_ismokantys Reinvestuoj-antys gautas

Atviro tipo | Uzdarotipo pajamy dali pajamas
Pagal investavimo Pagal imoniy, j kurias
politika investuojama, kapitalizacija
.  Investicijy augimo ir Aot TR ‘ N Ty
Pajamy pajamy balanso | Aukstos kapitalizacijos ‘ Zemos kapitalizacijos
Investicijy Vidutines
augimo ’ kapitalizacijos
Pagal fondo Pagal investavimo
organizavimo forma objektus
| | e Nuosavybes vertybiniy :
Korporaciniai Pagitikéjimo | popieriy fondai Skolos fondai
Sutarciy Pinigy rinkos fondai Subalansuoti fondai
\
Pagal investiciju . ey —r
’ pobudi Pagal investicijy sriti
Pinisu rinkos fondai—- Vertybiniy Investicijos atskirose Investicijos atskirose
gl popieriy fondai | srityse pramoneés sakose
Investuojantys i e : Rinkos indekso struktiirg Etiniu principy
‘ kitus fondus } Misris fondai atitinkantys fondai sudaromi fondai
Nekilnojamojo turto
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Saltinis: Bivainis, Volodzkiené, 2008, p. 151

2 pav. Investiciniy fondy klasifikavimo schema

Priklausomai nuo operacinés struktiiros, investiciniai fondai gali veikti kaip atvirieji ir uzdarieji.

Pagrindiniai atviryjy investiciniy fondy skirtumai nuo uzdaryjy yra galimybé lengvai tapti fondo dalininku
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bei bet kada parduoti turimus fondo vienetus; atvirieji fondai investuoja ] likvidzius finansinius
instrumentus, tuo tarpu uzdarieji - ] instrumentus, kurie nepasizymi aukStu likvidumu; investuotojy
skai¢ius atviruose fonduose néra ribojamas, tuo tarpu uzdaro tipo investiciniuose fonduose jy skaicius
dazniausiai yra ribotas ir apibréztas 1§ anksto; atvirieji fondai iSleidzia paprastgsias akcijas, o uzdaryjy
1eéSos formuojamos iSleidziant paprastgsias ir privilegijuotasias akcijas bei obligacijas.

Priklausomai nuo organizavimo formos, fondai gali biiti korporaciniai, sutar¢iy bei pasitikéjimo.
Korporaciniai fondai veikia kaip akcinés bendrovés, kurios investuoja j kity jmoniy vertybinius popierius.
Fondo uzdirbtos pajamos dividendy forma yra paskirstomos tarp akcininky, kurie prisideda prie fondo
valdymo. O fondo aktyvus portfelis yra valdomas nepriklausomos turto valdymo jmonés. Pasitikéjimo
fondai uztikrina papildoma fondo ir investuotojy apsauga, kadangi jie pasizymi funkcijy pasiskirstymu
tarp valdymo jmonés, kuri valdo fondo aktyvy portfel} bei atliecka administravimo procediras, ir
patikétinio, kuris yra atsakingas uz fondo turtg ir veiklg. Sutar¢iy forma jsteigty fondy akcininkai yra
fondo dalininkai, kurie turi teis¢ ] fondo pajamas, kapitalo prieaugj, taiau neprisideda prie fondo valdymo
kaip korporaciniy fondy atveju. Tokio tipo fondy aktyvus valdo valdymo jmoné¢, o atsakomyb¢ uz aktyvus
tenka bankui ar kitai kredito institucijai.

Labiausiai paplitgs yra fondy klasifikavimas pagal investavimo objektus. Pagal tai Bivainis ir
Volodzkien¢ (2008) fondus skirsto j nuosavybés vertybiniy popieriy fondus (angl. stock fund / equity
fund), kurie pagrinde investuoja ] akcijas; skolos fondus (angl. bond fund), kuriy didZigja investicinio
portfelio dalj sudaro skolos vertybiniai popieriai; pinigy rinkos fondus (angl. money market fund), kurie
investuoja ] pinigy rinkos priemones, tokias kaip banky akceptai, valstybés ar savivaldybiy vekseliai ir
pan.; subalansuotus arba miSriuosius fondus (angl. mixed fund / hybrid fund) — jy investicin] portfel] gali
sudaryti nuosavybes, skolos ir pinigy rinkos priemonés.

Nevienodus investavimo rezultatus lemia skirtingos investiciniy fondy strategijos, kurios biina
apibréztos fondy jstatuose ir nuo kuriy priklauso fondo investicijy portfelio sandara. Jas placiau aptarsime
kitame skyriuje. Priklausomai nuo investavimo strategijos, fondai skirstomi j pinigy rinkos, vertybiniy
popieriy, fondus, investuojancius ] kitus fondus, miSrius bei nekilnojamo turto investicinius fondus.
Vertybiniy popieriy fondai paprastai investuoja j akcijas ir obligacijas, ta¢iau yra investuojanciy tik ]
atskiry riiSiy vertybinius popierius — akcijas arba obligacijas. Misriy fondy investicijy portfelj gali sudaryti
jvairiy formy kapitalas.

Atsizvelgiant ] investicijy politika, investiciniai fondai klasifikuojami j investicijy augimo, pajamy
bei subalansuotus tarp augimo ir pajamy fondus. Investicijy augimo fondai siekia ilgalaikio kapitalo
augimo, pajamos i§ dividendy néra pagrindinis $iy fondy tikslas priesingai nei pajamy fondy. Sie fondai

savo turta investuoja ] jmoniy, vyriausybiy bei valdZios institucijy isSleidZziamus skolos vertybinius
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popierius bei akcijas, kurie uztikrina reguliarius dividendus, nes siekiama periodiniy iSmoky
investuotojams. Tuo tarpu augimo ir pajamy fondy tikslas — aukStos einamosios pajamos ir pastovus
kapitalo prieaugis. Bivainis ir Volodzkiené (2008) iSskiria dvi fondy grupes priklausomai nuo pajamy
pasiskirstymo. Pirmai grupei priklauso fondai, kurie periodiskai iSmoka pajamy dalj bei fondai, tuo tarpu
antrai, fondai kurie reinvestuoja gautas pajamas. Skirtumas tarp $iy grupiy yra akivaizdus — vieni fondai
siekia periodinio pajamy srauto, tuo tarpu kiti kuo didesnio kapitalo prieaugio.

Vienas 1§ galimy fondy skirstymo biudy yra jy skirstymas pagal kapitalizacijag jmoniy, | kurias
investuojama. Pagal tai buty galima iSskirti fondus, kuria investuoja j auksStos, Zemos bei vidutinés
kapitalizacijos jmones.

Priklausomai nuo pasirinktos investavimo srities, fondai gali investuoti ] visas $alis bei visus tikio
sektorius arba koncentruotis ties tam tikromis Salimis ar @ikio sektoriais. Fondai, kurie yra sudaromi etiniu
principu, savo investicijas nukreipia tik j socialiai atsakingas pramonés Sakas ar versla, pavyzdziui,
neinvestuoja ] alkoholio ar tabako pramong. Skiriami ir nekilnojamojo turto investiciniai fondai, kuriy
18skirtinumas 1§ kity fondy yra tas, kad didzioji dalis investicijy yra susijusi su nekilnojamuoju turtu.

[Sanalizave skirtingy mokslininky investiciniy fondy klasifikacijas savo darbe vadovausimeés

Bivainio ir Volodzkienés (2008) investiciniy fondy klasifikacija.

1.2. Investiciniy fondy veiklos vertinimo teoriniai aspektai

1.2.1. Investiciniy fondy strategijos

Kiekvienam investiciniam fondui prie§ pradedant veiklg yra apibréziama investavimo strategija, nuo
kurios priklauso, j kokias rinkas bus investuojama, kokiy sektoriy ijmonés sudarys didesne¢ dal; portfelio,
koks bus akcijy ir obligacijy santykis ir pan. Nuo strategijos taip pat priklauso, koks bus fondo
pajamingumas, pavyzdziui, fondo, kuris savo investicijas nukreipia ] pinigy rinkos priemones,
pajamingumas bus mazesnis nei to fondo, kurio investavimo strategija yra besivystanciy Saliy akcijy
rinkos bei rizikos lygis.

Yra atlikta nemazai moksliniy studijy, nagrinéjanciy investiciniy fondy strategijas, taciau
moksliniuose darbuose dazniausiai tiriamos §ios investavimo strategijos: ,,pirk ir laikyk® (angl. buy-&-
hold strategy), momento arba reaguojanti | teigiamg informacijg (angl. momentum/positive feedback
trading strategy), atvirkstiné (angl. contrarian strategy) bei taip vadinamoji ,,uzZkrato* strategija (angl.

contagion trading strategy) (Kaminsky et al., 2000; Menkhoff, Schmidt, 2005).
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Iki 1980-yjy daugiausia buvo vadovaujamasi ,,pirk ir laikyk* investavimo strategija (Shiller, 2003),
ta¢iau mokslininkai De Bondt and Thaler (1985) pasauliui pateiké naujg investavimo strategijg, kuri po
keleriy mety gali generuoti didelj pelng, ir tai buvo ,atvirk§tin¢* strategija (angl. contrarian trading
strategy). Taciau investavimo strategijy vystymas ties Siomis strategijomis neapsistojo ir jau 1993 metais
mokslininky Jegadeesh and Titman bei kitos studijos iSrySkino aukstg ir stabily pelninguma per santykinai
trumpg laikg gebanciag generuoti momento investavimo strategija (Menkhoff, Schmidt, 2005), o po 1998
mety Rusijos krizés pradéta kalbéti apie naujg ,,uzkrato* strategija (angl. contagion trading strategy).

,Pirk ir laikyk® investavimo strategija — tai vertybiniy popieriy laikymas ilga laikotarpj, nedarant
portfelio struktiiroje dideliy bei dazny pokyéiy. Sios strategijos taikymas pagrjstas empiriniais tyrimais,
jog investuojant ilgam laikotarpiui ] ,,gery* kompanijy akcijas, galima pasiekti didelj pelninguma, tod¢l
rinkoms biidinti svyravimai néra reik$mingi. Si strategija remiasi efektyvios rinkos hipoteze, kuri teigia,
jog esant efektyvioms rinkoms akcijy kaina yra teisinga ir atspindi visg informacijg bet kuriuo duotuoju
momentu, todél spekuliuoti ir pardavinéti akcijas néra prasmés, nes rinkos pergudrauti nejmanoma,
taipogi ir d¢l dideliy transakciniy kaSty. Pasak Shiryaev et al. (2008), netgi Varenas Bufetas (Warren
Buffett), kuris yra didelis efektyvios rinkos hipotezés prieSininkas, kadangi jo investavimo tikslas -
nejvertintos akcijos, yra ,,pirk® ir ,,laikyk* investavimo strategijos Salininkas d¢l kasSty veiksnio. Akcijos
yra parduodamos tik tada, kai kazkas atsitinka investuotojui, arba jis tiesiog nutaria pasitraukti i§ rinkos, o
ne kazkas jvyksta pacCioje rinkoje (Shiryaev et al. 2008). Strategijos nauda akivaizdziausia, kai
investuojama pagal palyginamajj indeksa, kuris atspindi pasirinktos rinkos akcijy kainos poky¢ius. Sia
strategija besivadovaujantys investiciniy fondy valdytojai yra nelinke toleruoti didesnés rizikos, remiasi
pagrinde tik fundamentine analize (Menkhoff, Schmidt, 2005).

Momento strategija yra sistemingas pirkimas akcijy, praeityje pasizymeéjusiy aukstu pelningumu ir
gerais rodikliais bei pardavimas praeityje nuostolingy akcijy arba, kitais zodziais tariant, praeities
LHlaimétojy* ir ,,pralaimétojy pirkimas/pardavimas (angl. past ‘winner’ assets and past ‘loser’ assets)
(O’Sullivan F., O’Sullivan N., 2010). Vadovaujamasi tuo, jog esama jrodymy, kad akcijos, kurios
nuosekliai augo periode nuo 3 iki 12 ménesiy augs ir vélesniais ménesiais ir atvirksc¢iai (O’Donnell, Baur,
2009). Investiciniy fondy valdytojai, naudojantys §ig strategija, yra linke daugiau rizikuoti, remiasi ne
fundamentalia analize, o pasitiki trendus sekanciais techniniais indikatoriaus ir apskritai visa pasiekiama
informacija, greitai reaguoja tiek j teigiamus tiek j neigiamus informacijos srautus ir stengiasi agresyviai
judeti® trendo link. Deél Sios strategijos néra vieningos nuomonés. Ekonomistai ir psichologai teigia, kad
Sios strategijos taikytojai yra paveikti taip vadinamo laiméjimo efekto (angl. bandwagon effect) ir
pastebeje akcijy kainy kilimg investuoja j jas (Malkiel, 2003). Bihevioristai tuo tarpu daugiau akcentuoja

informacijos jtaka akcijy kainai. Jy jsitikinimu, $i strategija yra perdéta investuotojy reakcija ] nauja
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informacijg, kuri i8Saukia kainy kilimg (Scowcroft and Sefton, 2005). Barberis et al. (1998) teigia, kad
investuotojai per létai pakeiCia savo jsitikinimus atsiradus naujai informacijai todél kainos i§ karto
nesureaguoja ir §ig strategija jie laiko tiesiog paveluota investuotojy reakcija. TaCiau yra nemazai ir
strategijos Salininky, pavyzdziui mokslininkai Jegadeesh ir Titman (2001) tyré Sia strategija, naudodami
1990 — 1998 mety duomenis, ir jrodé, kad visgi $i strategija 1§ tiesy veikia ir jos taikymas gali buti labai
pelningas.

Atvirkstiné strategija yra visiSka momento strategijos prieSingybé ir reiskia, jog investuojama j ilga
laikotarpj zema kaina pasizymeéjusias akcijas (angl. prior losers), o parduodamos akcijos, kuriy kainos ilga
laikotarp; kilo (angl. prior winners). Mokslininkai De Bondt ir Thaler 1985 metais pristate
kontraversiSkus savo tyrimo rezultatus, kurie tarsi paneigé efektyvios rinkos hipotezés egzistavima.
Mokslininkai nustate, jog ilgg laikotarpj (nuo 3 iki 5 mety) praeityje prastais rezultatais ir Zema kaina
pasizymejusios akcijos gali uzdirbti investuotojams zymiai daugiau pelno per laikotarpj nuo 3 iki 5 mety,
nei akcijos, kurios praeityje buvo pelningos ir pasizyméjo auksta kaina. Teigiama, jog investuotojai turi
pernelyg jautriai sureaguoti tiek } neigiamus, tiek ir ] teigiamus informacijos srautus ir tai paskatins
praeityje prastus rezultatais ir Zema kaina pasizyméjusiy akcijy kainos dar didesnj smukima, ir atvirksciai,
esant teigiamai informacijai, pakels ir taip aukstai jvertinty akcijy kaing ir tokiu budu $i strategija tampa
ypac pelninga, nes Sios jos taikytojai parduoda turimas aukstai vertinamas akcijas dar aukStesne kaina ir
perka nusmukdyty kainy akcijas (Subadar, Hossenbaccus, 2010). Sia strategija besivadovaujantys fondy
valdytojai paprastai yra maziau patyre, linke rizikuoti, savo sprendimus grindzia ne fundamentalia
informacija (Menkhoff, Schmidt, 2005).

Ekonomingés zodZio ,,uzkratas* reikSmes atsiradimas sietinas su 1998 mety Rusijos ekonomine krize,
kuomet Salis pareiSke, kad negali vykdyti visy savo duoty jsipareigojimy, atiduoti paimty skoly.
Investiciniai fondai, investicinés bendrovés, rizikos kapitalo fondai ir bankai stengési kuo greiCiau
atsikratyti turimy Rusijos Vyriausybés obligacijy, akcijy ir kity finansiniy instrumenty susiety su $ia rinka.
Greitai $i reakcija persimeté ir j kitas rinkas. Siam reiskiniui apibaidinti buvo panaudotas terminas
»uzkratas® (angl. contagion), kuris reiSké krintan¢iy akcijy kainy, sumazéjusio likvidumo, rizikos ir
neuztikrintinumo plitimg finansy rinkose (Kyle, Xiong, 2001). Dabartiné finansy krizeé, prasidéjusi
Jungtinése Amerikos Valstijoje, ,,uzZkrato* fenomeng taipogi patvirtina.

,UZKrato“ strategija — tai pirkimas akcijy, ar kity investiciniy priemoniy, vienoje Salyje, kai rinkos
krenta kitoje, arba pardavimas akcijy kai kity Saliy rinkos kyla. Tokia situacija susidaro tada, kai
investuotojai, neturédami pakankamai informacijos apie finansy krizés uzuomazgas ar esamas krizes
kitose Salyje, mano, kad ir jy Salj iStiks panaSus likimas todél pradeda iSsipardavinéti savo turimus

finansinius aktyvus, sukeldami panikg rinkoje ir tokiu budu leisdami ,,pasklisti vadinamajam
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,uzkratui“ (Radickas, Vasiliauskaité, 2011). Si strategija paprastai naudojama kai rinky kilimas arba
kritimas yra paskatintas globaliy veiksniy jtakos, o ne pavieniy svyravimy (Pericoli, Sbracia, 2003).

Yra i$skiriami du pagrindiniai pozitiriai arba strategijos, kuriomis vadovaujamasi renkantis aktyvus }
kuriuos fondas investuos, ir tai yra ,,i§ virSaus j apacia“ (angl. top-down) bei ,,i§ apacios ] virSy* (angl.
bottom-up) strategijos.

Prie strategijy kai kurie mokslininkai priskiria ir ,,stop loss* strategija. Sios strategijos taikymas gali
padéti apsaugoti investuotojus nuo pernelyg ilgo nepelningy investiciniy aktyvy laikymo portfelyje,
kadangi aktyvai, pasieke 1§ anksto nusistatyta ribg yra automatiSkai parduodami. Daznai pasitaikanti
investuotojy klaida, jog jie nepelningas investicijas laiko pernelyg ilgai, o pelningas parduoda pernelyg
anksti. Mokslininkai Shefrin, Statman (1985) teigia, jog tokie investuotojy veiksmai yra paskatinti
18didumo jausmo, savikontrolés stokos bei pasekmiy baimés. Vienas i$ biidy kaip pasalinti Sias prieZastis,
dél kuriy investuotojai dazniausiai daro minétas klaidas, yra stop loss strategijos taikymas nepelningy
aktyvy automatiniam pardavimui. Si strategija leidZia investuotojui padiam nuspresti, kokioms salygoms
esant nepelningi aktyvai bus automatiSkai parduodami. Kadangi investuotojams tokiu atveju nereikia
priimti vienalaikiy sprendimy parduoti nepelningus aktyvus, stop loss strategija gali padéti investuotojams
realizuoti nuostolius ankséiau. Si strategija daznai yra giriama kaip galinti pagerinti investuotojy
rezultatus. Taciau kita vertus, stop loss strategijos taikymas ne visuomet yra efektyvus. Jeigu vertybinio
popieriaus graza yra 1§ anksto zinoma (numatoma, nuspé€jama), stop loss strategija nesugeba atspindéti
tinkamos informacijos nuo strategijos taikymo pradzios iki tol, kol jvykdomas VP iSpirkimas. Tuo tarpu
kai VP graza i§ anksto néra zinoma, vertes prarandancios (krentancios) investicijos pardavimas pries
vertybinio popieriaus termino suéjimg, negarantuoja, kad investuotojas bus geresnéje padétyje pasibaigus
investiciniam laikotarpiui. Nors investuotojas nepatirs tolimesnio nuostolio krentant VP vertei, taciau jis
taip pat praranda galimybe, kad investicijos verté atsistatys per likusj vertybinio popieriaus galiojimo
laika.

Visgi stop loss strategija yra tarsi savisaugos priemoné investuotojams. Si strategija, priklausomai
nuo jos taikymo tiksly, gali biiti dviejy tipy: tradiciné arba sekancioji (angl. trailing). Tradicinés stop loss
strategijos taikymas yra susijes su stop kainos nustatymu investuotojo turimiems vertybiniams popieriam,
jeigu jy kainos krenta Zemiau nustatytos kainos ribos, vertybiniai popieriai yra automatiskai parduodami.
Tuo tarpu taikant sekanciajg stop loss strategija (angl. trailing stop loss strategy), yra nustatoma
aukscCiausia kaina, kurig pasieke vertybiniai popieriai yra automatiskai parduodami. Taciau $i strategija
neveikia kuomet kainos krenta, nes Zemutinés kainos ribos néra nustatoma, todél sekancioji strategija
leidzia tik fiksuoti pelng VP kainoms pasiekus atitinkamg lygj.

Vienas svarbiausiy stop loss strategijy taikymo bruozas yra tas, kad investuotojams nereikia priimti
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vienalaikiy sprendimy dél vertybiniy popieriy pardavimo. Kadangi vertybiniy popieriy pardavimas jy
kainoms pasiekus Zemiausig toleruoting arba aukSCiausig uzsibrézta kainos lyg] yra automatiSkai
Ivykdomas, tai apsaugo investuotojus nuo pernelyg ilgo vertybiniy popieriy laikymo, kuris daznai yra
salygojamas 18didumo jausmo, savikontrolés stokos bei pasekmiy baimes.

Yra iSskiriamos investavimo strategijos skirtos valdyti socialiai atsakingus investicinius fondus,
kurie yra labai paplit¢ Jungtinése Amerikos Valstijose. Socialiai atsakingy JAV investiciniy fondy
valdytojai dazniausiai naudoja Sias investavimo strategijas:

* skirtingi poziiiriai (angl. Screening);
* akcininky interesy gynimas (angl. Shareholder Advocacy);
* visuomeninis investavimas (angl. Community Investing).

Skirtingy poziliriy investavimo strategija remiasi principais, pagal kuriuos yra atrenkamos
bendrovés teigiamai arba neigiamai jtakojancios visuomeng bei jos socialines reikmes. Investuotojai, kurie
siekia socialinés atsakomybés, orientuojasi ] pelno siekianCiy bendroviy akcijas ar jy paketus,
nukreipiancius investicijy srautus ] visuomenes socialiniy reikmiy teigiamg plétrg. Tiek individualis
socialiai atsakingi investuotojai ] savo asmeninius investicijy portfelius, tiek ir fondy valdytojai i}
investiciniy fondy portfel; siekia jtraukti tokiy bendroviy akcijy, kurios yra pripazintos geidziamais
darbdaviais, jdiegusios stiprias aplinkos apsaugos praktikas, kuriancios saugius ir aplinkai nekenksmingus
produktus bei gerbian¢ios zmogaus teises visame pasaulyje. Ir prieSingai, ; bendroviy, kuriy verslo
praktika bei kuriami produktai yra kenksmingi aplinkai bei visuomenei, akcijas néra investuojama. Sia
strategija besivadovaujantys fondy valdytojai ne tik kad neinvestuoja ; minéty bendroviy akcijas, bet netgi
vie$ai atskleidZia apie tokias, neigiamg poveikj visuomenei daranc¢ias bendroves ir jy veikla (Plakys, 2009;
Social Investment Forum 2008).

Akcininky interesy gynimo investavimo strategijos pagrindas yra socialiai atsakingi investuotojai,
kurie aktyviai dalyvauja investuotojy teisiy gynime. Siuo atveju fondy valdytojai (ir investuotojai)
pasirenka bendroves ir su jy vadovais aptaria aplinkosaugines, socialines ir valdymo problemas.
Dazniausiai yra papildomos akcininky rezoliucijos, (U. S. Securities and Exchange Commision
sprendimu: kiekvienas investuotojas, kuris turi bent 2000 JAV doleriy vertés investicijy akcinéje
bendrovéje, turi teis¢ pateikti akcininku rezoliucijg bendrame akcininka susirinkime svarstyti) tokiais
punktais, kaip politiné veikla, klimato pokyc¢iai, lyties (rasés diskriminavimas), tarSa, darbo jégos
problemos bei kitos visuomenés problemos. D¢l Siy rezoliucijy yra balsuojama visuotiniame akcininky
susirinkime. Toks aktyvus socialiai atsakingy investuotojy elgesys yra tarsi spaudimas bendroviy

vadovams, daznai yra atkreipiamas spaudos ir visuomenés démesys, tam kad skatinti bendrove tobulinti
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esamg veiklos politikg bei praktikas ir taip kurti verte investuotojams bei visai visuomenei (Plakys, 2009;
Social Investment Forum 2008).

Visuomeninio investavimo strategija grindZiama visuomenés poreikiy finansavimo klausimais.
Naudojant $ig strategija yra nukreipiamas kapitalas i§ investuotojy ir skolinimo institucijy visuomenegs,
kurios tradicinés finansinés institucijos neapriipina kapitalo iStekliais, poreikiams. Taip yra suteikiama
galimybé gauti kreditus, kapitalo iSteklius bei priéjimg prie pagrindiniy bankiniy paslaugy, kuriy kitu
atveju visuomene¢ stokoty. Pagrindiniai naudos gave€jai yra mazas pajamas gaunantys fiziniai asmenys,
smulkusis verslas, sveikatos, vaiky globos ir kitos visuomenei naudingos institucijos (Plakys, 2009; Social
Investment Forum 2008).

Apibendrinus, galima teigti, jog esminiai investiciniy fondy bruozai yra diversifikacija ir
kolektyvinis investavimas. Investiciniai fondai daugiausiai yra klasifikuojami pagal jy valdomg investicinj
portfelj bei jo sudéti, todél dazniausiai sutinkamas fondy klasifikavimas j pinigy rinkos fondus, obligacijy,
akcijy bei fondy fondus, kurie savo ruoztu dar gali buti skaidomi j smulkesnius pogrupius.

Yra iSskiriamos jvairios investiciniy fondy strategijos, nuo kuriy priklauso fondo investicinio
portfelio sudétis, taciau dazniausiai taikomos ,,pirk ir laikyk®, momento, atvirkStin¢ bei taip vadinamoji
,uzkrato* investavimo strategijos taip pat ir ,,stop loss* strategija. Yra iSskiriamos atskiros strategijos,
skirtos valdyti socialiai atsakingus investicinius fondus, tai skirtingy pozitiriy strategija, akcininky interesy

gynimo bei visuomeninio investavimo strategijos.

1.2.2. Investiciniy fondy veiklos pelningumo ir rizikos sasajos

Investavimas | vertybinius popierius mokslininkus domino jau praeitame Simtmetyje, taciau tuomet
apsisprendimas d¢l investicijy krypties buvo priimamas remiantis tik pelningumu, o rizikos veiksnys
tiesiog buvo ignoruojamas. Taiau augant investavimo kultiirai émé keistis ir pozitris — Siandien daugelis
investuotojy siekia sukaupti 1€Sas per ilgesnj laikotarpj ir stengiasi diversifikuoti savo investicijy portfelj
investuojant } skirtingas investavimo priemones. Patrauklia priemone yra investiciniai fondai, kadangi
vertybiniy popieriy portfelis yra diversifikuojamas ir nuolat valdomas profesionaliy fondy valdytojy, todél
rizika maz¢ja (Barkauskiené, SnieSka, 2011). Taciau kaip bebiity, rizika negali buiti sumazinama iki nulio,
nes bet koks pelningumo padidéjimas yra susij¢s su rizika. Pelningumas ir rizika yra tiesiogiai susije, todél
kuo didesné rizika, tuo daugiau galima uzdirbti, bet ir prarasti galima daug.

Rizikos, budingos investicijoms, rusiy yra jvairiy. Vertybiniy popieriy komisijos atstovai iSskiria
Sias pagrindines investavimo rizikas: infliacijos rizika, kapitalo rizika, pasirinkimo rizika, investavimo

laiko pasirinkimo rizika, perinvestavimo rizika, rinkos rizika, kredito rizika, likvidumo rizika, valiutos
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rizika, teisinis reguliavimas (zr. 3 lent.). Kaip teigia Joksiené, Zvirblis (2011), $iuolaikinése finansy

rinkose ypa¢ daug démesio turi biiti skiriama kredito rizikai maZinti.

3 lentelé. Investavimo rizikos rasys

Rizikos riisis Samprata

Infliacijos rizika

Kitaip dar vadinama perkamosios galios mazé¢jimo rizika. Infliacijos saglygomis kyla
jvairiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainos, o tai mazina pinigy perkamaja galia,
vadinasi, uZ ta padia pinigy suma galima nusipirkti vis maZiau prekiy. Sia rizika labai
daznai pamirStame, nors kaip tik ji, daro didziausig zalg neinvestuotoms léSoms arba
tuo atveju, jei pasirinktos investicijos pelningumas yra mazesnis nei infliacija,
pavyzdziui, tada, kai Jiisy nusipirkty obligacijy metinis pajamingumas mazesnis uz
metinj infliacijos lygi.

Kapitalo rizika

Tai rizika, kad investave didele dalj savo 18y, jy nebeatgausime arba atgausime, taciau
ne visa suma. Si rizika, nepriklauso nuo emitento finansinés padéties.

Pasirinkimo rizika

Net jei visi finansiniai rodikliai byloja apie geras pasirinktos pramonés Sakos
plétros galimybes ir konkrecios jmonés perspektyvas, visuomet islieka tikimybé, kad
sprendimas investuoti j tos jmonés akcijas po kurio laiko pasirodys nevykes arba
nepateisins Jiisy lukesciy.

Investavimo laiko

pasirinkimo rizika

Sunku nepritarti, kad laikas finansiniame pasaulyje i$ tiesy yra pinigai. Net jei
investuojama j zinomg ir perspektyvig jmone, gali atsitikti, kad laukiama grgza bus
mazesne nei tikétasi vien dél to, jog buvo pasirinktas netinkamas laikas ,,jeiti“ j rinka
arba i$ jos pasitraukti.

Perinvestavimo

rizika

Si rizika baidinga obligacijy turétojams, kadangi investuojantieji j obligacijas siekiama
pastoviy pajamy vieneriy ar keleriy mety laikotarpiui, todél rizikuojama, jog tuo metu
nebus galimybés perinvestuoti i§ investicijos gaunamy 1é$y bent jau j tokio pat
pelningumo investicijas. Tai ypa¢ aktualu esant krentan¢ioms rinkoms, nes gaunamos
1€Sos jau nebegali biiti investuojamos su ta pacia investicijy graza.

Rinkos rizika

Si rizika susijusi su rinkos veiksniais, kurie gali nulemti investicijy vertés sumazéjima.
Tokie veiksniai — tai nacionalinés valiutos kurso nestabilumas, akcijy kainos
sumazéjimas, palikany normos nestabilumas, prekiy kainy mazéjimas (pvz., metalo ar
naftos). Si rizika, kaip ir kapitalo rizika, néra tiesiogiai susijusi su emitentu, ji daugiau
priklauso nuo makroekonominiy rodikliy.

Kredito rizika

Investuotojas dalj savo pinigy ar net visus gali prarasti dél emitento finansinés
nesékmés. Ypac gerai tai atspindi skolos vertybiniy popieriy rinka. Investiciniai fondai
duoda daugiau saugumo, juose kredito rizika i§skaidoma, kadangi fonda sudarantis
vertybiniy popieriy portfelis yra diversifikuojamas, o tai reiskia, kad vieny akcijy
vertei krentant, kitos gali iSlyginti kritima.

Likvidumo rizika

Investicines 1ésas ne visada galima atsiimti jy prireikus. Tai lemia akcijy likvidumas.
Investavus nelikvidZioje rinkoje, norimu laiku galima nerasti pirkéjo arba gali tekti
akcijas parduoti uz mazesne kaina.

Valiutos rizika

Investuodami j kitos Salies investicinius fondus ar kitus vertybinius popierius, reikia
atsizvelgti ir | valiutos kursg. Jei tos Salies valiutos kursas yra nestabilus arba
krentantis, tai gali sumazinti investicijy graza.

Teisinis

reguliavimas

Vertybiniy popieriy rinkas reguliuoja jstatymai ir prekybos taisyklés, pavyzdziui,
investiciniy fondy mokesciai, Salies politinis stabilumas, perspektyvos.

Saltinis: sudaryta pagal http://www.vpk.lt/lt/investuotoju-svietimas/investuotojo-pradziamokslis/13174/
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Lileikien¢é, Daugintyté (2009) bendraja rizika, kuri veikia investicinius fondus, kaip ir kitas
investicines priemones, skirsto ] dvi dalis: sistemine (rinkos) ir nesisteming (ne rinkos) rizikas
Investavimo rizikos skirstymas ] sisteming ir nesisteming rizikas yra viena svarbiausiy Siuolaikinés

portfelio teorijos 1déjy.
Rizika
Diversifikuota rizika

Bendra
? rizika i

b —— — e ——— —— — — — — —— — —— —

Sistemin

e Tizika

Instrumenty
kiekis portfe-
Iyje

Saltinis: Lileikiené, Daugintyté , 2009, p. 18

3 pav. RySys tarp bendros, sisteminés, nesisteminés ir investiciju portfelio

3 paveiksle lenkta kreivé vaizduojanti bendrgjg rizika, leidZiasi Zemyn, diversifikuojant investicijy
portfelj. Taciau bendroji rizika sumazéja tik iki tam tikro lygio — rizikos eliminuoti diversifikuojant
investicijy portfel] nejmanoma. Kuo daugiau instrumenty sudaro portfelj, tuo mazesné¢ diversifikuota
rizika. Taciau sisteminés rizikos dydis nepriklauso nuo portfel} sudaranciy instrumenty skaiciaus.
Sisteminé rizika, kartais vadinama rinkos rizika, pasireiskia akcijy kainy svyravimu, kuris glaudziai
susijes su visos rinkos tendencijomis. Sisteming rizikg sukelia bendri makroekonominiai veiksniai, tokie
kaip: BVP, infliacijos, paliikany normy poky¢iai, valiuty kursy pasikeitimai, investuotojy liikesc¢iai dél
ekonomikos perspektyvy, makroekonominiy rodikliy pasikeitimai. Sios rizikos veiksniy pasireiskimas
ypa¢ aktyvus besivystanciose VP rinkose. Ji negali biiti eliminuota diversifikuojant fondo 1éSas. Kitaip
tariant, valdant labai gerai diversifikuotg portfelj, sisteminé rizika yra nei§vengiama.

Kita rizikos riisis, veikianti investiciniy fondy pajamingumg — tai nesisteminé rizika, kuri
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nepriklauso nuo ekonominiy, politiniy ar kity veiksniy ir veikia tik ribotg skaiCiy akcijy ar kity
investiciniy priemoniy. Ji gali biiti sumazinta diversifikuojant investicijy portfelj, o esant efektyviai
diversifikacijai, netgi eliminuota. Nesistemin¢ rizika yra specifin¢ tam tikrai kompanijai, pramonés Saky
grupei ar geografinei teritorijai jg sukelti gali tokie neprognozuojami dalykai kaip darbuotojy streikai,
tiekimo pertrukiai, apyvartiniy 1€8y stygius, vadovybés veiksmai ir sprendimai.

Bendroji rizika, veikianti investiciniy fondy pajaminguma, yra apskai¢iuojama kaip sisteminés arba
rinkos rizikos ir nesisteminés arba kitaip, diversifikuojamos rizikos, suma. Investicijy portfelio rizika
mazg¢ja, jo apimciai didéjant, todél didéjantis portfelio diversifikavimas pamazu eliminuoja nesisteming
rizika, palikdamas tik sistemine¢ arba nuo rinkos priklausoma rizikg (Lileikiené, Daugintyté, 2009).

Investicinius fondus kaip ir bet kurj kita finansinj instrumentg veikia jvairiy rii$iy rizikos, taciau
pagrindinémis yra laikomos infliacijos, kapitalo, pasirinkimo, investavimo laiko, perinvestavimo, rinkos,
kredito, likvidumo, valiutos rizikos bei rizika susijusi su teisiniu reguliavimu. Apibendrinus galima teigti,
jog bendruoju atveju investicinius fondus veikia dvi rizikos rasys, tai sistemin¢ rizika, kurios nejmanoma
1Svengti, bei nesisteminé, kurig galima sumazinti ar netgi eliminuoti diversifikuojant investicijy portfelj ir

tai 1§ dalies priklauso nuo to, kaip yra valdomas investicinis fondas.

1.2.2. Aktyvus ir pasyvus investiciniy fondy valdymas

Kiekvienas investiciniy fondy valdytojas, kaip ir bet kuris kitas investuotojas, susiduria su esmine
problema, kokig valdymo strategija — aktyvia, pasyvig ar abiejy derinj pasirinkti valdant investicijy
portfelj.

Aktyvus valdymas yra toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai priimami remiantis ateities
tendencijy prognozavimu. Investicijoms stengiamasi parinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy
graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono taip pat jsigijimo bei pardavimo momenty. Dedama daug
pastangy siekiant nustatyti regionus, sektorius ar atskiras jmones turincias didziausig augimo potencialg
bei optimaly investiciniy priemoniy jsigijimo ir pardavimo momentg. Aktyvaus valdymo tikslas - pelnas,
taiau paprastai yra pabréziamas siekis gauti didesn¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza (Lileikien¢,
Daugintyte, 2009).

Yra atlikta nemazai moksliniy studijy, nagrin¢jant aktyvy ir pasyvy investicijy valdyma. Pasak
Fandetti (2010), aktyvus valdymas yra viliojantis ir jdomus taiau ir sudétingas, nes pacios rinkos yra
komplikuotos, besikei¢iancios ir intensyviai konkuruojancios. Rinky komplikuotuma lemia daug veiksniy,
vieni jy, jog daznai sunku susieti tam tikrus rinkos pokyc¢ius paskatinusius veiksnius bei to pasekmes,

priezastys, kodél akcijy kainos kilo arba krito daznai néra zinomos, nes akcijy kainy judéjimai yra
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atspindys tukstanc¢iy investuotojy veiksmy rinkose. Taciau jeigu fondy valdytojas yra profesionalus ir jj
lydi sekmé, aktyviai valdant investicijas, jis gali uzdirbti vadinamajj ,,alfa* (angl. alpha) tai yra aukstesne
nei vidutiné rinkos ar indekso graza. Manoma, kad alfg galima uzdirbti pergudraujant kitus investuotojus,
kurie nesugeba pralenkti rinkos vidurkiy, tod¢l ji néra pasiekiama visiems, tik jgudusiems ir i§ dalies
laimingiems investiciniy fondy valdytojams ar atskiriems investuotojams. Taciau visuotinai zinoma, jog
praeities rezultatai negarantuoja ateities rezultaty, nes Zinios, jgiidZiai ir veiksmai, kurie atne$é sékme
esant vienokioms rinkos saglygoms gali biiti labai nuostolingi esant kitoms. Kaip teigia Fandetti (2010), ty
paciy investiciniy fondy valdytojy, kurie buvo itin sékmingi 1970 metais, bet ne 1980, taip pat 1980
metais, o ne 1990, skaiciy skirtumai iS ties yra stulbinantys ir §; fenomeng paaiskina besikeiciancios rinkos
bei s¢kmes faktorius. Nors, pasak mokslininko, galimybé¢ uzdirti didesne nei vidutiné rinkos ar indekso
graza, t.y. vadinamajj alfa, daznai yra atsitiktine ir tai paaiskina investiciniy fondy valdytojy geresnius ar
blogesnius rezultatus jvairiais laikotarpiai, taciau visgi jis pripaZjsta, jog kai kurie investiciniy fondy
valdytojai ar pavieniai investuotojai, i§ ties iSmano rinka, turi reikiamy savybiy ir jgiudziy, todél jy
,alfa“ néra atsitiktiné.

Apie pasyvuyji investicijy valdymg, kitaip dar vadinama indeksavimu, pradéta kalbéti vélyvais
1970 metais ir jo populiarumas smarkiai iSaugo 1980 metais, o tai 1§ esmés paskatino efektyvios rinkos
hipoteze. Efektyvios rinkos hipotezé teigia, kad visais laikais rinkos kainose atspindéjo pilna informacija,
tiek prieinama visiems tiek ir specifing, todé¢l jokio lygio investuotojas negali gauti ypatingai aukSty
pajamy ir ,,pergudrauti rinkos. Ir to poteksté - jog aktyvus investicijy valdymas ir spekuliaciné prekyba
yra brangi d¢l jvairiy mokes¢iy (didesni valdymo, apyvartos, komisiniai, jéjimo, i§¢jimo mokesciai, taip
pat i§ dalies marketingo, auditavimo bei kitos i8laidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokesciuose) ir
yra ,,pralaiméjusiyjy’ zaidimas. Efektyvios rinkos hipotezé paneigia aktyvig strategijg ir d¢l to, kad jos
tikslas yra nejvertintos akcijy kainos, teigdama, jog néra nejvertinty akcijy kainy, nes ,,nematoma rinkos
ranka“ juda greiiau nei bet koks investiciniy fondy valdytojas (Ang et al., 2011). Nors yra manoma, kad
efektyvi rinka tikrovéje neegzistuoja ir pasyvus valdymas remiantis vien rinky efektyvumu yra abejotinas,
ta¢iau pasak Makiel (2003), pasyvus investicijy valdymas gali biiti efektyvesnis ir pelningesnis nei
aktyvus ir esant neefektyvioms rinkoms. Ir tai paaiSkina paprastas pavyzdys: jvairios akcijos priklauso
skirtingiems investuotojams, ir jeigu konkretus investuotojas 1§ savo investicijy gali uzdirbti didesne¢ graza
nei rinkos, tuomet yra kity investuotojy, kurie pasieké zemesne nei rinkos graza ir tai yra normalu, nes
skirtingi investuotojai turi skirtingus aktyvus ir negali visi uzdirbti daugiau nei rinkos vidurkis.

Pasyvusis valdymas — tai vertybiniy popieriy jsigijimas ilgam laikotarpiui, kuomet papildomos
operacijos, i§skyrus nezymius koregavimus bei pajamy reinvestavima, atlickamos labai retai. Siuo atveju

investuotojas kaip tikslo funkcijg iSsirenka konkrety rodiklj (pvz. akcijy indeksa) ir formuoja portfelj,
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kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos Kadangi pasirinktas rodiklis
dazniausiai btina gerai diversifikuotas (pvz., S&P500), tai pasyvusis valdymas daznai vadinamas
indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondu. (Lileikien¢, Daugintyte, 2009).

Vieningos nuomonés, kuris visgi valdymo biidas yra geresnis ko gero nerastume, abu jie pasiZymi

savais privalumais ir trikumais (zr. 4 pav.).

Aktyvus valdymas Pasyvus valdymas

[ A

Privalumai Trukumai Privalumai Trukumai

* Lankstumas; * Didelés valdymo * Valdymo paprastumas; * Rezultatai,
islaidos ir mokesciai; priklausantys nuo
¢ Galimybé gauti * Mazos valdymo indekso;
didesng nei vidutiné * Rinkos ir ekonomikos islaidos;

graza; yra sunkiai * Kontrolés stoka.
prognozuojamos; * Diversifikacija;
priemonés; * Rizika ir graza stipriai * Investicijy

koreliuoja; nepriklausomumas nuo

* Prognozavimo valdytojo.
galimybé. * Praeitis neparodo

1

1

1

1

1

1

1

1

I

1

Lo Gynybos
1

1

1

:

1

: ateities.
1

1

1

Saltinis: sudaryta pagal <http://www.indexfund.It/It/pages,id.115>

4 pav. Aktyvaus ir pasyvaus valdymo privalumai ir trikumai

Pasyvus investicijy valdymo budas pasizymi paprastesniu ir retesniu sprendimy priémimu bei
valdymu, nes valdytojo veiksmai dazniausiai visiSkai priklauso nuo indekso dinamikos. Pasyviajam
investicijy valdymui buidingos mazos valdymo iSlaidos, kurios per metus sudaro apie 0,5 proc. — 1 proc.
turto. Taip yra todél, kad pasyviis portfelio valdytojai maziau iSleidzia investiciniy priemoniy atrankai,
analizei bei prognozavimui, be to portfeliy, kurie valdomi pasyviai apyvarta yra mazesne, savo ruoztu ir
mazesni mokesciai. Indeksg paprastai sudaro daugybé skirtingy akcijy, todél rizika, kad kurios nors
Jmongs staigus akcijy kainos kritimas paveiks portfelio graza, Zymiai sumazéja. Vienos jmonés akcijos
pasyviai valdomame portfelyje sudaro labai nedidele jo dalj. Investuotojai, sudarydami pasyviai valdomg

portfel; arba investuodami } indeksinj fonda, Zino ko tikétis, nes investicijy graza nepriklauso nuo
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nepriklauso nuo valdytojo kaip asmens ar jy kaitos. Pavyzdziui, jei investuojama j indeksinj fonda, fondo
portfelio valdytojo pasikeitimas neturés pastebimos reik§meés investicijy grazai.

Pasyviojo valdymo triitkumai yra susij¢ su kontrolé€s stoka, nes pasyviis investicijy valdytojai negali
imtis gynybiniy priemoniy, pavyzdziui, parduoti akcijas, kuriy kaina, valdytojo jsitikinimu, nukris.
Taipogi svarbus Sios valdymo trukumas, jog taip valdomo fondo rezultatai priklauso nuo indekso, todél
investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos graza.

Vienas svarbiausiy aktyvaus valdymo privalumy, yra galimybé uzdirbti didesne nei vidutiné rinkos
graza. Investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza
labai priklauso nuo sektoriaus, regiono, jsigijimo ir pardavimo momento. D¢l to fondy valdytojai deda
daug pastangy norédami nustatyti didziausig potencialg turinius regionus, sektorius ar atskiras jmones bei
optimaly investiciniy priemoniy jsigijimo ir pardavimo momentg. Tam tikslui daznai pasitelkiama
technin¢, fundamentalioji ar makroekonominé analizé. Nors aktyviai valdomi investiciniai fondai daZnai
kritikuojami uz mazesn¢ nei indeksy graza bei didesne rizika, taciau aktyviai valdomas fondas gali
pasiekti net 80% ar didesng¢ graza, kurios beveik joks indekso fondas neduos.

Lankstumas taip pat yra vienas i§ aktyvaus valdymo privalumy, nes aktyvus fondy valdytojas gali
pasirinkti ] kokius vertybinius popierius investuoti. Pavyzdziui, jei aktyviai valdomo akcijy fondo
valdytojas mano, kad tam tikros jmonés akcijy kaina rinkoje yra nejvertinta, jis gali nuspresti investuoti |
Sios jmones akcijas ir uzdirbti ateityje dél jmonés akcijy kainos kilimo. Labai svarbu jos aktyviis fondy
valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus jei laukiamas rinkos nuosmukis. Pavyzdziui, per akcijy
kainy nuosmukj Jungtingje Karalystéje nuo 2000-jy kovo iki 2003-yjy kovo, aktyviis investicijy valdytojai
daugiausia investavo ] kainy svyravimams atsparesnes akcijas bei obligacijas, taip sumazindami
nuvertéjimo rizikg. VP rinkose indeksai néra pastoviis pagal tai, kokios jmonés i juos jtraukiamos, nes
kainoms svyruojant, vienos jmonés i$ indeksy pasitraukia, kitos jtraukiamos. Kai manoma, kad tam tikra
Jmoné¢ greit pateks ] indeksa, yra prognozuojamas jos kainos kilimas, nes pasyviai valdomi indeksy fondai
turés juos jsigyti, ir atvirkS¢iai. Tod¢l aktyviis investicijy valdytojai, turédami prognozavimo galimybe,
gali gana tiksliai numatyti kai kuriy vertybiniy popieriy kainy kilimg ar kritima, 1§ to uzdirbti.

Esminius §io valdymo tipo trukumus galima biity iSskirti dideles valdymo iSlaidas bei mokescius,
nes aktyvus valdymas dazniausiai yra daug brangesnis uz pasyvy Tai saglygoja jvairiis mokesc¢iai: didesnis
investicijy valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyvartg (aktyviai valdomy portfeliy apyvarta didesné
nei pasyviai valdomy), komisiniai tarpininkams, j€jimo, i$¢jimo mokesciai, taip pat prisideda marketingo,
auditavimo bei kitos iSlaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokesciuose. Aktyviam investuotojui
susidaro nuo 2% iki 9% mokes¢iy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra zymiai daugiau lyginant su

pasyviai valdomy portfeliy mokesciais, kurie siekia apie 0,5% - 1% per metus.
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Dar vienas reikSmingas aktyvaus investicijy valdymo trilkumas yra tame, kad rinkos ir ekonomikos
yra sunkiai prognozuojamos. Nepaisant to, kad yra ttkstanciai akcijy rinkos eksperty, investiciniy fondy
valdytojy, asmeniniy investicijy valdytojy bei konsultanty, kai kuriy prognozes tiksliai pasiteisins, ir jie
fantastiSkai i8lo§, taCiau tyrimai rodo, kad vertinant visus S§iuos asmenis, bandancius nuspéti rinkos
tendencijas kaip grupe, jy rezultatai néra geresni nei statistiné tikimybé atspéti. Todél néra galimybés 18
anksto numatyti, kieno prognozeés pasitvirtins, juo labiau, kad ateities rezultatai nedaug susij¢ su praeities
rezultatais. Ir i§ Cia iSplaukia dar vienas tokio valdymo biido trilkumas, kad kai kurie aktyviis fondy
valdytojai bandydami jtikinti investuotojus, kad jie sugebés uzdirbti daugiau nei pasyvis valdytojai,
remiasi gerais praeities rezultatais. Nors i§ pirmo zvilgsnio tai galbiit atrodyty logiSka, taCiau jie patys
suvokia, kad geri praeities rezultatai néra sekmingos veiklos ateityje indikatorius ir praeitis nerodo ateities.

Taipogi reikia jvertinti rizikos ir graZos stiprig koreliacija. Potenciali didelé graza visada susijusi su
didele rizika ir tai yra pamatinis désnis. Tiesiog nebiina tokiy investicijy, kurios generuoty didelge graza su
labai maza rizika. Investicin¢ rizika gali pasireiksti jvairiomis formomis, ta¢iau apskritai investuotojui
rizika reiSkia galimybe¢ prarasti investuota kapitalg, todé¢l svarbu, kokia tikimybé prarasti ir kokig dalj
investuoty 1ésy tikétina prarasti.

Apibendrinant galima teigti, jog néra vieningos nuomonés, kuris valdymo budas: aktyvus, kuomet
investiciniai sprendimai priimami remiantis nuolatiniu ateities tendencijy prognozavimu, ar pasyvus,
kuomet VP jsigyjami ilgam laikotarpiui nedarant faktiskai jokiy operacijy, yra vienareikSmiskai geresnis,
abu jie turi savo privalumus ir trikumus. Ta¢iau zinoma, jog aktyvus investicijy valdymas ir spekuliaciné
prekyba yra Zymiai brangesné nei pasyvi dél jvairiy mokes¢iy (didesni valdymo, apyvartos, komisiniai,
1€jimo, 18¢jimo mokesciai, taip pat i§ dalies marketingo, auditavimo bei kitos iSlaidos, kurios vienaip ar

kitaip atsispindi mokesciuose), todél svarbu yra iSanalizuoti investiciniy fondy i$laidas ir apmokestinima.

1.2.4. Investiciniy fondy iSlaidos ir apmokestinimo politika

Investiciniy fondy apmokestinimo politika yra labai svarbi fondy veiklai, kadangi mokestinis
aspektas ne tik gali nulemti investiciniy fondy patrauklumg, lyginant su kitomis investavimo
alternatyvomis, bet ir turi nemazg reikSme¢ galutiniam investavimo rezultatui, tod¢l priimant sprendimag
kur investuoti labai svarbu atsizvelgi j fondy mokescius. Investiciniai fondai turi jvairiy su veikla susijusiy
iSlaidy, kaip pavyzdziui fondy valdymo, sprendimy priémimo, rinkodaros, administracinés iSlaidos bei
kitos su valdymu susijusios i3laidos. Sias i§laidas netiesiogiai padengia fondo dalyvis, nes patirty islaidy
dalimi yra mazinamas fondo turtas, tod¢l fondo dalyvis netgi nezino konkrecios netiesiogiai sumokeétos

sumos. Investiciniy fondy mokesciai yra skirstomi j tiesioginius ir netiesioginius. Netiesioginiai mokesciai
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turi didele jtakg investuojant ilgam laiko tarpui, tuo tarpu tiesioginiai mokesciai daugiau jtakoja
trumpalaikio investavimo rezultatus. Fondo dalyviams taikomy tiesioginiy ir netiesioginiy mokesciy

apibendrinimas pateiktas 4 lenteléje.

4 lentelé. Investiciniy fondy mokesciy struktiira

TIESIOGINIAI MOKESCIAI

* Platinimo mokestis - tai mokestis, mokamas platintojui perkant fondo investicinius vienetus.

Dazniausiai jis iSreiSkimas procentais nuo jdedamos sumos.

+ ISpirkimo mokestis - tai mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje, iSperkant investicinius

vienetus.

NETIESIOGINIAI MOKESCIAI
(FONDO ISLAIDOS)

* Atlyginimas valdymo jmonei (fondo valdytojui) - tai mokestis uz turto valdyma, jskaitant investiciniy
sprendimy priémima ir vykdyma, administracines i$laidas, rinkodaros, bei kitas su fondo valdymu

susijusias iSlaidas.

* Atlyginimas depozitoriumui (bankui) - tai mokestis uz turto saugojima, saskaity tvarkyma, uztikrinima,

kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepazeidziant teisés akty, bei kitas depozitoriumo paslaugas.

* Atlyginimas tarpininkui - tai komisiniai mokes¢iai finansy maklerio jmonei ar banky finansy maklerio

padaliniui uz vertybiniy popieriy pirkimg bei pardavima.

*  Sékmés mokestis - tai papildomas atlyginimas valdymo jmonei priklausomai nuo uzdirbtos grazos.

Saltinis: sudaryta pagal http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=17&cid=141&id=18

Kiti fondy mokesciy gali buti labai jvairiis, dazniausiai jie biina iSvardinti fondy prospektuose ir
taisyklése. Apskirtai, investiciniy fondy mokescius pagal mokescio kilme galima sugrupuoti j keturias grupes:

1. Mokesc¢ius nuo turto — tai investicinio fondo atlyginimas valdymo jmonei bei depozitoriumui.

2. Mokescius nuo jmokos — tai investicinio fondo platinimo mokestis.

3. Mokescius nuo prieaugio — tai investiciniy fondy sékmés mokestis.

4. Kitas iSlaidas — tai investicinio fondo atlyginimas tarpininkui, iSpirkimo mokestis, atlyginimas
auditoriui ir pan.

Vertinant investiciniy fondy valdytojy patiriamy islaidy struktiira, didele jy dalj sudaro su fondo 1éSy
investavimo susijusios i§laidos, kurios paprastai remiasi pavedimy vykdymu. Fondo valdytojai siekia mazinti

patiriamas sgnaudas ir tai yra susij¢ su investuotojy poreikiy tenkinimu bei konkurencija Europos investiciniy
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fondy rinkoje. Fondo valdymo mokesciai padengiami mazinant fondo valdomg turta ir taip sumazinant
investuotojy patikéty lésy vertg. Elektroniniy prekybos sistemy naudojimas optimizuoja iSlaidy struktiirg, kartu
maksimizuojant investuotojams grynosios grazos rezultatus bei minimizuojant prekybos sistemos sanaudy
veiksnj. Finansy rinky tyrimy bei strateginiy sprendimy pataréjy bendrovés TABB Group atliktas tyrimas
parod¢, jog beveik du trecdaliai visy JAV bei Europos didziyjy investicijy valdymo bendroviy kasmet patiria
apie 200 tiikst. JAV doleriy i3laidy per metus. Sios i§laidos turi didele neigiama jtaka bendrovéms, nes riboja
galimybes bendrovéms panaudoti analitines, investicijy strategijy bei naujy technologijy kirimo paslaugas
(Plakys, 2008).

Europos Sgjungoje veikia du tarptautiniai centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai, tai Euroclear ir
Clearstreambei tuo paciu beveik 30 nacionaliniy centriniy depozitoriumy. Tai salygoja pavedimy vykdymo
didelius kastus. Tam tikry tyrimy rezultatai rodo, jog pavedimy vykdymo islaidos Europoje yra 10 karty
didesnés nei JAV, kur veikia tik vienas centrinis depozitoriumas. Per didelis skai¢ius depozitoriumy Europoje
mazina Europoje valdomy investiciniy fondy konkurencinguma pasaulingje rinkoje (Plakys, 2008).

Renkantis investicinj fondg deréty palyginti savo strategija panasiy, taciau skirtingy valdymo jmoniy
valdomy investiciniy fondy mokestinius aspektus. Siuo tikslu skai¢iuojamas bendrasis i§laidy rodiklis (angl.
Total Expense Ratio (TER)) — procentinis dydis, kuris parodo, kokia vidutiné fondo grynyjy aktyvy dalis
skiriama jo valdymo islaidoms padengti. Sios i3laidos gali susiformuoti i§ prekybos sanaudy, mokeséiy

auditoriams ir kity veiklos sgnaudy.

Bendrasis iSlaidy rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

C
TER = (1)

Cia: TER — bendrasis i§laidy rodiklis;

C — investicinio fondo patiriamos i§laidos;

A — fondo valdomas turtas.

Siuo dydziu sumazéja investicijy graza investuotojui, todél yra vienas esminiy kriterijy j kurj reikia
atsizvelgti renkantis investicinj fonda (Macijauskas, 2011).

Bendra;;j iSlaidy rodikl; galima rasti investiciniy fondy ataskaitose ir sutrumpintame prospekte.

Apibendrinat galima teigti, kad investicinis fondas tai kolektyvinés investicijos, kuomet investuotojy
pinigai yra bendrai investuojami ] skirtingas, 1§ anksto apibréZtas investicines priemones. Jie

klasifikuojami pagal jvairius kriterijus. DaZniausiai sutinkamas fondy klasifikavimas | pinigy rinkos
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fondus, obligacijy, akcijy bei fondy fondus, kurie savo ruoZtu dar gali biti skaidomi ; smulkesnius
pogrupius. DazZniausiai investiciniams fondams taikomos ,,pirk ir laikyk®, momento, atvirkStin¢ bei taip
vadinamoji ,,uzkrato* investavimo strategijos, o investiciniy fondy valdymo strategijos yra
klasifikuojamos j aktyvig bei pasyvig valdymo strategijas. Rizika, veikianti investicinius fondus bendruoju
atveju skirstoma ] sisteming¢ bei nesisteming rizikg.
*%k

Sioje darbo dalyje i$analizuotos pagrindinés investiciniy fondy investavimo bei valdymo strategijos,

iSanalizuota investiciniy fondy islaidy struktiira bei apmokestinimo politika, fondy grazos ir rizikos

priklausomybé. Darbe iSskirtos ir apibendrintos pagrindinés investavimo rizikos bei jy klasifikacija.
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2. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS VERTINIMO METODOLOGIJA

2.1. Investiciniy fondy grazos ir rizikos vertinimo metody analizé

Mokslingje literatiiroje gana aktyviai diskutuojama investiciniy fondy grazos ir rizikos vertinimo
metody klausimais (Zvirblis, Rimkevicitité, 2012; StankeviCiené, Gavrilova, 2012; Artikis, 2003;
Dzikevicius, 2005; Gerasimos, 2011; Golec, Starks, 2004; Swinkels, Rzezniczak, 2009; Tvaronaviciené,
Michailova, 2004). Visi autoriai akcentuoja, kad labai svarbu jvertinti investiciniy fondy graza ir rizika
kartu, nes dazniausiai rizikingiausi fondai duoda didZiausig graza, bet taip pat gali atnesti ir didZiausig
nuostolj.

Dauguma autoriy graza apibrézia kaip investuotos sumos padid€jimg ir dél Sios sampratos néra
gin¢ijamasi. TaCiau vyrauja jvairios nuomonés ka jtraukti ir ko nejtraukti | grynaja investicijy graza.
Visgi, egzistuoja tam tikri metodai ir rodikliai, kurie padeda vertinti investiciniy fondy veikla, jy pasiektus

rezultatus. Vienas iS$ tokiy yra pelningumo rodiklis (R), kuris skai¢iuojamas pagal formule:

R = NAV1#+D-G | 1; 2)
NAV,
NAV = .Gr?lnojifondq.verté m.etq pabaigfoje — (3)
Mety pabaigoje apyvartoje esantis fondo vienety skai¢ius
Cia: NAV,— vienai akcijai tenkanti grynoji turto verté mety pradZioje;
NAYV, - vienai akcijai tenkanti grynoji turto verté mety pabaigoje;
D — dividendai per nagrinéjama laikotarpj;
G — kapitalo prieaugis per laikotarpj (Zvirblis, Rimkeviciate, 2012).
Vidutinis fondo pelningumas u apskai¢iuojamas pagal formule:
_ Zi=iR |
- n o (4)

Cia: Rt — tam tikro laikotarpio (paprastai metinis) pelningumas;
n — laikotarpiy (mety) skaicius.

Vienu 1§ grazos jvertinimo kriterijumi taip pat galima laikyti fondo vieneto vertés pokycio rodiklj,
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kuris atskleidzia, kaip keitési investicinio fondo verté per tam tikra laikotarpj, kiek fondas paaugo ar koks
yra jo kritimas. IS to galima matyti, ar fondas auga ar ne ir ar tai pastovus reiSkinys, ar visgi labiau
atsitiktinis procesas (Artikis, 2003).

Daznai siekiant jvertinti investicinio fondo graza naudojamas vidutinés metinés grqZos rodiklis,
parodantis kiek vidutini$kai per metus uzdirbo fondas. Jis apskaiciuojamas kaip geometrinis metiniy grazy
vidurkis (sudauginant metiniy investiciniy grazy reikSmes ir iStraukiant tokio laipsnio Saknj, kiek reikSmiy
buvo padauginta).

Norint palyginti investicijy graza galima naudoti lyginamgjj indeksq. Naudodamas §] indeksg 2000
metais A.L. Redman palygino tarptautiniy investiciniy fondy jvairiy portfeliy bendrg graza su Salies
vidaus palyginamuoju indeksu (Redman, 2000). Lyginamasis indeksas apibtidinamas kaip pasirinktas
rodiklis, su kurio kintancia reikSme lyginama fondo investicijy portfelio investicijy graza. Fondo
lyginamasis indeksas sudaro galimybeg jvertinti fondo finansinius rezultatus bei fondo valdytojo darba, t. y.
galima palyginti fondo graza su rinkos, j kurias investuojama, graza. Lyginamojo indekso pagalba galima
jvertinti ar kriziniu laikotarpiu fondo neigiama graza nevirsija visos rinkos nuosmukio, ar fondo valdytojas
sugeb¢jo priimti investicinius sprendimus padé€jusius pasiekti mazesnj nuosmukj nei krito visa rinka.
Lyginamasis indeksas apskai¢iuojamas pagal formule:

Z]'i_ZjO

I =100+ X2, wj * *100; (5)

Cia: I; — lyginamojo indekso reik§me i diena;

w;— lyginamajj indeksa sudarancio Z j-ojo indekso svoris lyginamajame indekse;

Z;;— lyginamajj indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté i dieng;

Zjo— lyginamaj] indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté pirmgja lyginamojo indekso skai¢iavimo
diena;

m — lyginamagj; indeksa sudaranciy Z j-yjy indeksy skaicius.

Lyginamojo indekso reikSmé apskaiciuojama taip: pirmgjg lyginamojo indekso skai¢iavimo dieng
lyginamojo indekso verté¢ prilyginama 100, o kitai reikSmei apskaiciuoti prie 100 pridedamas (arba
atimamas) pasirinkto indekso teigiamas (arba neigiamas) pokytis (procentais). Svarbu pazymeéti, kad
vertinant pasiektus fondo rezultatus pagal lyginamaj; indeksa, reikéty orientuotis j ilgesnj laikotarpj, nes
tik per ilgesnj laikg geriausiai atsiskleidzia fondo valdytojo darbas, o trumpuoju laikotarpiu galimi

trumpalaikiai nukrypimai, svyravimai, kurie kai kada neiSvengiami siekiant, kad ilgainiui buty pasiekta
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kuo didesné investiciné graza.

Gaunamos pajamos i§ investicinio portfelio per tam tikrg laikg suteikia tik dalj informacijos apie
portfelio efektyvuma arba optimaluma, todé¢l vertinant portfelj biitina apskaiciuoti jo rizika, nes siekiant
didesnés grazos, turi prisiimti ir didesn¢ rizika, o investuotojai nori, kad planuojamo (laukiamo)
pelningumo rizikingumas bty iSmatuotas. Rizikai iSmatuoti yra naudojami jvairiis rodikliai. Absoliutus
rizikos matas yra standartinis nuokrypis (angl. Standart Deviation), parodantis, galimus pelno uz
investicijg kitimus per tam tikra laiko perioda. Standartinis nuokrypis jvertina, kiek fondo pelningumas
buvo nukrypes nuo vidutinio: kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelningumg fondo verte

svyravo per tam tikrg laikotarpj (Stankeviciené, Gavrilova, 2012).

Metinis standartinis nuokrypis apskaiciuojamas pagal formule:

n 2
‘=1$1r " ®)

Cia: o— standartinis nuokrypis;
ri— faktiné fondo graza;
7~ — vidutiné fondo graza;

n — laikotarpiy skaiCius (Stankeviciené, Gavrilova, 2012).

Kuo fondo standartinis nuokrypis aukstesnis, tuo Sis fondas laikomas rizikingesniu, nes, remiantis
istoriniais duomenimis, galima daryti prielaida, jog toks fondas trumpuoju laikotarpiu rizikuoja patirti
didesniy nuostoliy. Taciau toks fondas gali uzdirbti ir daugiau pelno. Standartinis nuokrypis dazniausiai
naudojamas fondo rizikai jvertinti, bet ne fondams palyginti. Nes negalima teigti, kad fondas su didesniu
standartiniu nuokrypiu yra blogesnis nei fondas, kurio standartinis nuokrypis yra mazesnis. Taip yra deél
to, kad reikia atsizvelgti ir | kitus svarbius rodiklius, tokius kaip fondo mokesciai, jo investavimo
strategija, grazos ir rizikos santyKkis ir t.t.

Standartinis nuokrypis yra vienintelis geras pelningumo rizikos matas tais atvejais, kai tarpusavyje
lyginamosios vienodo dydZio investicijos ir pelningumo tikimybé pasiskirsto simetriSkai. Standartinio
nuokrypio naudojimas, kai lyginamos investicijos, kuriy laukiamas pelningumas skiriasi, neprasmingas.

Tokiais atvejais tikslinga naudoti variacijos koeficientg. Kuris apskai¢iuojamas standartinj nuokrypi
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dalijant 1§ faktinio rezultato arba planuojamo pelningumo pagal formule:

9

VEw

(7)

Cia: o— standartinis nuokrypis;

E(R) - faktinis rezultatas arba planuojamas pelningumas (Lileikien¢, Daugintyte, 2009).

Iki dvideSimto amziaus septinto deSimtmecio portfelio valdymo efektyvumas i§ esmés buvo
vertinamas tik pagal pasiekta pelninguma. Nors rizikos koncepcija buvo Zinoma, taciau nebuvo jvertinta,
kaip ja kiekybiskai iSmatuoti. Pirmieji susieje graZa su rizika buvo mokslininkai J. L. Traynor (1965), W.
F. Sharpe (1966), M. Jensen (1967).

1965 m. J.L. Treynor sukiiré¢ patj pirmajj koeficients, apimantj ir pelningumg ir rizikg. W. F. Sharpe
§j koeficienta 1966 m. panaudojo savitarpio fondy finansiniams rezultatams vertinti. Sarpo rodiklis
jvertina, kaip efektyviai vertybiniy popieriy pelningumas kompensuoja investuotojo prisiimamg rizika.
Rodiklis apskai¢iuojamas 1§ investicijos grazos normos atimant nerizikingg grazos norma (pvz. Izdo
vekseliy, valstybiniy obligacijy ar apdrausto indelio banke) ir rezultatg padalinant i$ vidutinio standartinio

nuokrypio

Cia: r; - fondo vidutiné metiné graza;
rr — nerizikingos investicijos graza (angl. risk free rate);
o; — vidutinés metinés fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis (Stankevi¢iené, Gavrilova,

2012).

Sarpo rodiklis atskleidzia, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos
(standartinio nuokrypio) vienetui. Tai leidzia nustatyti ar investicinio fondo graza lemia profesionaliis
valdytojo investiciniai sprendimai, ar tik prisiimta papildoma rizika. Teigiama Sarpo rodiklio reik§mé
rodo, jog valdytojas sugebéjo uzdirbti daugiau nei nerizikinga paliilkany norma. Kuo gauta rodiklio

reikSmé didesné, tuo fondas yra geriau valdomas. Tuo tarpu neigiama reikSmé reiskia, jog nerizikingos
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investicijos uzdirba daugiau ir kitoms sglygoms esant standartinéms neverta rinktis tokios investicijos.
Lyginant kelias alternatyvias investicijas, laikytina efektyvesne ta investicija, kurios Sarpo rodiklis bus
didesnis. Sis rodiklis yra vienas svarbiausiy bei daZniausiai naudojamy rodikliy, siekiant palyginti
investiciniy fondy rezultatus, nes tai vienas i§ nedaugelio rodikliy, leidZianCiy objektyviai palyginti
skirtingy fondy rezultatus, atsizvelgiant j fondy graza ir j jy rizika. Investiciniy fondy Sarpo rodiklis
skai¢iuojamas, kai fondai turi tam tikrg veiklos istorijg - geriausia trejy mety. Nes investavimas ] fondus
yra ilgalaikis investavimas, tod¢l dél galimy dazny rinkos svyravimy trumpo laikotarpio rezultatai gali
neatspindéti fondo tikrojo efektyvumo.

Taigi vertinant investiciniy fondy veiklg atsizvelgiant | graza ir rizikg, bus skaiiuojami fondo

vieneto vertés poky¢io, standartinis nuokrypio bei Sarpo rodikliai.

2.2. Makroaplinkos analizés metodai

Stipré¢jant ekonominiy ir socialiniy aplinkos veiksniy jtakai investiciniai veiklai, labai aktualus
tampa jy jtakos investiciniy fondy funkcionavimui vertinimas. Bendroji aplinka suprantama kaip iSoriniy
objekty, jégy ir veiksniy visuma, kuri stipriai jtakoja investiciniy fondy veiklos rezultatus. Makroaplinka
susideda i$ politinés — teisinés aplinkos, kuri atspindi visuomenés politiniy struktiiry veiklg ir teisés aktus,
ekonominés aplinkos, kuri pasireiskia tam tikrais @ikio raidos désningumais bei tendencijomis, socialinés —
kulttirinés aplinkos, atspindinios visuomenés poveikj jmonei, jos sprendimams bei jy jgyvendinimui,
mokslinés — technologinés aplinkos, apimancios mokslo ziniy ir technologijy jtaka bei gamtinés aplinkos,
kuri atspindi klimato salygy, gamtos iStekliy, jy naudojimo ir aplinkosaugos priemoniy jtaka. Taigi
makroaplinka ir joje vykstantys dinaminiai poky¢iai jtakoja ir investiciniy fondy veikla, todel didelis
démesys yra skiriamas jos analizei.

Kaip teigia Zvirblis (2007), daugelio mokslininky Kotler (2003), Smith (2003), Walsh (2005)
tyrimai rodo, jog daugiausia yra taikoma kokybiné verslo aplinkos analiz¢, kurig galima traktuoti kaip tam
tikrg pirminj vertinimo etapa. Pagrindiniams makroaplinkos analizés metodams yra priskiriama PEST
analizeé (angl. PEST analysis), PISETA analizé (angl. PESTEL analysis), aplinkos dinamikos analizé (angl.
Environment Dynamics analysis) bei scenarijy analizé (angl. Scenario analysis). SSGG analizé (angl.
SWOT analysis), kurios metu atskleidZiamos su makroaplinkos veiksniais susijusios jmonés galimybeés ir
grésmes, gali biiti traktuojama kaip kokybinés makroaplinkos analizés dalis.

Dalykinéje literatiroje yra nustatoma analizuojamy makroaplinkos komponenty visuma grieztai
neapibréZiant kokybinés makroaplinkos analizés turinio ir technologijos. Atliekant PEST analizg, turi buti

apimama politiné, ekonominé, socialiné-kulttriné bei technologiné aplinkos. Atliekant PISETA analize¢
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papildomai jtraukiama teisiné (jstatymin¢) ir gamtin¢ aplinkos, tafiau néra apibréZiama, ] kokius
konkregius veiksnius turi bati orientuojamasi nagrinéjant kiekviena aplinka (Zvirblis, 2007).

Dar vienas makroaplinkos analizés metodas yra scenarijy analizé. Pasak Swart et al. (2004),
scenarijai — tai susijusios ir tikétinos jvykiy sekos, kurios gali biti iSreikStos ZodZiais ir skaiiais,
nusakancias galimus ateities aplinkos krypéiy variantus. Sis metodas leidZia jvertinti numatyta strategija
galimy ateities jvykiy diapazone, modeliuoti jvairius veiksnius, kurie gali paveikti strategijg ir numatyti to
poveikio kryptis bei jtaka. Kadangi 1§ anksto sunku numatyti, kuris 1§ galimy scenarijy pasireiks tikroveje,
analizuojamos kiekvieno i§ jy pasekmés ir tai leidzia apmastyti ateities jvykius ir padeda jiems i$ anksto
pasiruosti.

Yra i§skiriamas ir kiekybinis makroaplinkos vertinimas. Kaip teigia Zvirblis, Rimkevi¢iaté (2012),
pastaruoju mety ypac pleciasi kiekybinio vertinimo metody taikymas. Kiekybinio verslo makroaplinkos
vertinimo pagrindas yra tam tikry makroaplinkos komponenty bei makroaplinkos, kaip jos komponenty
visumos, formalizavimas, t. y. jy baziniai koreliatyviis modeliai. Yra iSskiriamos dvi principinés nuostatos,
kuriomis turi buti vadovaujamasi naudojant §j metoda. Pirma nuostata sako, jog atsizvelgiant j tai, kad,
pagrindZiant ir priimant rinkovados strateginius sprendimus, svarbu laikytis jvairiapusiSkumo, iSsamumo
ir vertinimo patikimumo principy, kiekybinis makroaplinkos vertinimas taip pat turi biiti atitinkamai
orientuotas. Antroji nuostata byloja, jog makroaplinka, kaip bendryjy iSorés jégy, veiksniy ir objekty
visuma, turinti poveikj organizacijos rinkovados sistemai, vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia arba netgi
lemia palankias verslo galimybes, bet kartu sukelia ir grésmes verslui.

Trijy pakopy kiekybinio vertinimo sistema susideda 15:

* makroaplinkos komponentus nulemian¢iy pirminiy veiksniy vertinimo;

* makroaplinkos komponenty vertinimo pagal juos lemiancius pirminius veiksnius, nustatant
integrinj matg, pavyzdziui, indeksa;

* kompleksinis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimas nustatant kompleksinj
mata, pavyzdziui, lygio indeksa (Zvirblis, 2007, p. 106).

Tiek pirminiai tiek ir antriniai (integriniai) vertinimai bei jy reikSmingumas yra aprépiami nustatant
kompleksinio makroaplinkos mato, t.y. lygio indekso, dydj. Sia metodologija galima taikyti dinamigkoje
verslo aplinkoje, nes ji yra atvira ir egzistuoja galimybé jtraukti papildomus specifinius pirminius
veiksnius ar ypatingus jvykius.

Kaip teigia Zvirblis (2007), baziniai kiekvieno komponento formaliis modeliai, skirti atlikti kiekybinj
vertinimg yra sudaryti remiantis minétomis principinémis nuostatomis ir susistemintais (makroaplinkos

komponenty) veiksniy multikompleksais. Baziniai modeliai turi buti adaptuojami konkreciai situacijai
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atsizvelgiant ] identifikuotus veiksnius. Pagrindinis jy bruozas, kad jie apima tiek kiekvieno i
nagrin¢jamy veiksniy jvertinimus (jy reikSmes), tiek ir kiekvieno tam tikrg komponenta nulemiancio
veiksnio jtakos reikSmingumo koeficientus. Analogiskai sudarytas ir bendrasis verslo makroaplinkos (kaip
komponenty visumos) modelis, skirtas kompleksiniam kiekybiniam jos vertinimui. Cia jvertintos
kiekvieno makroaplinkos komponento reikSmeés ir jy jtakos kompleksiniam dydZziui (lygio indeksui)
reik§mingumo parametrai.

Sie baziniai modeliai matricy israiskia pateikiami taip:

Politinei aplinkai jvertinti:

A
. | P,
P(R.B,..B.)=4, ©)
R
Cia A, — politing aplinkg lemianéiy veiksniy P;, P, .., P, tiesioginés ir jy sgveikos jtakos

integriniam dydZiui P reikSmingumo koeficienty » x n tipo matrica.

Istatyminei (teisinei) aplinkai vertinti:

[([bll"“r[w )=-‘1, “

In ]

(10)

Cia A; — jstatyming (teising) aplinka lemiandiy veiksniy /;, [, ..., I, tiesioginés ir juy saveikos jtakos
integriniam dydziui / reikSmingumo koeficienty » x n tipo matrica.

Socialinei aplinkai vertinti:

S

S (11)
S(SI,S_\,,...,SH, )=.'1:' -

_Sn
Cia A, — socialing aplinka lemiandiy veiksniy S;, Sy, ..., S, tiesioginés ir ju saveikos jtakos

integriniam dydZiui S reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.
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Ekonominei aplinkai vertinti:

@

E(E.E, ..E . )=4,| ~ (12)

E

n

Cia A, — ekonomine aplinka lemianéiy veiksniy E;, E,, ..., E, tiesioginés ir juy saveikos jtakos
integriniam dydZiui £ reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Technologinei aplinkai vertinti:

T,

1

o

T(T,.T,...T,. )= A4,
(13)

Cia 4, — technologine aplinka lemianéiy veiksniy 7}, T», ..., T, tiesioginés ir ju saveikos jtakos
integriniam dydziui 7 reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Gamtinei aplinkai vertinti:

4 (14)
.‘i\
."1(."11..-’1:......"1"‘ )=.".(a -
A,

Cia A, — gamting aplinka lemianciy veiksniy A4, .., A, tiesioginés ir ju saveikos jtakos

integriniam dydZiui 4 reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.
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Bendras makroaplinkos, kaip Siy komponenty visumos, vertinimo modelis biity toks:

fpp  Kpi Kps Kpe Ky Kyl P]
ka ki ki: kie’ kiz kia {
M(P,I,S,ET,A)= kp ki ks ke ks Kl S (15)
kp Ka ki ke Ky kel E
ky ki ks ke Ky kgl T
kﬂ}’ kﬂl kas kae kar kaa _A_

Cia kpp, kii, ks, kee, ki, kua — atitinkamy komponenty P, /, S, E, T, A tiesioginés jtakos bendrajam
makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai; kiti reikSmingumo parametrai, jeinantys |
reikSmingumo parametry matricg, yra atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A saveikos poveikio
bendrajam makroaplinkos lygiui M reik§mingumo parametrai (Zvirblis, 2007).

Siy baziniy vertinimo modeliy taikymas kiekvienu konkre¢iu atveju susijes su adekvaéiy ir
reikSmingy veiksniy iSskyrimu 1§ potencialiy veiksniy rato, t.y. susijes su veiksniy identifikavimu bei su
pirmine kokybine analize.

IS kiekybiniy makroaplinkos verinimo metody vieni perspektyviausiy, pasak mokslininky, yra
daugiakriterinio vertinimo metodai. Siy metody grupe sudaro pagrindiniy kriterijy reikmiy ir juy
reikSmingumy sandaugy sumavimo (KRRSS) metodas (angl. Simple Additive Weighting — SAW),
analitinés hierarchijos proceso metodas (angl. Analytical Hierarchy Process — AHP), kompleksinis
proporcingo jvertinimo metodas (angl. COmplex PRoportional ASsessment — COPRAS) bei artumo
idealiam taskui nustatymo metodas (angl. Technique for Order Preference by Similar to Ideal Solution —
TOPSIS) (Zvirblis, Rimkevi¢iate, 2012; Zvirblis, Joksiene, 2011).

Daugiakriteriniai metodai paprastai taikomi sudétingiems, kompleksiniams reiSkiniams ar
procesams vertinti, kurie tikrovéje pasireiskia jvairiomis savybémis, formomis ir pan. Antra vertus, bet
kuri savybé ar jos pasireiSkimo forma apibiidina tg patj reiskinj, tik kitu aspektu, kuris iSplaukia i$ Sio
reiSkinio kaip visumos.

Suvokiamos sudétingo reiSkinio savybés ir jas iSreiSkiantys rodikliai atspindi jvairias to reiSkinio
puses, leidzia tvirtinti, kad jie privalo biiti susij¢ tarpusavyje, nes kitaip juos vél sujunge negausime turétos

visumos (Zr. 5 pav.)
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VoV v b Y v }

Pirmas veiksnys Antras veiksnys Trecias veiksnys n-tasis veiksnys

Nagrinejamas veiksnys

Saltinis: Ginevicius R., 2006, p. 5
5 pav. Daugiakriterinio vertinimo modelis

IS 5 pav. matome, kad } veiksnius galima Zzituréti kaip ] sistema, t. y. tirlamo reiSkinio veiksniy
tarpusavio rySiai bus tokie, kaip sistemos elementy. Tik toks poZiliris | nagrinéjamg problemag yra
prasmingas, nes prieSingu atveju negalime jos analizuoti ir valdyti kryptingai, t. y. siekti pagerinti bisenos
(Ginevicius, 20006).

Tadiau galimas ir paprastesnis pozifiris j sudétingy reiskiniy daugiakriterinj vertinima. Siuo atveju

teigiama kad veiksniai, veikiantys tiriamg reiSkinj yra nepriklausomi ( zr. 6 pav.).

(n-1) - asis

Pirmas veiksnys Antras veiksnys Trecias veiksnys . )
i veiksnys

n-tasis veiksnys

Nagrinejamas veiksnys

Saltinis: Ginevicius R., 2006, p. 5

6 pav. Siandieng taikoma nagrinéjamo reiSkinio daugiakriterinio vertinimo principiné schema
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Kaip teigia Ginevicius (2006), toks pozitiris Siomis dienomis daznai ir sékmingai taikomas spesti
sudétingoms techninéms problemoms. Taciau jis supaprastina realybe ir iSkreipia jos tikrgjj vaizda.
Sudétingy, kompleksiniy dariniy nejmanoma iSreik$ti vienu dydziu. Dél Sios priezasties, kiekybinis
jvertinimas bus tikslus, kuomet dariniai yra suskaidyti ne tik i plotj, bet taip pat ir j gyl;. Kiekviena tokia
struktiira yra sistema, taigi jos elementai tarpusavyje yra susij¢. Veiksnio poveikio nagrinéjamam
reiSkiniui stiprumg lemia sgveikos pobiidis, stiprumas bei sgveikaujaniy veiksniy skai¢ius. Nustatant
sistemos veiksnio poveikj nagrin¢jamam reiSkiniui, labai svarbi jo poveikio potencialo sgvoka. IS esmés
tai didziausias galimas veiksnio poveikio dydis, kuris priklauso nuo veiksniy skaiciaus ir nuo to, keliy

baly sistema vertinamas veiksniy poveikis. /-tojo veiksnio poveikio potencialas Pi lygus:
P;=S(n-1): (16)

Cia: P; — i-tojo veiksnio poveikio potencialas;
S — vertinimo skalg;

n — veiksniy skaicius (Grinevicius, 2006).

Suminis veiksnio poveikis arba priklausomybé parodo to veiksnio dominavimg kity veiksniy
atzvilgiu. Jis tuo stipriau veikia nagriné¢jamg reiSkinj kuo didesnj kity veiksniy poveikj perima. Norint
nustatyti veiksniy svorius reikia nustatyti faktiSkg kiekvieno sistemos veiksnio potencialg. FaktiSkas

kiekvieno sistemos veiksnio potencialas apskai¢iuojamas pagal formule:
. f
P/=P-S{ : (17)

CiaPi'-— i-tojo sistemos veiksnio faktiskas poveikio potencialas;

S’ - i-tojo veiksnio suminis poveikis arba priklausomybeé.

Dydzio P’ suma duoda bendra veiksniy sistemos poveikio potencialg P, kuris apskaiiuojamas

pagal formule:

P=%P=n-B: (18)

f=l
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Zinant bendra veiksniy sistemos poveikio potenciala P, galima nustatyti kickvieno sistemos veiksnio

svor] pagal formule:

B’
W, = ;

" P

Cia w; — veiksnio svoris.

(19)

IS to iSplaukia, kad Sig formul¢ sékmingai galima adaptuoti vertinat tradicinius makroaplinkos

komponentus, t.y. politing aplinka (P), ekonoming aplinkg (E), socialing aplinka (S), technologing aplinkg

(T), gamtine aplinka (A) bet teising aplinkg (L).

Indeksas Formulé

PaaisSkinimai

Politinés aplinkos indeksas P(I) np np
P(I)= _):lwpif;: 21(0 =1
i= i=

Wpi — i-tojo pirminio veiksnio P;
tiesioginés jtakos P(I) reik§Smingumas;
P; — esminiai pirminiai veiksniai,

nP — esminiy veiksniy skaiéius.

Ekonominés aplinkos

ng
indeksas E(I) E()=Yw4E;:: Yo, =1

i=1 i=1

W, — i-tojo pirminio veiksnio E;
tiesioginés jtakos E(I) reikSmingumas;
E; — esminiai pirminiai veiksniai;

n. —esminiy veiksniy skaicius.

Socialinés aplinkos indeksas n.

s(1) SU)= Elwﬂ-S,: Elws,- =1

W — i-tojo pirminio veiksnio S;
tiesioginés jtakos S(I) reikSmingumas;
S; — esminiai pirminiai veiksniai;

ng — esminiy veiksniy skaicius.

Technologinés aplinkos = n,

indeksas P(l) (D)= _lenPil 2
i= =

Wy — i-tojo pirminio veiksnio T;
tiesioginés jtakos T(I) reikSmingumas;
T; — esminiai pirminiai veiksniai;

ny— esminiy veiksniy skaicius.

Gamtinés aplinkos indeksas W "za % .
A = Y 04 4;; W, =1,
A i=1 i=1

W,i— i-tojo pirminio veiksnio A;
tiesioginés jtakos A(I) reik§Smingumas;
A; — esminiai pirminiai veiksniai,

n, —esminiy veiksniy skaicius.

Teisinés aplinkos indeksas L(I) 0 U
LD=YwuL;; Yoy =1,
i=1 i=1

Wi — i-tojo pirminio veiksnio L;
tiesioginés jtakos L(I) reikSmingumas;
L; — esminiai pirminiai veiksniai;

a1 — esminiy veiksniy skaicius.

Saltinis: sudaryta pagal Zvirblis A., Zinkevic¢iate V., 2008, p. 186 - 187

Komponentai iSreiSkia principinge kiekvieno 1§ $iy makroaplinkos komponenty priklausomybe

(vektorine forma) nuo juos apsprendzianciy pirminiy veiksniy, atspindincig tiek jy jtakos stipruma, tiek ir
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ju poveikio krypt;. Taikant kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo (KRRSS)
vertinti integriniais dydziais — lygio indeksais I. Juos, kaip ir pirminius veiksnius, sitiloma iSreiksti balais,
pvz., 100 baly vertinimo sistemoje. Tokiu biidu, bazin; modelj, skirta investiciniy fondy aplinkos
indikatoriy vertinimui (balais) daugiakriteriu KRRSS metodu, bendruoju atveju galima iSreiksti tokia
1Sraiska:

M(I) = keE(I) + ksS(I) = kpP(I) + kil(I) + kaA(l), (20)

Cia: M(I) — esminiy (identifikuoty) aplinkos indikatoriy E, S, P, I, A jtakos palankumo bendrasis
indeksas;

E(D), S(I), P(]), I(I), A(]) — indikatoriy jvertinimai balais;

ke , ks , kp , ki , ka — indikatoriy tiesioginés jtakos integriniam dydZiui M(/) reikSmingumo

koeficientai (Zvirblis, Rimkevi¢iiite, 2012).

2.3. Prognozavimo metodai

Prognozavimas gali padéti numatyti tiriamo objekto bubsimuosius pokycius, todél yra neatsiejama
valdymo sprendimy dalis. Mokslinéje literattiroje prognozavimo metodai yra klasifikuojami j kokybinius
ir kiekybinius prognozavimo metodus. Kiekybiniai prognozavimo metodai pagristi praeities duomeny
laiko eilu¢iy ir kity su jomis susiety eiludiy analize. Pasak Zvirblis ir kt. (2008), Ginevi¢ius (2000),
Auskalnyté ir Ginevicius (2001), Fleisher (2003), kiekybinis vertinimas turéty biti integruotas | bendrg
verslo aplinkos komponenty ir strateginiy rinkovados sprendimy kiekybinio vertinimo sistemg. Taikant
kokybinius prognozavimo metodus prognozéms sudaryti paprastai naudojama eksperty nuomong.
Kokybiniy prognozavimo metody pranaSumas tas, kad jie gali biiti naudojami kai praeities duomenys

nepasiekiami arba netiksliis. Prognozavimo metody riisys pateikiamos 7 paveiksle.
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Prognozavimo metodai

Kiekybiniai Kokybiniai
T . oo (
Priezastiniai Laiko eilutés -vadovy
ivertinimai;
Y - - pardavimo
. Trendo su darbuotoj
Porine Daugianare Moo iand . Trendo sezonine darbuotory
—— T Islyginimo metodai . wertmumar,
regresija regresija ’ prognozé komponente
~ A prognozé | - vartotojy
’ — - apklausos;
- slenkancio vidurkio; .
o . - Delphi
- svertinio slenkancio metodas.
vidurkio;
- eksponentinio - J
i’lyginimo
V& )

Saltinis: Pabedinskaite A., 2005, p. 62

7 pav. Prognozavimo metoduy klasifikacija

IS 7 pav. pateikty kokybiniy prognozavimo metody grupés daznai naudojamas Delphi metodas,
kuris i§ esmés yra bendros eksperty i§vados formavimas (Chong et.al., 2012; Zvirblis, 2007). Terminas
,»Delphi“ yra kildinamas 1§ senovés Graikijos, kuomet Zmonés norédami nuspéti ateities jvykius
remdavosi Delphi orakulo pranaSystémis (Chong et.al., 2012). Taikant §] metoda, vykdomoji grupé
pristato nagrinéjama klausimg ar vystomg id€jg respondenty grupei, po to, kai Sie pateikia savo sitlymus,
vykdomoji grupé juos jvertina, pateikia savo pasteb&jimus, po kuriy pateikimo suteikiama galimybé
respondentams savo pasitilymus pakoreguoti, ir visi pasiiilymai yra kombinuojami j bendrg prognoze.
(Chong et.al., 2012; Linstone, Turoff, 2002). Apskritai kokybiné analizé — tai intuityvaus prognozavimo
metodas (Zvirblis, 2007).

Kiekybiniai prognozavimo metodai s¢kmingai jvertina kitimo tendencijas ir padeda jas numatyti
(Nikolopoulos, 2010). Kiekybiniai prognozavimo metodai yra klasifikuojami j dvi grupes: laiko eiluciy ir
priezastinius (arba regresinius) metodus. ISskiriami trys laiko eilu¢iy prognozavimo metodai: i§lyginimas
(slenkancio vidurkio, svertinio slenkancio vidurkio ir eksponentinio iSlyginimo) , trendo prognozé bei
trendo su sezonine komponente prognozé. Pasak Nikolopoulos K. (2010), Lee ir kiti (2007), laiko eilutés
nejvertina tam tikry vienkartiniy aplinkybiy, kurios turi jtakos rezultatams.

Slenkancio vidurkio metodas taikomas prognozavimui tuomet, kai analizuojamos laiko eilutés
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neturi nei rySkaus trendo nei ciklinés ar sezoninés komponentés. Sio metodo esmé — laiko eilutés
paskutiniyjy n reikSmiy vidurkio skaiCiavimas. Sis vidurkis naudojamas kaip prognozé naujam

laikotarpiui ir skai¢iuojamas taip:

.. . n paskutiniyjy reikSmiy suma
Slenkantysis vidurkis = ~ A ! ; (21)

n

SuZinojus naujg laiko eilutés reikSme ji pakeicia seniausig reikSme¢ formuléje (21) ir skai¢iuojamas
naujas vidurkis. Vienas i§ galimy $io metodo patobulinimy yra Zinomas kaip svertinis slenkantysis
vidurkis, kuris apima skirtingy svoriy parinkimg kiekvienai steb¢jimy reikSmei ir prognozés skai¢iavimag
kaip svertinio stebéjimo reikSmiy vidurkj. Kai prognozei yra naudojamas svertinis visy laiko eilutés
reikSmiy vidurkis, toks metodas vadinamas eksponentiniu i§lyginimu. Eksponentinio i§lyginimo modelis

yra toks:
Fui=aY¢+ (1 —a) Fg (22)

Cia: Fr+1 —laiko eilutés prognozé laikotarpiui #+7;
¥: — aktuali laiko eilutés reik§mé laikotarpyje ¢,
F: —laiko eilutés prognozé laikotarpiui ¢

o — 18lyginimo konstanta (0 < a <1).

Pagrindiniai modelio privalumai yra ganétinai paprastas skaiiavimas ir nedidelis praeities
duomeny kiekis, reikalingas skai¢iavimams atlikti.
Laiko eilutés trendas neseka kiekvieno Zemyn ar aukStyn judancio eilutés svyravimo, jis atspindi

pagrinding laiko eilutés reikSmiy kitimo tendencija (Pabedinskaite A., 2005, p. 74-75).

Geriausiai trendg apraSanti tiesiné funkcija:

7-1‘-=ac‘+|;11: ; (23)
Cia: T, — trendo reik§meé laikotarpiu ¢;
t — metai;

ay, a; — koeficientai.
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Laiko eilutés komponente, kuri atspindi duomeny kitimg dél sezoniSkumo yra vadinama sezonine
komponente. Prognozé, kuri jvertina sezoninius svyravimus (F) yra iSreiSkiama procentais ir skai¢iuojama
taip:

F=TxX; (24)

Cia: T — trendas;

X — vidutiniai sezoniniai svyravimai.

Atlikti trendo su sezonine komponente prognoz¢ yra pakankamai sudétinga, nes §is procesas
reikalauja nemazai pasiruoSimo ir laiko.

Prognozavimui daZnai naudojami regresiniai modeliai. Mokslininkai pabrézia skirtingus regresinés
analizés tikslus. Pasak Muthukrishnan.R ir Radha.M (2010), priminis regresinés analizés tikslas yra
sukurti modelj, kuris reprezentuoty daugumos duomeny informacija, tuo tarpu Malakmohammadi (2011)
pabrézia, jog regresiné analizé yra tik pirminé technika, kurios tikslas - nustatyti ry$j tarp daugelio
nepriklausomy kintamyjy ir priklausomo kintamojo.  Apskritai regresiniais modeliais aprasomas
endogeniniy kintamyjy (paaiSkinamyjy, regresanty) Y elgesys egzogeniniy kintamyjy (paaiSkinanciyjy
kintamyjy arba regresoriy) X atzvilgiu (Rackauskas, 2003).

Regresijos lygtis uZzraSoma taip:

Y = fiX1,..., Xn); (25)

Cia: Y — nagrin¢jamas ekonominis veiksnys (priklausomas kintamasis arba regresantas);
X1,..., Xn — jtakojantys veiksniai (nepriklausomi kintamieji arba regresoriai).

Autoriai Kasiukevi€ius V. ir Denapkiené G. (2008) regresing analizé skirsto ] tiesing ir logisting
regresijg. Tiesiné regresija dalijama ] paprastg tiesing regresija, kai egzistuoja vienas nepriklausomas
kintamasis, ir daugelio faktoriy tiesing regresija, kai egzistuoja keletas nepriklausomy kintamyjy. Savo
ruoztu logistiné regresija skirstoma j binaring logisting regresija ir daugiareikSme logistine regresija. Tuo
analize.

Poriné koreliacija yra skirta jvertinti tiriamojo (Y) ir vieno i§ veiksniy (X;_,) rySio stipruma, tuo
tarpu daugianaré koreliaciné analizé siekia jvertinti tiriamojo (Y) ry§; su keliais nepriklausomais
veiksniais (X ). RySiui jvertinti naudojamas koreliacijos koeficientas, kuris apskai¢iuojamas pagal

formule:
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r= YXY/N-Mx*My); (26)
Sk*Sy

Cia: X ir Y — veiksniy reikSmeés atitinkamais periodais;
N — laiko eilutés elementy skaicius;

Mx ir My — atitinkamy veiksniy vidurkiai;

v —

Kaip pabrézia Maturi ir Elsayigh (2010), koreliacijos koeficientas, tai skaicius, kuris iSreiSkia rysj
tarp veiksniy. Jis gali turéti reikSmes nuo -1 iki 1. Kai koeficientas teigiamas, reiskia, jog didéjant veiksnio
X reikSméms, didéja ir Y reikSmés. Kai koreliacijos koeficientas mazesnis uz 0 — didéjant nepriklausomo
kintamojo reik§méms, priklausomo kintamojo reik§més maz¢ja, o tuo atveju kai koreliacijos koeficientas
lygus nuliui, atsitiktiniai dydZziai X ir Y nekoreliuoja.

Laikoma, jog rySys tarp veiksniy yra stiprus, kai koreliacijos koeficiento reikSmé lygi arba didesné
nei 0,8.

Taciau, pasak Juchno ir Tvaronavi¢ienés (2004), vien pagal apskaic¢iuoto koreliacijos koeficiento
dydj spresti, ar egzistuoja tarp kintamyjy stochastinis rySys negalime, nes reikia atsizvelgti | statistinés
imties tur]. Sprendimas d¢l koreliacijos koeficiento dydzio reikSmingumo yra priimamas naudojant imties

statistikg ¢, kuri apskai¢iuojama pagal formulg:

; (27)

Cia: t — statistika;

r — koreliacijos koeficientas;

n — stebéjimy skaicius.

Jeigu atsitiktiniai dydziai x ir y yra nekoreliuotieji, statistika ¢ pasiskirs€iusi pagal Stjudento désnj
su k = n — 2 laisvés laipsniais. Apskaiciuotoji reikSmé ¢ yra lyginama su kritine reikSme tak . Jeir? *ﬁk
koreliacijos koeficiento dydis yra reikSmingas, tarp nagrinéjamy veiksniy egzistuoja stochastinis rySys, jei
t, tokios iSvados daryti negalime, daroma iSvada, jog tarp nagrin€¢jamy veiksniy stochastinio rySio néra
(Pabedinskaite , 2005).

Stochastin¢ priklausomybé — tai tokia priklausomybe, kai néra vienareikSmiSkos atitikties tarp

nepriklausomojo ir priklausomojo kintamojo reik§miy, taciau galima teigti, kad kintant nepriklausomam
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kintamajam X, kinta priklausomojo Y tikimybinis pasiskirstymas. Siy priklausomybiy formai nagrinéti
yra naudojama regresin¢é analize (Pabedinskaité A., 2005, p. 23).
Daugianaris statistinis rySys tarp vieno veiksnio Y ir grupés kity veiksniy Xj, X3, ... X, 18reiSkiamas

daugiamate regresijos lygtimi:

y=a,+a x+a.x.+.+amXxm; (28)

Cia: a — regresijos koeficientas;

m — nepriklausomy veiksniy kiekis (Purvinis, 2010).

2.4. ,,East Capital Asset Management AB“ investiciniy fondy veiklos vertinimo modelis

2.4.1. Makroaplinkos jtakos kompleksinis vertinimas

IS teorin¢je darbo dalyje aptarty makroaplinkos analizés metody pasirinkta taikyti vieng i8
daugiakriterinio vertinimo metody, t.y. pagrindiniy kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy
sumavimo (KRRSS) metoda.

Makroaplinkos komponenty tyrimai leidzia nustatyti ir jvertinti analizuojamos aplinkos pokyc¢iy
jtakg investiciniy fondy funkcionavimui, todél i§ SeSiy makroaplinkos komponenty — ekonominés,
socialinés, politinés, technologinés, gamtinés bei teisinés aplinkos, buvo nuspresta nagrinéti dvi aplinkas,
t.y. ekonoming bei socialing. Ekonominé ir socialiné aplinkos, autoriy nuomone, turi didZiausig ir
svariausig jtakg investavimui ] investicinius fondus. Ekonominé aplinka jtakoja bendrg situacijg finansy
rinkose, kuri tiesiogiai veikia investicijy apimtis, o tai savo ruoZtu lemia ir investiciniy fondy rezultatus,
socialin¢ aplinka taipogi jtakoja investiciniy fondy rezultatus per gyventojy demografinius pokycius,
18silavinimo lygio pokycius, tradicijas bei investavimo populiaréjimg visuomenéje.

Magistro baigiamajame darbe ekonominés aplinkos (E) vertinimui buvo parinkti Sie veiksniai:

1. Pasauliné finansy krizé (E;);
BVP kitimo tendencijos (E>);
Vartotojy kainy indeksas (E3);
Tiesioginiy uZsienio investicijy augimas (£y);

Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis (E5);

A

Investicijy apmokestinimas (Eg)
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7. Aukstas nedarbo lygis (E7);
8. Kredito rinkos situacija (Eg).
Socialinés aplinkos (S) vertinimui buvo parinkti Sie veiksniai:
1. Emigracijos tempai (S;);
2. Mazg¢jantis gimstamumas (S,);
3. I8silavinimo lygio kilimas (S3);
4

Investavimo populiaréjimas (Sy);

Kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo metoda (KRRSS) taikyti yra tikslinga,
nes jis leidzia skirtingo pobiidzio indikatorius (tiek kiekybinius, tiek ir kokybinius) sujungti i
apibendrinamgjj dydj, t.y. jvertinti pagal bendrag mata bei leidZia atsizvelgti  kiekvieno indikatoriaus
reikSminguma.

Siekiant nustatyti, kurie 1§ pateikty ekonominiy bei socialiniy veiksniy teigiamai, arba neigiamai,
jtakoja investavimg ] investicinius fondus, taip pat norint jvertinti, kurie veiksniai turi didziausig ar
maziausig jtaka investiciniy fondy funkcionavimui, buvo atlikta eksperty apklausa.

Tyrimo metu buvo apklausiami 9 ekspertai — AB SEB investicijy valdymo, finansy rinky
departamento bei Mykolo Romerio universiteto ekonomikos ir finansy valdymo fakulteto ekspertai. Tai
asmenys, kuriy darbo bei moksliniy interesy sritys yra glaudziai susijusios tiek bendrai su investicijomis
bei finansais tiek ir konkreciai su investiciniy fondy valdymu. Pasirinktas apklausos biidas — anoniming
anketa (zr. 1 priedg). Eksperty buvo prasoma balais jvertinti baigiamojo darbo autoriy iSskirtus
ekonomings ir socialinés aplinkos veiksnius atsizvelgiant j dabartine situacijg (2012 m.) ir jvertinti jy
pokycius 2013 metams. Kiekybiniam ekonominés ir socialinés aplinkos veiksniy jvertinimui buvo

pasirinkta 100 baly vertinimo sistema, kurioje, kurioje balai pasiskirsto taip:

5 lentelé. Baly skalé

Skalés reikSmé Balas
labai palanki (teigiama) jtaka 80-100
palanki jtaka 60-80
vidutiniska jtaka 40-60
nepalanki jtaka 20-40

labai nepalanki jtaka 0-20
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Tokia vertinimo sistema pasirinka, kadangi tokiu atveju nereikia jvesti poveikio krypties Zenklo, nes
visy veiksniy poveikis yra vienos krypties. Remiantis nurodyta vertinimo sistema, ekspertai jvertino
socialinés ir ekonominés aplinkos veiksnius. Taip pat paprasyta nurodytiems veiksniams suteikti
reikSmingumo koeficientus, atsiZvelgiant j tai, jog reikSmingumo koeficienty suma, vertinant kiekvieng
aplinka, biity lygi vienam. Be to, ekspertai nustaté ir kiekvieno identifikuoto makroaplinkos komponento
itakos kompleksiniam makroaplinkos parametrui — indeksui reikSminguma.

Kuomet apklausiamy respondenty yra daugiau nei du, jy vertinimai gali Zenkliai skirtis, todel kad
kiekvienas pateikia savo asmening nuomong. Siekiant pakankamo eksperty vertinimy suderinamumo,
panaudotas papildomas metodinis jrankis — konkordancijos koeficientas, kuris apskaiiuojamas pagal
formule:

128

W= —"— 29
n*(m* —m) 29)

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

m — rodikliy skaicius

Konkordancijos koeficientas gali jgyti reikSmes nuo 0 iki 1 (0 < W < 1). Kai konkordancijos
koeficientas lygus 1, pasiekiamas pilnas suderinamumas, eksperty vertinimai yra vienodi, kai koeficientas
lygus 0, manoma, jog eksperty nuomonés yra absoliuc¢iai nesuderinamos. Konkordancijos koeficientas yra
skai¢iuojamas kiekvienos aplinkos veiksniams atskirai. Eksperty vertinimy suderinamumas laikomas
pakankamu, kuomet apskaiciuota konkordancijos koeficiento reikSmé patenka j intervalg tarp 0,6 — 0,7.
Jeigu, apskaiCiavus konkordancijos koeficientus yra gaunamas eksperty nuomoniy suderinamumas,
tuomet yra sudaromos konkrecios makroaplinkos komponenty vertinimo lygtys, jeigu eksperty nuomonés
nepasiekia pakankamo suderinamumo, tuomet daugiausia iSsiskiriantys eksperty vertinimai nejtraukiami |
skai¢iavimus.

Atlikus jvertinimus ir apdorojus duomenis, sekantis etapas — aplinky vertinimo lygciy sudarymas,
pritaikant kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo (KRRSS) metodg. Aplinky vertinimo
lygtys iSreiSkiamos taip:

m==9 m=9
Estatus quo — E Elael + EZan + E3ae3 + E4ae4 + E5ae5 + Eéae6 + E7ae7 + E8a€8 + E9a69 ; E dem = 1

m=1 m=1
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m=9 m=9

Etrendo sit = E Ejac; + Exaer + E3ae3 + EqGeq + Esaes + Egtes + E7ae7 + Esaes + Eotey E Aem=1
m=1 m=1
m=3 m=5

Sstatus quo — E Slas] + SZaSZ + S3as3 + S4as4 + S5as5 ; E asm — 1
m=1 m=1
m=5 m=5

Strendo sit = E Slasl + S2a52 + S3as3 + S4as4 + S5as5 , asm = 1
m=l m=5

Gautos lygciy reikSmés jgalins nustatyti, kuris i§ makroaplinkos komponenty $iuo metu turi bei
ateityje turés palankesn¢ jtakg investavimui ] investicinius fondus. Toliau yra sudaromas bendras
makroaplinkos jtakos vertinimo modelis. Jvertinus ekspertiniu biidu gautas socialinés bei ekonominés
aplinkos reikSmingumo koeficienty reikSmes (k. ir k) ir jstaCius jas ] bendragjj makroaplinkos modelj,
gaunamas makroaplinkos bendrasis indeksas M(I), kuris padés jvertinti tiek dabarting situacijg tiek ir

perspektyvinius jos pokycius 2013 metams.

M(I) = keE(])+ kSS(I): ka =1,

Cia ke, k; — komponenty E(/) ir S(/) svoriai nustatant indeksa M(J).

Sis makroaplinkos analizés modelis padeda sujungti gana skirtingos pobidzio pirminius rodiklius j
apibendrinamajj dydj, kuris padés jvertinti dabartinj bei prognozuojama aplinkos poveikj investavimui |

investicinius fondus.

2.4.2. Pelningumo ir rizikos rodikliy, Sarpo koeficiento skaitiavimo metodika

Atlikus makroaplinkos jtakos investavimui j investicinius fondus analiz¢ toliau pereinama prie
»East Capital Asset Management AB* valdomy investiciniy fondy grazos ir rizikos vertinimo. Grazos ir
rizikos vertinimas buvo atlieckamas visiems bendrovés ,,East Capital Asset Management™ valdomiems
investiciniams fondams, t.y. ,,East Capital Rusijos fondas*, East Capital Baltijos fondas®, ,,East Capital
Ryty Europos fondas®, ,,East Capital Balkany fondas* bei ,,East Capital Turkijos fondas®“. Mokslinés
literatiiros analizé pirmojoje baigiamojo darbo dalyje parodé, jog yra atlikta nemazai moksliniy tyrimy,
sukurta jvairiy metody, padedanciy jvertinti investiciniy fondy graza bei rizikg. IS aptarty metody, Siame
nuspresta ,,East Capital Asset Management AB*“ valdomus investicinius fondus vertinti pagal tokius

rodiklius:
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1. Fondo vieneto vertés pokytis. Sis rodiklis skai¢iuojamas siekiant nustatyti, kokia graza
generavo fondas nuo jo veiklos pradzios iki 2012 mety pabaigos, bei kaip kito fondo vieneto
verté pastaruosius 7 metus, t.y. nuo 2006 mety iki 2012 mety. Fondy ménesiniai pelningumai
pavaizduoti grafiskai, norint atskleisti bendras rinkos tendencijas, o visi rySkesni kainy
poky¢iai per analizuojamg laikotarpj atskirai aptariami.

2. Standartinis nuokrypis. Standartinis nuokrypis apskai¢iuotas 7 mety laikotarpiui, t.y. nuo
2006 mety iki 2012 mety pabaigos, remiantis investiciniy fondy ketvirtiniais pelningumy
duomenimis, siekiant nustatyti, kaip stipriai svyravo investiciniy fondy metinis pelningumas,
lyginant su vidutiniu metiniu pelningumu. Remiantis gautais rezultatais, atlikta standartinio
nuokrypio 68 proc. tikimybés bei 95 proc. tikimybés prognoze, norint jvertinti, kaip fondo
verte gali kisti ateityje.

3. Sarpo Koeficientas. Jo jvertinimui naudojami $ie dydZiai:

» Ry - investiciniy fondy vidutinis metinis pelningumas. Vidutinis metinis
pelningumas apskai€iuotas kaip geometrinis metiniy (skai¢iavimams pasirinkta
naudoti 7 mety duomenis, siekiant eliminuoti svyravimy jtakg) pelningumy vidurkis.
Istacius | formule apskaiCiuoty 7 mety vieneto vertés pokycCiy reikSmes, gauta, kad

pavyzdziui ,,East Capital Russian fund* fondo vidutiné mety graza yra:

Re= V1+(-26)*25+122+(-69)+23+42 =24 49 proc.

» Ry, — nerizikingos investicijos pelningumo norma. Nerizikinga investicija Siame darbe
nuspresta laikyti terminuotg indelj banke, kurio suma nevir$ija 100 tikst. eury,
kadangi tokio dydzio indéliai pagal LR indéliy ir jsipareigojimy investuotojams
draudimo jstatymg valstybés yra draudziami 100 proc. sumai. Daroma prielaida, kad
investuotas kaip alternatyva investiciniam fondui galéty savo turimas 1¢Sas padéti |
terminuotg indélj ne trumpesniam nei 2 mety laikotarpiui. Pagal Lietuvos banko
duomenis, 2006 m. sausio mén. terminuoto ind¢lio eurais, kurios trukmé nuo 2 mety,
vidutiné mety paliikany norma sieké 3,33 proc.

» o — (fondo pelningumo vidutinés mety normos vidutinis) standartinis nuokrypis.

Ivertinus ,,East Capital Asset Management AB*“ valdomus investicinius fondus pagal iSskirtus
rizikos ir pelningumo rodiklius bei nustaCius palankiausius, t.y. didziausig didZiausig investicijy
pelninguma atsizvelgiant ] prisiimamg rizikg generavusius investicinius fondus, pereinama prie

koreliacinés — regresinés analizés bei vertinamy fondy grynyjy aktyvy vertés prognozavimo.
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2.4.3. Investiciniy fondy perspektyvy prognozavimo metodologija

Magistro baigiamajame darbe prognozuojama ,,East Capital Asset Management AB*“ valdomy
investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés kapitalizacija 2013 m. iki 2014 m. Prognozavimas atliktas
naudojant daugialypés regresinés analizés metoda, kuris pasirinktas dél galimybés jvertinti visy atrinkty
faktoriy bendra jtaka rezultatui. Statistiniai nepriklausomy kintamyjy duomenys buvo imti 1§ Lietuvos
Statistikos departamento duomeny bazés, tuo tarpu priklausomy kintamyjy duomenys buvo gauti i§ ,,East
Capital Asset Management AB* .

Nustatant kokie nepriklausomi kintamieji bus jtraukti j regresing lygti, buvo atsizvelgta j atlikta
makroaplinkos vertinimg, ekonoming teorijg bei duomeny prieinamumg, svarbus aspektas yra tas, kad
pasirinkty nepriklausomy kintamyjy prognozines reikSmes skelbia Lietuvos bankas, Lietuvos Respublikos
finansy ministerija bei Salies komerciniai bankai. Nuspresta j lygti jtraukti Siuos nepriklausomus

kintamuosius:

1. X;— bendrasis vidaus produktas, min. LT;
X - vidutinis metinis uzimtyjy skaicius (valstybinis ir privatus sektorius), min.;

Xj; - vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis, Lt.;

Sl

X4 - vartotojy kainy indeksas (palyginti su ankstesniy mety atitinkamu laikotarpiu), proc.

Taciau tik tuomet, kai bus nustatytas stochastinio rySio egzistavimas, nepriklausomi kintamieji bus
jtraukti i regresijos lygti. Sie nepriklausomi kintamieji yra vieni reik§mingiausiy rodikliy, padedanéiy
apibiidinti Salies makroekonoming padét;. Nuspregsta naudoti AB SEB banko skelbiamas prognozines
nepriklausomy kintamyjy reikSmes. Koreliaciniams rySiams nustatyti naudoti ketvirtiniai nepriklausomy
kintamuyjy statistiniai duomenys, nuo 2002 m. I ketv. iki 2011 m. IV ketv., kurie buvo paimti i§ Statistikos
departamento rodikliy duomeny bazés bei ketvirtiniai priklausomojo kintamojo, tai yra grynosios aktyvy
vertés, dydziai. Renkantis priklausoma kintamajj atspindint] rodikl; buvo susidirta su duomeny trilkumo
problema, nes ,,East Capital Balkan Fund bei ,,East Capital Turkish Fund* buvo jsteigti daug véliau nei
kiti analizuojami fondai, atitinkamai 2004 m. bei 2006 m. Tod¢l skai¢iavimams buvo nuspresta naudoti
duomenis nuo 2006 mety.

Turint nepriklausomy kintamyjy (X 4) reikSmes bei priklausomojo kintamojo (Y), t.y. ,,East Capital
Asset Management AB* investiciniy fondy grynasias aktyvy vertes (GAV) visy pirma atlieckami porinés
koreliacijos skai¢iavimai naudojant statistinés informacijos apdorojimo programinj paketa SPSS  ( angl.

— Statistical Package for the Social Science). Kokia seka bus atliekamas visy fondy GAV prognozavimas
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parodoma per ,,Easr Capital Baltic Fund* pavyzdj.

6 lentel¢je pateikiami Sio fondo koreliacinés analizés rezultatai. Kaip matyti, stipriausiai su ,,East
Capital Baltic Fund* gryngja aktyvy verte koreliuoja uZimtyjy skaicius bei vidutinis ménesinis bruto darbo
uzmokestis. Laikoma, jog koreliacija yra vidutiné (teigiama arbe neigiama) jeigu koreliacijos koeficiento
reikSmé svyruoja nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo —0,5 iki —0,7, kaip matome ,,East Capital Baltic Fund*“ GAV su
uzimtyjy skai¢iumi nustatyta vidutiné teigiama koreliacija (koreliacijos koef. reikSmé 0,665), tuo tarpu su
darbo uzmokesciu nustatyta vidutinio stiprumo neigiama koreliacija (koreliacijos koef. reikSme¢ — 0,520),
kas reiskia, jog didéjant DU, fondy GAV mazéja. Sj, i3 pirmo zvilgsnio nelogiska koreliacinj rysj, galima
paaiskinti tuo, jog finansy rinka j ekonomikos létéjimo ar recesijos tendencijas visuomet reaguoja
ankscCiau nei tai realiai atsispindi ekonomikoje bei jos makroekonominiuose rodikliuose, todél fondy GAV
mazeti pad€¢jo zymiai grei¢iau nei Salyje sumazintas DU, taip pat ir atsiteisia finansy rinkos zymiai
greiiau nei Salies iikis, tod¢l fondy vertéms émus vél augti, DU kurj laikg dar mazéjo. Su BVP yra
nustatyta labai silpna neigiama koreliacija, o su VKI labai silpna teigiama koreliacija. Koreliacija yra labai

silpna kai koreliacijos koeficiento reikSmés svyruoja atitinkamai nuo 0 iki 0,3 arba nuo 0 iki -0,3.

6 lentelé. ,,East Capital Baltic fund* fondo porinés koreliacinés analizés rezultatai

Veiksniai Baltic fund BVP UzZimtyjy DU VKI
GAV skaicius
Baltic fund GAV 1 -0,050 0,665 0,520 0,204
BVP -0,050 1 0,103 0,726 0,492
UZimtyjy skaicius 0,665 0,103 1 -0,295 0,671
DU 0,520 0,726 -0,295 1 0,363
VKI 0,204 0,492 0,671 0,363 1

Taciau nepakanka nustatyti tik koreliacijos koeficiento rySio stiprumo, reikia ir jvertinti paciy
koreliacijos koeficienty reikSmingumg. Tai padaroma t statistikos sig. reikSmeés pagalba. Jeigu minéta
reikSmé yra gaunama mazesné uz pasirinktg 0,05 reikSmingumo lygmenj, tuomet reiskia, kad koreliacijos
yra reikSmingos. 7 lentel¢je yra pateiktos bendrojo vidaus produkto, uZzimtyjy skaiciaus, ménesinio bruto
darbo uzmokescio bei vartotojy kainy indekso koreliacijos su ,,East Capital Baltic Fund* grynaja aktyvy

verte koeficienty sig. reikSmeés.
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7 lentelé. Koreliacijos koeficienty reikSmingumas

Koreliacijos koeficientai t statistikos sig. reik§mé
R Bvp; gav) 0,807
Ruzimtyjy sk.; GAV) 0,000
Roou; Gav) 0,006
Rvki: gav) 0,318

Kaip matyti 1§ 7 lentelés, tik uzimtyjy skaic¢iau bei darbo uzmokescio koreliacijos su fondo grynaja
aktyvy verte koeficienty sig. reikSmés tenkina Sig salyga, tuo tarpu BVP bei VKI su fondo grynaja aktyvy
verte koeficiento sig. reikSmés yra didesnés uz pasirinkg reikSmingumo lygmenj, todél Sie rodikliai néra
reikSmingi.

Kuomet yra jvertintas ,,East Capital Baltic Fund*“ grynosios aktyvy vertés rySio stiprumas su
pasirinktais makroaplinkos veiksniais, galima pereiti prie daugialypés regresinés analizés. Suvedus j SPSS
programg pradines rodikliy reikSmes, pasirenkama, kokiu biidu nepriklausomi kintamieji bus jtraukiami }
skai¢iavimus. Nuspresta naudoti eliminavimo metoda (angl. Backward), kuomet skai¢iavimas pradedamas
su visais nepriklausomais kintamaisiais, o tolimesniy skaiiavimy metu paSalinami kintamieji su
maziausias daliniais koreliacijos koeficientais.

8 lentel¢je pateikti ,,East Capital Baltic Fund* fondo daugialypés regresinés analizés rezultatai. Kaip
matyti, jtraukus visus kintamuosius, maziausias dalinis koreliacijos koeficientas bei didZiausia sig.
reikSmé t kriterijaus atzvilgiu gaunama vartotojy kainy indekso, tod¢l jis eliminuojamas 1§ modelio kaip
nereikSmingas. Tg patvirtina ir determinacijos koeficiento reikSme, kuri po veiksnio eliminavimo visiSkai
nepasikeicia taip pat ir porinés koreliacinés analizés rezultatai, kuomet tarp fondo GAV bei VKI buvo

nustatytas labai silpnas rySys.
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8 lentelé. ,,East Capital Baltic Fund* fondo daugialypés regresinés analizés rezultatai

Kintamieii Lygties r%i}l;g;;fisnszrt;o Dalinis koreliacijos | Determinacijos
L koeficientas lygmfo koef. koef.

1 | Koef. - a -6,249 0,635

BVP 0,000 0,086 0,411

UZimtyjy 11,377 0,142 0,481 0,612

sk.

DU 0,000 0,055 -0,645

VKI -0,049 0,776 -0,087
2 | Koef. - a -3,001 0,636

BVP 0,000 0,070 0,421

UZimtyjy 9,537 0,019 0,403 0,610

sk.

DU -0,006 0,006 -0,707

Taciau net ir paSalinus infliacijos veiksnj ir vél sudarius regresija, gauname, kad ne visi veiksniai
yra reikSmingi tiriamojo atzvilgiu, gautas BVP reikSmingumo lygmuo 0,07 yra didesnis uz pasirinktg 0,05
reikSmingumo lygmenj, todél Sis veiksnys taip pat pasalinamas. Tarp BVP ir fondo GAV buvo taipogi
nustatyta labai silpna neigiama koreliacija. Tad paSalinus visus nereikSmingus veiksnius, gaunamas toks

,East Capital Baltic Fund* fondo regresinis modelis:

y =-3,001 + 9,537X, — 0,006X;

Lygtis tikrove atspindi 61 proc. tikslumu, t.y. gautas determinacijos koeficientas 0,610 parodo, jog
regresijos lygtis paaiskina 61 proc. Y statistiniy tasky iSsibarstyma apie savo vidurkj, kas be abejo rodo, jo
61 proc. Y priklauso nuo pasirinkty nepriklausomy kintamyjy X, ir Xs.

Si veiksmy seka bus atlickama kiekvienam ,,East Capital Asset Management AB“ valdomam ir
platinamam investiciniam fondui, taip apskai¢iuojant regresines lygtis, i kurias bus jstatomos Lietuvos bei
SEB banko prognozuojamos nepriklausomy kintamyjy reikSmeés ir gaunama prognozuojama fondo GAV
2013 — 2014 m., kas mums leis pateikti jzvalgas, kuriy investiciniy fondy GAV artimiausiu metu turéty
augti.

Hkoksk

Remiantis iSanalizuota moksline literattira, Sioje darbo dalyje suformuotas tyrimo modelis, kuris
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pritaikytas analitin¢je darbo dalyje. Remiantis juo, visy prima suformuota ir pagrista ekonominés aplinkos
veiksniy jtakos investavimui  investicinius fondus vertinimo metodika. Norint i$tirti ekonominés aplinkos
veiksniy jtakg investavimui ] investicinius fondus, buvo pasirinktas KRRSS metodas, fondy grynyjy
aktyvy verCiy prognozavimui autoriai pasirinko daugialypés regresinés analizés metoda, o siekiant atlikti
fondy graZos ir rizikos vertinimg, buvo pasirinkta fondus vertinti pagal fondo vieneto vertés pokycio,

standartinio nuokrypio bei Sarpo rodiklius.
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3. EAST CAPITAL ASSET MANAGEMENT INVESTICINIU FONDU VEIKLOS ANALIZE

3.1. Pasaulio ir Lietuvos investiciniy fondy rinkos analizé

Siuolaikinéje ekonomikoje svarby vaidmenj turi investiciniai fondai ir jy veikla, kurie jau seniai
iSsikovojo vieta pasaulinéje finansy rinkoje. Pirmasis investicinis fondas buvo uzregistruotas 1924 m.
Praéjus devyneriems metams (1933 m.) JAV kongresas patvirtino The Securities Act — jstatyma, kuris
reglamentavo nauja vertybiniy popieriy ir investiciniy fondy, vie$ajj platinimg. Dar po septyneriy mety
pasirodes The Investment Company Act nustaté investiciniy fondy bei investicijy valdymo bendroviy
struktiiros bei valdymo reikalavimus. Sie pagrindiniai jstatymai paskatino investiciniy fondy plétra, ir
1951 m. buvo suskaiciuotas pirmasis milijonas investuotojy, pasirinkusiy biitent naujos teisinés struktiiros
investicinius fondus.

Europos investiciniy fondy bei turto valdymo asociacijos duomenimis, 2012 mety II ketv. pasaulyje
veikeé 73,490 tikst. investiciniy fondy. Nepaisant 2008 metais pasaulj apémusios finansy krizés, pasaulinis
investiciniy fondy skai¢ius nuo 2008 iki 2012 mety II ketv. padidéjo 7 proc. (2008 metais buvo
uzregistruota 68 574 tiikst. investiciniy fondy) (Zr. 8 pav.).

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

0 | |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
m Akcijy fondai 25.680 27.294 27.852 27.492 27.717 28.091 28.239
| Obligacijy fondai 13.595 13.336 12.251 12.454 12.810 12971 13.235
I Pinigy rinkos fondai| 3.408 3.450 3.700 3.521 3.344 3.159 3.005
| Misrus fondai 12.525 13.751 14.504 14.653 15.891 16.842 17.156
| Kiti fondai 4.116 5.619 7.170 6.711 6.858 8.014 8.746

*2012 II ketv. duomenys
Saltinis: sudaryta autoriy, pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2)

8 pav. Pasaulio investiciniu fondy skaiciaus pokytis pagal fondo risj 2006 — 2012 m.

Pagal fondo rusis daugiausia pasaulyje veikia akcijy fondy, 2012 mety II ketv. duomenimis veiké
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28,239 tukst. akcijy fondy, obligacijy fondy — 13,235 tikst., pinigy rinkos fondy 3 tiikst, misriy fondy-
17,156 tukst. I§ 12 pav. galima pastebéti, jog laikotarpiu nuo 2006 mety iki 2012 mety II ketv. visy rasiy
fondy skaicius augo, tik 2009 metais, jsisiibavus finansy krizei buvo pastebima nezymi korekcija zemyn,
nors obligacijy bei misriy fondy skaicius netgi nezymiai padidéjo, nes investuotojai savo investicijas

nukreipé j saugesnius aktyvus. 9 pav. yra pateiktas investiciniy fondy pasiskirstymas pagal fondy rasis.

m Akcijy fondai

m Obligacijy fondy

M Pinigy rinkos fondai
m Misrus fondai

m Kiti fondai

Saltinis: sudaryta autoriy, pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2)

9 pav. Pasaulio investiciniai fondai pagal fondy rasis

Investiciniy fondy skaicius 2012 mety II ketv. sieké 73,490 tukst., i$ jy 34 proc. sudaré akcijy
fondai, obligacijy fondai sudaré 16 proc. pasaulio investiciniy fondy, misriy fondy dalis sieké 20 proc., tuo
tarpu pinigy rikos fondai tesudaré 4 proc. visy investiciniy fondy skaiciaus.

Svarbus aspektas analizuojant investiciniy fondy pasauling rinka yra fondy turto verté bei jos
kitimas. 10 pav. yra pateikiami ketvirtiniai pasaulio investiciniy fondy turto pokyciai nuo 2008 m. I. ketv.

iki 2012 m. II ketv.
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Saltinis: sudaryta autoriy, pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2)

10 pav. Pasaulio investiciniuy fondy turto poky¢iai, trin. EUR

Investiciniy fondy turtas pasauliniu mastu per pirmajj mety ketvirtj padidéjo 2,7 proc. ir antrajame
mety ketvirtyje sieké 21,42 trln. Eur, o lyginant su analizuojamo laikotarpio pradzia fondy turtas padidéjo
22,03 proc. Didziausias nuosmukis buvo uzfiksuotas pasaulinei finansy krizei jgavus pagreitj, t.y. 2008
mety IV ketvirtj, kuomet per vieng mety ketvirtj investiciniy fondy turo verté smuko 11 proc. nuo 16,02
trln. Eur iki 14,32. Patirti milziniski nuostoliai bei iSauggs investuotojy nepasitikéjimas 1émé masinj
pasitraukimg i$ rizikingy rinky, tai i$Sauké dar didesnj akcijy kainy kritimg bei tokj staigy fondy turto
vertés mazéjimg. Taciau jau 2009 metais trendas jgavo teigiamg kryptj ir buvo fiksuojamas nors ir ne
didelis, tac¢iau nuolatinis turto vertés augimas iki 2011 mety III ketv, kuomet fondy turto verté smukteléjo
5 proc., §] nuosmukj lémé finansy rinkose vykusios korekcijos. Rinkos koregavosi iSaugus nerimui dél
Europos skoly krizés, ypa¢ padéties Graikijoje. Rinkas zemyn spaudé ir JAV ekonomika, kurios plétra
stabdé uzbaigiamos valstybés skatinamosios programos bei jtampa didino politiniai nesutarimai dél
vieSyjy finansy konsolidacijos.

Didziausia dalis investiciniy fondy turto buvo sutelkta akcijy fonduose, 2012 m. II ketv.
duomenimis akcijy fondy turto dalis sudaré 37 proc. viso investiciniy fondy valdomo turto, obligacijy
dalis sieké 24 proc., tuo tarpu pinigy rinkos bei misriuose fonduose buvo sutelkta atitinkamai 17 ir 10 proc.

viso pasaulinio investiciniy fondy turto (zZr. 11 pav.).
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| Akcijy fondai

m Obligacijy fondy

® Pinigy rinkos fondai
W Misrus fondai

m Kiti fondai

Saltinis: sudaryta autoriy, pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2)

11 pav. Investiciniy fondy turto koncentracija tarp fondy tipy 2012 m. II ketv.

Apzvelgus pasauling investiciniy fondy rinka, jdomu panagrinéti Lietuvos investiciniy fondy
rinkoje vyraujancias tendencijas. Nagrinéjant pastarojo meto pokycius Lietuvos investiciniy fondy rinkoje,
pirmiausia tikslinga aptarti kolektyvinio investavimo subjekty (toliau KIS) skai¢iaus kitimo tendencijas,

kurios pateiktos 12 pav.

35 -/
30 /
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20
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1

* 2012 I pusm. duomenys

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos Banko duomenimis

12 pav. KIS skaiciaus dinamika 2005-2012 m.
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Apzvelgiant pastaryjy mety pokycius Lietuvoje jregistruoty IF rinkoje, pirmiausia matyti, kad
sparciausiai KIS skaic¢ius augo 2005 - 2007 m., o véliau jo augimas sulétéjo. Kolektyvinio investavimo
subjekty skaicius visiskai nepasikeité¢ 2008 - 2009 m., tuo tarpu dar po mety, t.y. 2010 metais KIS skaicius
Siek tiek utgteléjo ir sieké 38. Kaip galime pastebéti 2008 metais prasidéjusi finansy krizé akivaizdziai
nepaveiké KIS plétros, galbiit jy skaiciaus pastovumas 2008 - 2009 m. ir buvo sglygotas nepalankiy
finansy krizés padariniy, taciau didelés neigiamos jtakos KIS skaiciui Lietuvoje tai neturéjo. 2012 m. I
Kolektyvinio investavimo subjektus Lietuvoje sudaro investiciniai fondai bei viena investiciné kintamo
kapitalo bendrové (toliau IKKB) iki 2011 mety ji vadinosi ,,NSEL 30 indekso fondas®, taciau nuo 2011 m.
fondas pakeité investavimo strategija bei pavadinimg ir pradéjo sekti OMX Baltic Benchmark indeksa,
naujas pavadinimas - OMX Baltic Benchmark Fund.

Analizuojant Lietuvos KIS skaiciaus kitimg, pravartu jvertinti ir investuotojy skaiciaus ir KIS turto

poky¢ius, jie pateikti 13 pav.
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Saltinis: Lietuvos Banko rinkos apzvalga, 2012, p. 11

13 pav. Lietuvos KIS dalyviy ir turto kitimas 2004-2012 m.

KIS dalyviy skaic¢ius iki 2008 m. pastoviai augo, net 52 proc. augimas uzfiksuotas 2006 — 2007

metais, kurj 1émé investavimo paslaugy populiaréjimas, geri valdymo jmoniy veiklos rezultatai bei iSauges
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gyventojy finansinis pajégumas, tac¢iau 2008 m. jsisiiibavus finansy krizei, KIS dalyviy skai¢ius émé
mazéti ir tai saglygojo nerimas dél pasaulio ekonomikos perspektyvy, neaiskios rinky judéjimo krypties bei
suprastéje KIS veiklos rezultatai. Lyginant su didziausiu kolektyviniy investavimo subjekty dalyviy
skai¢iumi, uzfiksuotu 2008 m. II ketv., dabartinis dalyviy skaicius yra daugiau nei dvigubai mazesnis (- 53
proc.). Kaip matyti i§ 15 pav., per 2007 — 2008 metus KIS dalyviy turtas sumazéjo net 69,4 proc., tokj
zenkly sumazéjimg 1émé daugelio akcijy fondy neigiama investicijy graza bei investuotojy pasitraukimas.
Lyginant su 2008 m. KIS dalyviy turtas $iuo metu yra iSauggs 30 proc. ir siekia 553,52 min. Lt.
Kiekvienas investicinis fondas turi savo investavimo strategija, pagal kurig yra apibréziamos
konkrecios finansinés priemonés j kurias fondas investuoja. 14 pav. yra pateiktas Lietuvos KIS investicijy

pasiskirstymas j tam tikras finansines priemones.

VVP
10,41%

IFPir kita
0,48% Pinigai Indéliai
3,98% 2,21%

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos Banko duomenimis

14 pav. KIS investicijy pasiskirstymas pagal finansines priemones 2012 m. I pusm.

2012 m. pirmojo pusmecio pabaigoje didziausig KIS investicijy dalj (46,37 %) sudar¢ investicijos j
kity KIS vienetus ar akcijas, antra pagal populiarumg investicija — akcijos. | jas tiesiogiai investuota 25,44
proc. KIS turto. Tiesioginés investicijos § VVP sudaré 10,41 proc., o | jmoniy SVP sudaré 11,11 proc.
fondy turimy investicijy. Grynaisiais buvo laikoma 3,98, o kaip indéliai — 2,21 proc. KIS turto. ISvestinés
finansinés priemonés ir kitos pozicijos (gautinos, mokétinos sumos ir kt.) sudaré nereikSminga fondy

investicijy dalj.
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3.2. East Capital Asset Management investiciniy fondy veiklos ypatumai

»East Capital“ yra nepriklausoma turto valdymo jmoné, kurios specializacija — investuoti |
besiformuojancias Ryty Europos ir Kinijos rinkas. 1997 m. jkurtos bendrovés investavimo strategija
grindziama puikiu rinky iSmanymu, fundamentalia analize ir daznais investicijy grupés specialisty vizitais
1 jmones. ,,East Capital“ investavimo filosofija grindZiama trimis principais: tikslingumo, ilgalaikiy
investicijy ir vietinés rinkos pazinimo. Imoné valdo penkis investicinius fondus, kuriy 1éSos investuojamos
1 skirtingas rinkas — vienos ] tam tikras Salis, kitos — ] platesn¢ investicing aplinka, su tikslu uzdirbti
investuotojams didZiausig pelng iSnaudojant rinky augimg ir Zemas akcijy kainas. ,,East Capital“valdomi

investiciniai fondai pateikti 15 pav.

EAST CAPITAL
VALDOMI
INVESTICINIAI

FONDAI
| | | |
.East Capital Russian ..East Capital Baltic LEast Capital Eastern .East Capital Balkan .East Capital Turkish
Fund* Fund* European Fund* Fund* Fund*

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

15 pav. East Capital valdomi investiciniai fondai

Visus ,,East Capital Asset Management AB®“ valdomus investicinius fondus jungia
pagrindinis tikslas — maksimaliai padidinti vienety turétojy investicijy graza. Fondai skiriasi investavimo
kryptinis.

,, East Capital Russian Fund“ investicijos yra orientuotos ] Rusijos ekonomika. Fondas gali
investuoti ] finansines priemones, iSleistas emitenty, turiniy registruota buveing Rusijoje (tiesioginés
investicijos), taip pat gali investuoti | pinigy rinkos priemones, iSvestines finansines priemones,
investiciniy fondy vienetus ir indélius kredito jstaigose. Turto diversifikavimo tikslais ir siekdamas
uztikrinti veiksmingg likvidumo valdyma, fondas taip pat gali investuoti } ne Rusijoje registruoty emitenty
finansines priemones, jeigu ne maziau kaip 20 proc. emitento pardavimo pajamy ar pelno gaunama i$
Rusijos arba ne maziau kaip 20 proc. emitento darbuotojy dirba Rusijoje (netiesioginés investicijos).
Leistinas tiek tiesioginis, tiek netiesioginis dalyvavimas, taCiau ne maziau kaip 50 % turto turi buti

investuojama tiesiogiai. Bent 75 proc. fondo aktyvy turi sudaryti akcijos ir su akcijomis susietos
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finansinés priemonés, fondas daugiausia investuoja  likvidzias akcijas. Kai kada atsiranda poreikis
investuoti fondo turtg j kity raSiy finansines priemones, taip pat uz Rusijos riby. Taip gali atsitikti tuo
atveju, kai Fondo jplaukos yra per didelés arba Rusijos rinkos analizé rodo, kad tuo metu netikslinga
investuoti Rusijoje. 2 lenteléje yra pateikta deSimt didziausiy fondo aktyvy.

»Bast Capital Russian Fund* priskiriamas didelés rizikos fondams, nes investavimas j Rusijos ir
Ryty Europos akcijy rinkas yra daug rizikingesnis nei | atitinkamas susiformavusias Vakary Europos
rinkas. Tai, kad fondas priskiriamas didelés rizikos fondams, reiskia didelg kainy svyravimo rizikg ir jtakg
fondo vienety vertei. Svarbiausios rizikos yra rinkos rizika, uzsienio valiutos kurso rizika, likvidumo
rizika, sandorio Salies rizika ir operaciné rizika. DeSimt didziausiy ,,East Capital Russian Fund* aktyvy

2012 m. pateikta 9 lentelé¢je.

9 lentelé. DeSimt didZiausiy ,,East Capital Russian Fund“ aktyvy 2012 m.

Bendrové Sektorius % nuo GAV
Lukoil Energetika 9,2
Sberbank Finansai 8,1
Surgut NG Energetika 7,4
Gazprom Energetika 5,7
M.Video Vartojimo prekés ir paslaugos 5,7
Sistema Telekomunikacijy paslaugos 4,4
FESCO Gamyba 3,6
Transneft Energetika 3,1
Novatek Energetika 3,0
Kazmunaygaz Energetika 2,6

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

DidZiausig aktyvy dalj sudaro energetikos bendrovés Lukoil akcijos, jos siekia 9,2 proc. nuo fondo
grynosios aktyvy vertés, banko Sberbank akcijos sudaro 8,1 proc. nuo GAV. Maziausig aktyvy dalj, t.y.

2,6 proc. nuo GAV sudaro energetikos bendrovés Kazmunaygaz akcijos (Zr. 16 pav.).
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M Energetika

4,7% “2,8% M Finansai

7,3%

m Gamyba

m Telekomunikacijy paslaugos
m Vartojimo prekeés ir paslaugos
m Komunalinés paslaugos

M Medziagos/zaliavos

m Kasdienio vartojimo prekés ir
paslaugos

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

16 pav. ,,East Capital Russian Fund* portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal sektorius, proc.

IS 16 pav galima pastebéti, jog ,,East Capital Russian Fund“ daugiausia investuoja j energetikos
bendroves, energetikos sektoriaus jmonés sudaro 38,8 proc. (2011m. sieké 47,5 proc.) viso ,,East Capital
Russian Fund® investicijy portfelio, finansinio sektoriaus jmoniy akcijos - 19,5 proc. (lyginant su 2011 m.
padidéjo 4,4 proc.), gamybos sektoriaus jmoniy akcijos sudaro 9,7 proc. (lyginant su 2011 padidéjo 3
proc.), tuo tarpu panasig portfeli dalj sudaro telekomunikacijy, vartojimo prekiy ir paslaugy jmoniy bei
komunaliniy paslaugy jmoniy akcijos.

,East Capital Baltic Fund“ (zr. 10 lent.) investicijos yra visy pirma nukreiptos j Baltijos Saliy
ekonomika, taip pat ribota apimtimi j Lenkijos ekonomikg. Fondas gali investuoti j Estijoje, Latvijoje ir
Lietuvoje jregistruoty emitenty Finansines priemones, taip pat iki 10 proc. savo turto gali investuoti
Lenkijoje (tiesioginés investicijos). Fondas taipogi gali investuoti ] ne Estijoje, Latvijoje arba Lietuvoje
registruoty emitenty Finansines priemones, jeigu ne maziau kaip 20 proc. emitento pardavimo pajamy ar
pelno gaunama 1§ vienos arba keliy Siy Saliy arba ne maziau kaip 20 proc. bendrovés darbuotojy dirba
vienoje arba keliose 1§ $iy Saliy (netiesioginés investicijos). Ne maziau kaip pus¢ fondo turto bet kuriuo
metu turi biiti investuota | Estija, Latvija, Lietuva ir Lenkijg kaip tiesioginés investicijos. Kai kada
atsiranda poreikis investuoti Fondo turtg j kitos finansines priemones, kurios néra priskiriamos pagrindiniy
investicijy objektui. ES emitenty akcijos 1§ viso turi sudaryti ne maZziau kaip 75 proc. fondo turto. Bet
kuriuo metu ne maziau kaip trys ketvirtadaliai Fondo turto turi biiti investuoti ] pagrindiniy investicijy

objekta. ,,East Capital Baltic Fund* priskiriamas didelés rizikos fondams.
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74

Bendrové Valstybé Sektorius % nuo GAV
Pieno Zvaigzdés Lietuva Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 7,8
Linas Agro Group Lietuva Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 6,9
Tallink Estija Gamyba 6,8
Apranga Lietuva Vartojimo prekés ir paslaugos 5,9
Tallinna Kaubajama Estija Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 4,5
Swedbank Baltijos Salys Finansai 4,4
SEB Baltijos Salys Finansai 4,0
Merko New Estija Gamyba 3,7
Klaipedos Nafta Lietuva Energetika 3,7
City Sercive Lietuva Gamyba 3,7

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

Pirmajg vieta tarp deSimties didZiausiy ,,East Capital Baltic Fund* uZima Lietuvos bendrovés ,,Pieno

Zvaigzdés“ akcijos, jos sudaro 7,8 proc. fondo grynosios aktyvy vertés, antroje vetoje Linas Agro Group

bendrovés akcijos (6,9 proc. nuo GAV), kurios iSstimé 2011 metais antroje vietoje tarp didziausiy aktyvy

buvusig bendrove TEO. Lyginant su ,,East Capital Russian Fund* tam tikro vieno sektoriaus jmoniy

dominavimo tarp deSimties didZiausiy aktyvy negalime jZvelgti, dominuoja jmoniy i§ skirtingy sektoriy

akcijos, sudarancios pana$ig procenting dal} nuo GAV. Taciau tarp deSimties didziausiy ,,East Capital

Baltic Fund* aktyvy 50 proc. sudaro Lietuvos bendrovés. 17 pav. apzvelgiamas ,,East Capital Baltic

Fund* investicijy portfelio pasiskirstymas pagal sektorius.
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i Sveikatos apsauga

= Medziagos/zaliavos

Telekomunikacijy paslaugos

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

17 pav. ,,East Capital Baltic Fund* portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal sektorius, proc.

,EBast Capital Baltic Fund* didziausig investicijy portfelio dalj pagal sektorius sudaro kasdieninio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius 28,5 proc. (lyginant su 2011 metais padidéjo 8,1 proc.), gamybos
sektoriaus jmonés sudaro 19,9 proc., vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy sektoriaus jmoniy akcijos
fondo portfelyje sudaro atitinkamai 17,9 bei 17, 2 proc. Maziausig dalj, 0,6 proc. fondo portfelio sudaro
telekomunikacijy sektoriaus jmoniy akcijos.

»East Capital Eastern European Fund® 1¢Sos, kaip pagrindiniy investicijy objektas, gali biiti
nukreipiamos ] su akcijomis susietus perleidziamuosius vertybinius popierius ir investiciniy fondy
vienetus. Fondo investicijos yra nukreiptos ;1 Ryty Europos Saliy ekonomika (Zr. 11 lent.). Siekdama fondo
tiksly valdymo jmoné¢ turi labai didele laisve veikti rinkdamasi finansines priemones, sektorius, veiklas ir
diversifikavimo laipsnj. Investavimo kryptis yra Ryty Europos finansinés priemonés, kurios isleistos
emitenty, turin€iy registruota buveing Albanijoje, Arménijoje, Austrijoje, Bosnijoje ir Hercegovinoje,
Bulgarijoje, Rusijoje ir pan. Bent 75 proc. fondo aktyvy turi sudaryti akcijos ir su jomis susietos
finansinés priemonés. Dauguma fondo turimy emitento kapitalo daliy sudaro maziau kaip 5 %. Fondas

daugiausia investuoja j likvidzias akcijas.
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11 lentelé. DeSimt didZiausiu ,,East Capital Eastern European Fund* aktyvuy 2012 m.

Bendrové Valstybé Sektorius % nuo GAV
Lukoil Rusija Energetika 5,8
Sberbank Rusija Finansai 5,0
Surgut NG Rusija Energetika 4,7
Gazprom Rusija Energetika 3,6
M.Video Rusija Vartojimo prekés ir paslaugos 3,5
Sistema Rusija Telekomunikacijy paslaugos 3,0
Erste Bank Ryty Europa Finansai 2,5
FESCO Rusija Gamyba 2,3
Transneft Rusija Energetika 1,9
Fondul Proprietatea Rumunija Finansai 1,9

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

Pirmasias Sesias vietas tarp deSimties didziausiy ,,East Capital Eastern European Fund“ aktyvy
uzima tos pacios bendrovés kaip Rusijos fondo atveju, taciau jy procentiné dalis nuo GAV yra zenkliai
mazesné — 25,6 proc. lyginant su 40,5 proc. Rusijos fondo atveju. Tarp deSimties didziausiy aktyvy net 80
proc. investicijy yra nukreipta ] Rusijos emitenty vertybinius popierius, o likusi dalis pasiskirsto tarp kity
Ryty Europos Saliy. ,,East Capital Eastern European Fund“ portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal

sektorius, proc. pateiktas 18 pav.

M Finansai

3,0% 36% 08% ___0,1%

M Energetika

m Gamyba

m Telekomunikacijy paslaugos
m Vartojimo prekeés ir paslaugos
m Komunalinés paslaugos

1 Kasdienio vartojimo prekeés ir

paslaugos
m Medziagos/zaliavos

Sveikatos apsauga

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

18 pav. , East Capital Eastern European Fund® portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal sektorius, proc.
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,EBast Capital Eastern European Fund* investicijy portfelyje jvyko persiskirstymas tarp energetikos
ir finansy sektoriaus, 2011 metais energetikos sektoriaus bendrovés sudaré 31,6 proc. investicijy portfelio,
o finansy sektoriaus — 25,6 proc., tuo tarpu jau 2012 metais finansy sektoriaus jmoniy akcijos sudaré 33,7
proc. investicijy portfelio, o energetikos sektoriaus jmoniy dalis sumaz¢jo nuo 31,6 iki 27,3 proc.
Gamybos ir telekomunikacijy paslaugy sektoriy jmoniy akcijos uzima atitinkamai 8,9 ir 8,7 proc.
investicijy portfelio. Informaciniy technologijy jmoniy akcijos investiciniame portfelyje tesiekia 0,1 proc.
ir tai yra maZziausia portfelio dalis.

»East Capital Balkan Fund® investicijos yra nukreiptos ; Balkany Saliy ekonomikg (zr. 12 lent.).
Fondas taip pat gali investuoti  ne pries tai iSvardytose Salyse registruoty emitenty Finansines priemones,
jeigu ne maziau kaip 20 proc. emitento pardavimo pajamy ar pelno gaunama i§ minéty Saliy arba ne
maziau kaip 20 proc. emitento darbuotojy dirba minétose Salyse (netiesiogin€s investicijos). Leistinas tiek
tiesioginis, tiek netiesioginis dalyvavimas. Taciau ne maziau kaip 50 % turto turi biiti investuojama
tiesiogiai. Bent 75% fondo aktyvy turi sudaryti akcijos ir su akcijomis susietos finansinés priemongs.
Fondas gali investuoti ne daugiau kaip vieng ketvirtadal] savo turto diversifikavimo tikslais ir sickdamas
uztikrinti veiksmingg likvidumo valdymg. Galimas investavimas ] pinigy rinkos priemones ir su
paliikanomis susijusius perleidziamuosius vertybinius popierius, kuriy emitentai yra registruoti Salyse, |

kurias yra orientuotos pagrindinés investicijos.

12 lentelé. DeSimt didZiausiy ,,East Capital Balkan Fund* aktyvy 2012 m.

Bendrové Valstybé Sektorius % nuo GAV
Fondul Proprietatea Rumunija Finansai 7,7
Petrom Rumunija Energetika 7,3
Erste Bank Ryty Europa Finansai 5,4
Garanti Bankasi Turkija Finansai 3,5
Raiffeisen International Ryty Europa Finansai 3,5
Halkbank Turkija Finansai 3,4
East Capital Bering Balkan Balkanai Finansai 33
Turkiye Is Bankasi Turkija Finansai 3,3
AIK Bank Serbija Finansai 2,8
Turkiye Vakiflar Bankasi Turkija Finansai 2,7

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB“ duomenimis

DidZiausig aktyvy dalj sudaro Fondul Proprietatea akcijos ir tai siekia 7,7 proc. nuo GAV., tuo tarpu

2011 m. pirmavo kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy bendrové Mercator, kurios 2012 m. tarp
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desimties didziausiy aktyvy nebeliko. Matomas rySkus dominavimas finansy sektoriaus jmoniy, net 90

proc. tarp deSimties didZiausiy aktyvy yra finansy sektoriaus bendrovés (zr. 19 pav.).

M Finansai
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m Telekomunikacijy paslaugos

1 Medziagos/zaliavos

1 Sveikatos apsauga

Informacinés technologijos

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

19 pav. ,,East Capital Balkan Fund* portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal sektorius, proc.

Didzigja portfeli dalj, t.y. net 61, proc. (2011 m. 59,1 proc.) sudaro finansinio sektoriaus jmonés,
todél natiiralu, jog $i tendencija pastebima ir tarp deSimties didziausiy fondy aktyvy. Energetikos
sektoriaus jmoniy akcijos sudaro 11,4 proc. investicinio portfelio, gamybos — 9,1, tuo tarpu kasdieninio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus jmonés 2012 m. tesudaro 4,4 proc. kai tuo tarpu 2011 m. jy dalis
sieké 14,5 proc. investicijy portfelio. Maziausig portfelio dalj, tik 0,1 proc. sudaro informaciniy
technologijy sektoriaus jmoniy akcijos.

,East Capital Turkish Fund* investicijos yra orientuotos j Turkijos ekonomika (Zr. 13 lent.). Fondas
gali investuoti ] finansines priemones, i§leistas emitenty, turin¢iy registruotg buveing Turkijoje. Leistinas
tiek tiesioginis, tiek netiesioginis dalyvavimas. Taciau ne maziau kaip 50 % turto turi biiti investuojama
tiesiogiai. Siekiant turto diversifikavimo ir veiksmingo likvidumo valdymo tiksly, fondas taip pat gali
investuoti ne daugiau kaip vieng trec¢dal] savo turto j finansines priemones, iSleistas emitenty, turinciy
registruotg buveing Arménijoje, Azerbaidzane, Bahreine, Bulgarijoje, Kipre, Egipte, Gruzijoje, Irake,
Kuveite, Libane, Omane, Rusijoje, Saudo Arabijoje, Sirijoje ir Jungtiniuose Araby Emyratuose. Bent 75%
fondo aktyvy turi sudaryti akcijos ir su akcijomis susietos finansinés priemonés. Bet kuriuo metu ne

maziau kaip du tre¢daliai Fondo turto turi biiti investuoti j pagrindiniy investicijy objekta.
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13 lentelé. DeSimt didZiausiy ,,East Capital Turkish Fund* aktyvy 2012 m.

Bendrové Sektorius % nuo GAV
Garanti Bankasi Finansai 9,3
HalkBank Finansai 9,3
Turkyje Is Bankasi Finansai 8,9
Turkiye Vakiflar Bankasi Finansai 7,4

Koc Holding Gamyba 4,4
Akbank Finansai 43
Sabanci Holding Finansai 4,2
Turk Telekom Telekomunikacijy paslaugos 4,2
Yapi Kredi Bankasi Finansai 4,2
Turkcell Telekomunikacijy paslaugos 4,2

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

Tarp deSimties didziausiy aktyvy pirmajg vieta uzima Garanti Bankasi (9,3 proc. nuo GAV), tokia
pat situacija buvo ir 2011 metais. HalkBank aktyvai, lyginant su 2011 m. padidéjo 2,3 proc. ir siekia 9,3
proc. nuo GAV. Turkyje Is Bankasi siekia 8,9 proc. nuo GAV kai tuo tarpu 2011 metais tebuvo 4,1 proc.
Energetikos bendrovés Tupras, kuri 2011 metais uzémé trecig vietg tarp deSimties didziausiy aktyvy ir
sieké 6,7 proc. nuo GAV desimtuke i$vis nebeliko. ,,East Capital Turkish Fund* portfelio pasiskirstymas

2012 m. pagal sektorius, proc. pateiktas 20 pav.
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B Gamyba
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paslaugos

B Telekomunikacijy
paslaugos

B Medziagos/zaliavos
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Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

20 pav. ,,East Capital Turkish Fund“ portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal sektorius, proc.
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»East Capital Turkish Fund* investicijy portfelyje didziausig dalj, t.y. 55,1 proc. sudaro finansinio
sektoriaus jmoniy akcijos (2011 m. buvo 43,5 proc.). Gamybos sektorius sudaro 17,8 proc. portfelio, o
vartojimo prekés ir paslaugos 9,7 ir lyginant su 2011 metais sumenko 2,6 proc. Maziausig dal; sudaro
energetikos bendroviy akcijos, jos sudaro 3,7 proc. viso ,,East Capital Turkish Fund* investicijy portfelio.

14 lentel¢je yra pateikta i§sami informacija apie visy ,,East Capital Asset management AB* valdomy

bei platinamy Lietuvoje investiciniy fondy charakteristikas.

14 lentelé. East Capital investiciniy fondy charakteristikos

Investicinis Veiklos Lyginamasis . Mlmm?h Valdymo Pas1rasymo Morningstar
.. . investavimo mokestis, mokestis, .
fondas pradzia indeksas reitingas
suma proc. proc.
»East Capital .
Russian 2006 m. | pMSCIRussialndex |5 opp 2,50% 2,50% Ak
Fund Total Return ,,
East Capital »OMX Baltic
2 0 0,
Baltic Fund® 2004 m. | Benchmark Cappe(cl‘ 200 SEK 2,50% 2,50% TR
Index Total Return
»East Capital
Eastern »MSCI EM Europe N o
European 2002 m. Index Total Return* 200 SEK 2,50% 2,50% *kkk
Fund“
»East Capital ,.STOXX Balkan
Balkan Fund* 1998 m. Total Market Index 200 SEK 2,50% 2,50% *k
Total Return*
»East Capital ,ISE 100 Index
Turkish 1998 m. Total Return® 200 SEK 2,50% 2,50% *k
Fund*

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

Kaip matyti i§ 14 lentelés, bendrové platina vienos valiutos fondus, denominuotus Svedijos
kronomis, minimali investavimo suma visiems fondams yra 200 SEK, valdymo bei pasiraSymo mokesciai
taip pat lygius visiems fondams ir siekia 2,50 proc. nuo investuojamos sumos. Taip pat visiems
analizuojamiems fondams taikomas 1 proc. pasitraukimo mokestis, tuo tarpu sékmés mokestis néra
taikomas.

Vienas 1§ rodikliy, galiniy jvertinti investicinio fondo valdymo efektyvumg yra reitingai, kuriuos
tarptautinés reitingy agenttiros suteikia fondams, turintiems maziausiai trijy mety veiklos istorija.
Reitingai atnaujinami kiekvieng ménesj. Atsizvelgiant j fondo graza, pasverta pagal tatkomus mokescius

bei rizika, fondo akcijy (vienety) klasés gali gauti tokius jvertinimus Zvaigzdémis
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15 lentelé. Morningstar reitingy reikSmeés

10 proc. geriausiy fondy * % % % %
22,5 proc. toliau esanciy fondy * % % %
35 proc. viduryje esanciy fondy * % %
22,5 proc. toliau esanciy fondy * %
10 proc. paskutiniy vertinimo eiléje fondy x

Saltinis: http://www.danskebankas.It/privatiems/investavimas/fondai/reitingai/morningstar

AukSc¢iausig 5 Zvaigzduciy reitinga, kaip matyti i§ 3 lentelés, turi tik ,,East Capital Baltic Fund*, 4
zvaigzduciy reitingg turi ,,East Capital Eastern European Fund®, 3 zvaigzduciy - ,,East Capital Russian
Fund®, o ,,East Capital Balkan Fund* bei ,,East Capital Turkish Fund* turi 2 zvaigzduciy reitingus.

Vertinant investicinius fondus labai svarbu atsizvelgi | palyginamojo indekso dinamika, kurios
pagrindu galima jvertinti fondo pelninguma, t. y. galima palyginti, kiek fondo gragza buvo didesné arba
mazesné nei rinkose, ] kurias fondas investuoja. Taciau vertinant fondo rezultatus pagal lyginamajj
indeksa, reikéty apzvelgti ilgesnj laiko tarpg (bent 1 mety), nes tik per ilgesnj laikg geriausiai atsiskleidZia
fondo valdytojo darbas, t.y. galima jZvelgi ar fondas generavo neigiamg graza, nes visoje rinkoje
finansiniy priemoniy kainos mazéjo, ar fondo valdytojas veiké neapdairiai, tuo tarpu trumpuoju
laikotarpiu galimi trumpalaikiai svyravimai. 21 ir 22 pav. yra pateikta analizuojamy fondy pelningumy bei

palyginamyjy indeksy dinamika.
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Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB“ duomenimis

21 pav. East Capital Russian, Baltic bei Eastern European fondy pelningumo bei palyginamyjy indeksy
dinamika 2006- 2012 m.
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Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ,,East Capital Asset Management AB* duomenimis

22 pav. East Capital Balkan bei Turkish fondy pelningumo bei jy palyginamyjy indeksy dinamika
2006 -2012 m.

Kaip matyti 1§ 21 bei 22 pav. 2008 metais buvo fiksuota didZiausia neigiama investiciniy fondy ir
pastaryjy palyginamyjy indeksy graza, taciau zenklaus skirtumo tarp fondy bei jy palyginamyjy indeksy
grazy nuosmukio néra, didziausias skirtumas, t.y. 4 proc. atotriikis, uzfiksuotas tarp ,,East Capital Turkish
Fund* bei ,,East Capital Eastern European Fund“ ir jy palyginamyjy indeksy, todél galime teigti, jog
minétu laikotarpiu visi analizuojamy fondy valdytojai veiké apdairiai, o neigiama graza buvo salygojama
kainy maz¢jimo visoje rinkoje.

IS 21 bei 22 pav. galima matyti, jog po nuosmukio 2008 m., 2009 metais visy fondy, i§skyrus ,,East
Capital Balkan fund®, generuojama graza virSijo palyginamuosius indeksus, fondy valdytojai sugebéjo
uzdirbti daugiau nei rinka. Tuo tarpu atotriikis tarp ,,East Capital Balkan fund“ fondo pelningumo ir jo
palyginamojo indekso buvo Zenklus, fondas uzdirbo net 37 proc. maZiau nei palyginamasis indeksas, §io
fondo metiné graza buvo 29 proc., tuo tarpu palyginamojo indekso ,,STOXX Balkan Total Market Index
Total Return® sieké net 66 proc., todél galima teigti kad Sio fondo valdytojas veiké neapdairiai, nes fondo
vieneto verte kilo zenkliai maziau nei rinka. Taciau taip pat galime pastebéti, jog 2007 metais, augimo
periodu fondas uzdirbo daugiau nei palyginamasis indeksas, fondo graza tuomet sieké 41 proc., tuo tarpu
palyginamojo indekso 20 proc.

Zvelgiant j situacija 2012 m., matyti, jog visi fondai veiké pras¢iau nei jy palyginamieji indeksai,

didziausias atotriikis (15 poc.) tarp fondo grazos ir palyginamojo indekso buvo uzfiksuotas ,,East Capital
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Balkan Fund®, $io fondo graza 2012 m. I pusm. duomenimis buvo 3 proc., tuo tarpu palyginamojo indekso
18 proc., ,,East Capital Turkish Fund* uzdirbo 8 proc. maZziau nei rinka, ,,East Capital Baltic Fund*“ - 6
proc. maziau nei rinka. ,,East Capital Eastern European Fund* graza sieke 2 proc, o palyginamojo indekso
7 proc., tuo tarpu ,,East Capital Russian Fund* pelningumas sieké 1 proc, o rinkos pelningumas 2 proc.
Apibendrinus galima teigti, kad stebimu laikotarpiu ,,East Capital“ fondy valdytojai (iSskyrus ,,East
Capital Balkan Fund®) veiké apdairiai ir sumaniai bei sugebéjo pasiekti geresniy rezultaty nei rinka, t.y.
augimo laikotarpiu pasieké didesne graZa nei palyginamieji indeksai, o nuosmukio laikotarpiu patyrée

mazesnj nuostolj.

3.3. Daugiakriterinis makroaplinkos vertinimas

Siekiant jvertinti investiciniy fondy veiklos rezultatus, svarbu yra istirti aplinka, kurioje jie veikia.
Tode¢l Sioje baigiamojo darbo dalyje bus atlickamas ekonominés bei socialinés makroaplinky komponenty
ir juos nulemianciy veiksniy vertinimas. Tyrimui atlikti pasitelktas ekspertinés apklausos metodas, kurio
metu buvo apklausti 9 ekspertai, kuriy darbo bei moksliniy interesy sritys yra glaudziai susijusios tiek
bendrai su investicijomis bei finansais tiek ir konkreciai su investiciniy fondy valdymu. Eksperty buvo
praSoma 100 baly sistemoje jvertinti makroaplinkos veiksnius, pagal tai, kaip jie veikia investavimg ]
investicinius fondus, palankiai ar ne. Buvo vertinama tiek dabartiné situacija, tiek perspektyviné 2013
metams.

Tam kad biity pasiektas eksperty vertinimo patikimumas bei nuomoniy suderinamumas, buvo
skai¢iuojamas konkordancijos koeficientas kiekvienai veiksniy grupei bei laikotarpiui. Apskaiciuotos
konkordancijos koeficiento reikSmés rodo pakankamg eksperty nuomoniy suderinamumg (W = 0,74 —
0,80). 16 lentel¢je pateikiami apibendrinti ekonominés ir socialinés aplinky eksperty vertinimai,

individualis kiekvieno eksperto vertinimai pateikti 2 priede.
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16 lentelé. Pirminiy veiksniy jtakos vertinimo pagal identifikuotus veiksniy derinius rezultatai

Vertinimas balais
Makroaplinkos komponentai ir juos Reik§mingumo
nulemiantys veiksniai Status quo Trendo koeficientas
situacija situacija

Ekonominé aplinka (E) 0,66

Pasauliné finansy krizé (E;) 32 43 0,23
BVP kitimo tendencijos (E) 49 53 0,13
Vartotoje kaine indeksas (E3) 58 58 0,07
Tiesioginiy uZsienio investicijy augimas 55 60 0,08

(Ey
Vidutinins ménesinis bruto darbo 43 49 0,17
uzmokestis (Es)

Investicijo apmokestinimas (Ey) 60 54 0,10
Aukstas nedarbo lygis (E) 35 49 0,11
Kredito rinkos situacija (Ej) 44 55 0,12
Socialiné aplinka (S) 0,34

Emigracijos tempai (S;) 32 38 0,28
Mazéjantis gimstamumas (S>) 35 37 0,22
ISsilavinimo lygio kilimas (S;) 62 64 0,24
Investavimo populiaréjimas (S, 55 61 0,26

Analizuojant apibendrintus eksperty vertinimus, galima pastebéti, jog dauguma veiksniy,
tokiy kaip BVP, VKI, tiesioginiy uZsienio investicijy augimas, darbo uzmokestis, kredito rinkos situacija
bei investavimo populiar¢jimas jvertinti kaip turintys vidutiniS$kg jtaka, prie palankios jtakos veiksniy
ekspertai priskyré investicijy apmokestinimg bei i$silavinimo lygio kilimg. Nepalankiausiai buvo jvertinta
pasaulinés finansy krizés jtaka bei emigracijos tempai Salyje. Vertinant ateities perspektyvas, pastebimas
nors ir ne didelis, bet teigiamas pokytis beveik visy veiksniy atzvilgiu. Blogesnés tendencijos numatomos
tik investicijy apmokestinimo atveju, kadangi partijos laiméjusios rinkimus, yra deklaravusios ketinimus
didinti apmokestinima kapitalui bei jvesti finansiniy sandoriy mokescius.

Atlikta eksperty apklausos analizé taip pat parodé, jog i§ ekonominés aplinkos didziausig
reikSmingumg ir jtakg investavimui ] investicinius fondus Siuo metu turi pasaulinés finansy krizés
veiksnys, tuo tarpu i$ socialinés aplinkos kaip reikSmingiausias i$skirtas emigracijos tempy didéjimas, tai
galima paaiskinti tuo, jog tai lemia potencialiy investuotojy skaifiaus maze¢jima.

Remiantis gautais eksperty vertinimo rezultatais, pereinama prie ekonominés bei socialinés aplinky

lygéiy sudarymo:
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Estatus quo = 32%0,23+49%0,13+58%0,07+55*0,08+43*0,17+60*0,10+35*0,11+44*0,12 = 44,63

Etrendo sit = 43%0,23+53*0,13+58*0,07+60*0,08+49*0,17+54*0,10+49*0,11+55*0,12 = 51,36

Sstatus quo = 32%0,28+35%0,22+62*0,24+55%0,26 = 45,84

Strendo sit = 38%0,28+37%0,22+64*0,24+61*0,26 = 50,00

Atlikus skaiciavimus, galima pastebéti, jog Siek tiek palankesne jtaka Siuo metu turi socialinés
aplinka, gauta indekso verté 45,84, taCiau zvelgiant | perspektyva 2013 metams, matome jog situacija
pasikeicia, ir ekonomings aplinkos terpé taps palankesné, gauta indekso verté - 51,36 (Zr. 17 lent.) Taigi
remiantis gautais rezultatais, galima daryti iSvada, kad tiek ekonominés tiek ir socialinés aplinkos situacija

ateinancias metais taps palankesné investavimui ] investicinius fondus, t.y. numatoma situacijos geréjimo

tendencijos.

17 lentelé. Ekonominés ir socialinés aplinky indeksy vertés ir perspektyviniai pokyciai

Makroaplinkos Vertinimas pagal priminie veiksnio derinius
momponentai Status quo situacija Trendo situacija
(2012 m.) (2013 m.)
Ekonominé aplinka (E) 44,63 51,36
Socialiné aplinka (S) 45,84 50,00

Kuomet jvertintos ekonominé bet socialiné aplinkos atskirai, galima pereiti prie bendro
makroaplinkos vertinimo modelio. Ekspertiniu biidu nustatytos tokios tiesioginés jtakos reikSmingumo
koeficienty reikSmes: k. = 0,66, ks = 0,34. Istaius $ias reikSmes } makroaplinkos jtakos modelio lygtj,
gauname:

Mstarus quo — 0,66%44,63 + 0,34*45,84 = 45,04

Mirendo sit. = 0,66%51,36 + 0,34*50,00 = 50,89

Taigi, jvertinus bendra socioekonominés aplinkos poveikj investavimui i investicinius fondus,
nustatyta, jog dabartiné situacija ir investicinis klimatas Lietuvoje vidutiniskai palankus, apskaiciuotas
socioekonominés aplinkos lygio indeksas Ajpix = 45,04, ir nors vertinant trendo situacija absoliuti
socioekonimés aplinkos lygio indekso reikSmé padidéja (Azez = 50,89), taciau jtaka vis tiek iSlieka

vidutini$ka.
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3.4. Fondy grazos ir rizikos vertinimas

IStyrus investiciniy fondy makroaplinkos poveikj bei veiklos tendencijas, toliau pereinama prie
»Aest Capital Asset Management AB* valdomy bei platinamy investiciniy fondy veiklos analizés. Visy
pirma bus atlickama fondy grazos analizé. Kadangi analizuojami fondai buvo jsteigti ne vienu metu, pvz.
,East Capital Russian fund®, ,,East Capital Baltic fund*“ jsteigti 1998 metais, ,East Capital Eastern
European fund* - 2002 m., tuo tarpu ,,East Capital Balkan fund* — 2004 metais, o ,,East Capital Turkish
fund* tik 2006 metais, tod¢l skaiCiavimas bus pasitelkti duomenys nuo 2006 mety, taip siekiant jtraukti
visus fondus j analizg. 18 lentel¢je yra pateikti analizuojamy fondy pelningumo duomenys nuo 2006 iki

2012 mety.

18 lentelé. ,,East Capital Asset Management AB* valdomuy ir platinamy investiciniy fondy
pelningumo dinamika 2006 — 2012 m.

Fondo vieneto vertés pokytis, proc.
Investicinis
fondas Per Per Per Per Per Per Per
2012 m.* | 2011 m. [ 2010 m. | 2009 m. | 2008 m. | 2007 m. | 2006 m.

East Capital 1% -26% 25% 122% -69% 23% 42%
Russian Fund
East Capital 7% -23% 38% 21% -57% 1% 12%
Baltic Fund
East Capital 2% -29% 18% 86% -64% 24% 24%
Eastern
European Fund
East Capital 3% -35% -4% 29% -66% 41% 22%
Balkan Fund
East Capital 23% -35% 17% 90% -59% 52% -25%
Turkish Fund

* duomenys uz 2012 m. II ketv.

Palyginus visus analizuojamus fondus pagal jy pelninguma laikotarpiu nuo 2006 iki 2012 mety II
ketv., matyti, jog didZiausig nuostolj, fondo vieneto verté analizuojamu laikotarpiu sumenko 10%, patyre
East Capital Balkan fund, kuris daugiausia investuoja j Balkany finansines priemones. Taipogi nors ir
labai maza — 1 proc, tac¢iau neigiamg fondo vieneto vertés pokyt] analizuojamu laikotarpiu fiksavo East
Capital Baltic fund fondas, investuojantis ] Baltijos Saliy finansines priemones. Tuo tarpu didZiausig fondo

vieneto vertés augimg uzfiksavo East Capital Russian fund (118%). Taciau zvelgiant ; fondy vertes
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atskirais metais, matyti jog visi fondai fiksavo didelius neigiamus ver¢iy pokycius 2008 m., prasidéjus
finansy krizei ir suprastéjus pasaulio ekonomikos perspektyvoms, daugiausia smuko East Capita Russian
fund — 69 proc., prie Sio fondo ypac¢ dideliy neigiamy pokyc¢iy didzia dalimi prisidéjo ir Zenkliai smuke
naftos kainos (per 2008 m. nafta pigo 59 proc.) bei smarkiai iSaugusi politiné rizika Rusijoje (premjero
V.Putino pareiskimas dé¢l plieno kompanijos ,,Mechel* kainodaros, Rusijos — Gruzijos karinis konfliktas),
taCiau labai panasiis neigiamo fondo vienety verciy pokyc¢iai buvo uzfiksuoti visy fondy, kuomet fondai
neteko daugiau nei pus¢ turétos vertés, maziausias smukimas t.y. - 57% uzfiksuotas East Capital Baltic
fund. Taciau jau 2009 m. visi fondai dirbo pelningai ir jy metiné graZa buvo didziausia per analizuojamg
laikotarpj, East Capital Russian fund fondo verté iSaugo net 122%, East Capital Eastern European fund
bei Turkish fund fondy vienety vertés augo atitinkamai 86 bei 90 proc. Maziausig augima, t.y. 21 proc.
uzfiksavo East Capital Baltic fund. 2010 m. dauguma fondy taip pat dirbo pelningai, nors augimo tempai
buvo kur kas mazesni nei 2009 m., tatiau verta nepamirsti, jog visada po didelio kritimo seka korekcija.
IS analizuojamy fondy 2010 m. nuostol; fiksavo tik East Capital Balkan fund, kurio fondo vienety verté
smuko 4 proc.

Nagrin¢jant situacijg 2011 m., matyti jog korekcija Zemyn patyré visi fondai. Tiesa, kritimas
nebuvo toks Zenklus kaip 2008 m., prasidéjus finansy krizei, taciau fondai traukeési vidutiniSkai po 30
proc., maziausiai sumenko East Capital Baltic fund fondo pelningumas -23 proc., tuo tarpu didziausias
nuostolis fiksuotas East Capital Balkan bei Turkish fondy — 35 poc.

Zvelgiant j 2012 m. II ketv. duomenis, matyti jog po smukimo 2011 m. visi fondai dirbo pelningai,
nors prieaugis ir labai nezymus, East Capital Russian fund atveju augimas tesiekia 1 proc., tuo tarpu East
Capital Eastern European bei Balkan fund atitinkamai 2 bei 3 proc., Zenkliausias augimas analizuojamu
laikotarpiu uzfiksuotas East Capital Turkish fund, kuris sieké 23 proc.

Siekiant nustatyti. kodé¢l ir kada fondai pradéjo fiksuoti neigiamus rezultatus, visi fondy ménesiniai
vienety vertés pokyciai pavaizduoti atskiruose grafikuose pagal laikotarpius, pirmasis grafikas fiksuoja

2007 - 2008 mety rezultatus (zr. 23 pav.), o antrajame atspindéta 2010 - 2011 mety situacija (Zr. 24 pav.).
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Kaip matyti 1§ fondy pelningumo grafiky, fondy pelningumo kritimo tendencija iSrySkéjo 2008
mety pradZioje bei 2011 mety II ketvircio pradZioje. Pirmasis akcijy fondy ver€iy kritimas uZzfiksuotas
2008 mety sausio ménes], kuomet jsibégéjo JAV antrines biisto paskoly rinkos problemos. Véliau Sios
rinkos problemos persimeté | visg finansy sistemag bei peraugo ] finansy krize, ko pasekoje 2008 mety
rudenj zlugus ,,Lehman Brothers® ir ,,Merill Lynch® investiciniams bankams bei kitiems stambiems
finansy rinky dalyviams paskelbus apie bandrota, finansy rinkas apémé panika, dél ko fondy pelningumas
staigiai smuko zemyn. Situaciji rinkose ir atitinkamai fondy pelningumai taisytis pradéjo tik 2009 metais.
Taciau 1§ 24 pav. galima matyti, jog po fondy pelningumo augimo 2009 bei 2010 metais, 2011 metais visy
fondy pelningumas smuko vidutiniskai 30 proc. Fondy pelningumas peréjo | neigiamg trendg 2011 mety II
ketv., kuomet suprastéjusiems JAV makroekonominiams rodikliams paskatinus pesimistiskus likes¢ius
del galimai létejancios Salies ekonomikos bei dél Graikijos finansiniy problemy ir Salies politiky
nesutarimy de¢l ilgalaikés taupymo strategijos, rinkose dominavo nerimas, ko pas€koje investuotojai
parsidavinéjo rizikingesnius aktyvus, o tai savo ruostu neigiamai paveiké nagrinéjamy fondy pelningumus.
Apzvelgus fondy pelninguma, toliau pereinama prie investiciniy fondy rizikos analizés. Apskaiciuotos

rizikos rodikliy reik§més pateiktos 19 lenteléje.

19 lentelé. ,,East Capital Asset Management AB*“ valdomy ir platinamy fondy rizika

Investicinis fondas Vidutiné metiné Standartinis nuokrypis Sarpo rodiklis
graza 2006 - 2012 m. 2006 - 2012 m.
East Capital Russian Fund
24,49 59,5131 0,3556
East Capital Baltic Fund
13,64 31,2433 0,3299

East Capital Eastern European
Fund 22,91 47,0486 0,4161
East Capital Balkan Fund

-18,44 37,8544 -0,5751

East Capital Turkish Fund

-36,98 52,2589 -0,7714

Kuo fondo standartinis nuokrypis aukstesnis, tuo Sis fondas laikomas rizikingesniu, nes, remiantis
istoriniais duomenimis, galima daryti prielaida, jog toks fondas trumpuoju laikotarpiu rizikuoja patirti
didesniy nuostoliy. Taciau toks fondas gali uzdirbti ir daugiau pelno. Kaip matyti 1§ 24 lentelés, didziausia
rizika pasizymi | Rusijos, Turkijos bei Ryty Europos rinkas investuojantys fondai, absoliuciai didziausia
standartinio nuokrypio reikSmé apskai¢iuota East Capital Russain fund 59,5131 pana$i standartinio

nuokrypio reikSmé gauta ir East Capital Turkish fund (52,2589). Maziausia rizika i§ analizuojamy fondy,
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remiantis standartinio nuokrypio reikSmémis, pasizymi East Capital Baltic fund, jo apskaiciuota
standartinio nuokrypio reikSmé siekia 31,2433, taip pat Sis fondas pasiZyméjo maziausias pelningumo
svyravimais laikotarpiu nuo 2006 iki 2012 mety. Tac¢iau vertinti investicinius fondus tik remiantis grazos
bei standartinio nuokrypio skaifiavimais néra visiSkai tikslinga, tad norint jvertinti kaip efektyviai
vertybiniy popieriy pelningumas kompensuoja investuotojo prisiimamg rizika buvo skai¢iuojamas Sarpo
rodiklis.

I3 19 lentelés matyti, jog fondy East Capital Balkan bei Turkish fund apskai¢iuotos Sarpo rodiklio
reik§més buvo neigiamos, tai reiskia, pelningumas i$ Siy fondy nekompensuoja prisiitmamos rizikos ir yra
vidutiniSkai maZesnis nei nerizikingy aktyvy pelningumas, i$ to iSplaukia, jog analizuojamu 2006 — 2012
mety laikotarpiu investuotojams buvo saugiau ir pelningiau padéti indélj banke. Tuo tarpu likusiyjy fondy
apskai¢iuotos Sarpo rodiklio reik§més buvo teigiamos, kas liudija, kad $iy fondy valdytojai sugebéjo
uzdirbti daugiau nei nerizikinga paliikany norma. East Capital Russian Fund bei East Capital Baltic Fund
apskai¢iuotos Sarpo koeficientos reikimés sieké atitinkamai 0,3556 ir 0,3299. Didziausia Sarpo rodiklio
reikSmée apskaicCiuota East Capital Eastern European fund atveju ir siekeé 0,4161. Remiantis teorija, jog
lyginant kelias alternatyvias investicijas, efektyvesne laikytina ta investicija, kurios Sarpo rodiklis bus
didesnis, galima daryti iS§vada, jog 1§ analizuojamy fondy efektyviausia investicija galima laikyti East

Capital Eastern European fund.

3.5. ,,East Capital Asset Management AB* investiciniy fondy perspektyvu prognozavimas

Norint atlikti i§samig ,,East Capital Asset Management AB* valdomy bei platinamy investiciniy
fondy analize, nuspresta nagrinéti ne tik praeities bei dabarties fondy rezultatus, bet ir numatyti
analizuojamy fondy plétros tendencijas. Siam tikslui jgyvendinti buvo naudoto porinés koreliacijos bei
daugianarés regresinés analizés metodai.

Analizuojamy investiciniy fondy grynoji aktyvy verté buvo pasirinkta priklausomu kintamuoju (Y),
kuris priklauso nuo jvairiy veiksniy bei Salies makroekonominiy rodikliy (nepriklausomy kintamyjy X).
20 lenteléje yra pateikiamos ,,East Capital Asset Management AB* valdomy bei platinamy Lietuvoje

investiciniy fondy grynosios aktyvy verteés.
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20 lentelé. ,,East Capital Asset Management AB“ investiciniy fondu GAV dinamika 2006 —

2012 m.
Investicinis Grynujuy aktyvy verté, EUR
fondas 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012*

East Capital 1.694.966,59 | 1.816.712,23 | 471.419,87 | 1.307.152,04 | 1.965.601,34 | 1.110.471,52 1.162.234,71
Russian Fund

East Capital 227.307,38 149.095,00 49.312,91 58.762,21 184.524,40 98.467,48 90.125,76
Baltic Fund

East Capital 926.818,72 1.453.107,81 | 388.298,97 666.531,62 912.463,88 484.687,27 460.803,60
Eastern
European
Fund

East Capital 356.237,28 818.265,24 138.498,49 144.388,03 130.421,66 79.001,95 73.184,32
Balkan Fund

East Capital 122.793,32 262.795,00 100.529,52 200.185,17 318.180,80 130.087,83 172.386,13
Turkish Fund

* 2012 m. II ketv. duomenys.

Kaip matyti i$ 20 lentelés, iki 2008 mety daugumos investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés didéjo.
Vienintelio ,,East Capital Baltic Fund*“ GAV minétu laikotarpiu buvo neigiamas. Tuo tarpu 2008 metais
uzfiksuotas ypac¢ didelis verc¢iy kritimas, kuomet visy fondy GAV smuko nuo 3 iki 6 karty. Taciau nors
jau 2009 visy fondy GAV atsitiesé ir buvo uZzfiksuotas Zenklus augimas, taciau jis iSsilaiké tik iki 2010
mety, nes 2011 fondy grynyjy aktyvy vertés vél Zenkliai smuko ir dauguma fondy neigiama trendg iSlaiké
ir iki 2012 mety II ketv.

Pirmajame perspektyvy prognozavimo etape atlikti porinés koreliacinés analizés skai€iavimai rySio

tarp tiriamo priklauso kintamojo, t.y. fondy GAV, bei nepriklausomy kintamyjy stiprumui nustatyti (Zr. 21

lent.).
21 lentelé. East Capital investiciniy fondy koreliacinés analizés rezultatai
Dirban¢iyju Bruto darbo Vartotoje kaine
Investicinis fondas BVP skaicius uZmokestis indeksas
East Capital Russian Fund -0,013 | 0,951 0,122 ( 0,551 | -0,311 0,122 | -0,131 0,525
East Capital Baltic Fund -0,050 [ 0,807 | 0,655 0,000 | -0,520 | 0,006 | 0,204 0,318
East Capital Eastern European -0,064 0,757 0,255 0,210 | -0,394 0,046 | -0,094 0,647
Fund
East Capital Balkan Fund -0,112 ( 0,587 | 0,726 ( 0,000 | -0,486 | 0,012 | 0,221 [ 0,227
East Capital Turkish Fund -0,090 | 0,663 -0,210| 0,303 | -0,291 0,149 [ -0,520 | 0,006

R* - veiksnio koreliaicjos su fondo grynaja aktyvy verte koeficientas

t** - koreliacijos koeficienti reikSmingumo lygmuo
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Kaip matyti 1§ 21 lentelés, daugumg nepriklausomy kintamyjy su tiriamuoju sieja silpna arba labai
silpna koreliacija, tik vienintelio East Capital Balkan Fund grynyjy aktyvy vert¢ su dirbanc¢iyjy skai¢iumi
sieja stipri teigiama koreliacija, tuo tarpu East Capital Russian Fund GAV su nepriklausomais
kintamaisiais sieja vien labai silpna neigiama koreliacija, o visi gauti reikSmingumo lygmenys yra zenkliai
didesni uz pasirinktg 0,05 reikSmingumo lygmenj, todél nuspresta East Capital Russian Fund paSalinti 1§
tolimesniy skai¢iavimy. Mazesnés nei 0,05 reikSmingumo lygmens reikSmés nustatytos ,,East Capital
Baltic Fund“ GAV su dirbanciyjy skai¢iumi (0,000) bei bruto darbo uzmokesciu (0,006), ,,East Capital
Eastern European Fund“ GAV su bruto darbo uzmokesciu (0,046), ,,East Capital Balkan Fund*“ GAV su
dirbanc¢iyjy skai¢iumi (0,000) bei bruto darbo uzmokesciu (0,012), o ,,East Capital Turkish Fund* tik VKI
reikSmingumo lygmuo tenkina pasirinktg 0,05 reikSmingumo lygmen;.

Ivertinus investiciniy fondy grynyjy aktyvy verciy rySio stiprumg su pasirinktais veiksniais bei
rySio reikSminguma, toliau pereinama prie daugialypés regresinés analizés, kuri padés nustatyti Sio rySio
pobud; ir apraSyti priklausomo kintamojo (Y) vidutiniy reikSmiy priklausomybg¢ nuo nepriklausomy
kintamyjy (X) reikSmiy matematine formule ir kartu leis prognozuoti priklausiamojo kintamojo reikSmes
ateiiai (zr. 22 lent.).

22 lentelé. East Capital investiciniy fondy daugialypés regresinés analizés rezultatai

Investicinis fondas Regresijos lygtis R** t
East Capital Baltic Fund y =-3,001 +9,537X, — 0,006X 0,610 0,000
East Capital Eastern .
European Fund y =6,927 - 0,003X; 0,272 0,031
East Capital Balkan Fund y =-13,965 + 11,413X, - 0,124X; 0,656 0,000
East Capital Turkish Fund |y = 1,009 + 4,048X, - 0,043X4 0,411 0,008

R” - Daugialypis determinacijos koeficientas charakterizuoja nepriklausomy kintamyjy rinkinio rys$io stipruma su priklausomu
kintamuoju, t.y., vertina bendrg faktoriy jtaka rezultayui.

»East Capital Baltic Fund®“ regresijos lygtie sudarymo ypatumai ir problematika aptarta
metodologinéje dalyje, todél 1§ kart pereinama prie likusiy lygéiy aiSkinimo. ,,East Capital Eastern
European Fund‘ regresijos lygtis eliminavus visus nereikSmingus veiksnius 1§ daugianarés liko poriné
regresiné lygtis, tai paaiSkina ir porinés koreliacinés analizés rezultatai, nes §io fondo GAV tur¢jo viduting

neigiama koreliacijg, kuri tenkino pasirinkta reikSmingumo lygmenj, tik su vienu nepriklausomu
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kintamuoju X3, SPSS programa i$§ karto paSalino du nepriklausomus kintamuosius, t.y., X, ir X4 , 0
nepriklausomas kintamas X; buvo atmestas, nes t statistikos sig. reikSmé buvo 0,085 ir netenkino
pasirinko reik§mingumo lygmes 0,05. ,,East Capital Balkan Fund* fondo regresiné lygtis taip pat atspindi
porinés koreliacinés analizés rezultatus, nepriklausomi kintamieji, kuriy reikSmingumo lygmuo buvo
didesnis nei pasirinktas 0,05, buvo eliminuoti 18 regresinés lygties. Jdomi situacija susiklosté ,,East Capital
Turkish Fund“ fondo atveju, nors porinés koreliacinés analizés rezultatai parod¢, jog §io fondo grynyjy
aktyvy verté turi vienintel¢ viduting neigiamg koreliacija, kuri tekina pasirinktg reikSmingumo lygmen;,
tik su vartotojy kainy indeksu, ta¢iau j regresijos lygtj taip pat buvo jtraukas dar vienas nepriklausomas
kintamasis, t.y. Bendrasis vidaus produktas, nes atlikus skai¢iavimus, jo t statistikos sig. reiSkmé tenkino
pasirinkta reikSmingumo lygmenj (0,039), SPSS programa 1§ katro paSalino veiksnj X, (vidutinis metinis
uzimtyjy skaicius), o vidutinio bruto darbo uzmokes¢io veiksnys buvo pasalinta i§ lygties nes nes t
statistikos sig. reikSmeé buvo 0,061 ir netenkino pasirinko reikSmingumo lygmes 0,05. Verta pazyméti, kai
tam tikry veiksniy zenklai lygtyje nesutampa su porinés koreliacijos koeficiento Zenklu, taciau taip yra
todel, kad Sie veiksniai naudojami patikslinti lygtyje konstantg ir kitus likusius veiksnius.

Taigi turint regresijos lygtis bei remiantis Lietuvos banko, SEB banko bei LR Finansy ministerijos
prognozuojamomis nagrinéjamy rodikliy reikSmeémis, jog 2013 m. BVP padidés 3 proc., o 2014 m.
padidés 3,4 proc., jog uzimtyjy skaicius 2013 - 2014 metais didés po 1 proc., jog vidutinis ménesinis bruto
darbo uzmokestis 2013 m. padidés 3,4 proc., o 2014 metais padidés 4,9 proc., o vartotojy kainy indeksas
2013 metais sieks 3 poc, o 2014 m. 3,2 proc., naudojant SPSS paketa atliktas nagrin¢jamy East Capital
investiciniy fondy grynyjy aktyvy verciy prognozavimas. East Capital investiciniy fondy grynyjy aktyvy

vertés prognozavimo rezultatai pateikti 23 lent.

23 lentelé. East Capital investiciniu fonduy grynuyju aktyvy vertés prognozavimo rezultatai

Investicinis fondas Grynujy aktyvy verté, Eur
2013 m. 2014 m.

East Capital Baltic Fund 113.063,76 123.730,38

East Capital Eastern 696.945,76 734.678,34

European Fund
East Capital Balkan Fund 141.980,77 152.736,09
East Capital Turkish Fund 179.375,16 188.434,63

Kaip matyti i§ 23 lenteles, 2013 — 2014 m. laikotarpiu visy investiciniy fondy GAV turéty didéti.

Kadangi akcijy rinkos turéty iSsilaikyti teigiamame trende, greiCiausiai investuotojai bus tolerantiSkesni
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rizikai ir sieckdami didesnés grazos daugiau investuos ] rizikingesnius akcijy fondus, tokius, kuriems ir
priskiriami visi analizuojami ,,East Capital Asset Management“ valdomi ir platinami Lietuvoje
investiciniai fondai. DidZiausias prognozuojamas GAV augimas 2013 metais ,,East Capital Balkan fund*,
Sio fondo grynoji aktyvy verteé, lyginant su 2012 mety II ketv. duomenimis turéty iSaugti 48,45 proc.. Tuo
tarpu maziausias augimas prognozuojamas ,,East Capital Turkish fund*, Sio fondo grynoji aktyvy verté per
metus iki 2013 mety prognozuojama jog teiSaugs 4 proc.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, nustatyta, jog didziausia rizika pasizymi j Rusijos, Turkijos bei Ryty
Europos rinkas investuojantys fondai, tuo tarpu maziausia rizika - East Capital Baltic fund. Taip pat jog fondy
East Capital Balkan bei Turkish fund generuojamas pelningumas nekompensuoja prisiimamos rizikos, tuo
tarpu efektyviausia investicija galima laikyti East Capital Eastern European fund. Vertinant ateities

perspektyvas 2013 - 2014 m., nustatyta, jog visy analizuojamy investiciniy fondy GAV turéty didéti.

kksk

Analitinéje darbo dalyje atlikta pasaulio ir Lietuvos investiciniy fondy rinkos bei ,,East Capital Asset
Management AB* valdomy ir platinamy Lietuvoje investiciniy fondy apzvalga, ekonominés aplinkos
jtakos investavimui ] investicinius fondy analizé, investiciniy fondy veikla jvertinta atlikus grazos ir
rizikos analiz¢. Taip pat atlikta koreliaciné — daugianaré regresin¢ analizé bei ,,East Capital Asset
Management AB* investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés prognozavimas 2013 — 2014 metams. Darbo

pabaigoje pateiktos magistro baigiamojo darbo iSvados ir sitilymai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus mokslinés literatiiros Saltiniy analize, nustatyta, jog geriausiai investiciniy fondy
graza bei rizikg jvertinantys rodikliai yra fondy pelningumo, standartinio nuokrypio bei Siuos
dydzius apjungian¢io Sarpo rodiklis.

Moksliniuose Saltiniuose nurodoma, jog makroaplinkos jtaka stipriai jtakoja investiciniy
fondy veiklg ir jos rezultatus, todél ji turi biiti detaliai jvertinama naudojant kokybin¢ arba
kiekybing analiz¢. Mokslininkai teigia, jog populiariausia yra laikoma kokybiné
makroaplinkos analizé, taiau pastaruoju mety ypa¢ pleciasi kiekybinio makroaplinkos
vertinimo metody taikymas 18 kuriy vieni perspektyviausiy yra daugiakriterinio vertinimo
metodai, pagristi kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugos sumavimo metodu.
Apzvelgus pasaulio ir Lietuvos investiciniy fondy rinkos tendencijas, nustatyta, jog finansy
kriz¢ 1émé kur kas didesn; investiciniy fondy turto sumazéjima Lietuvoje (-69,4 proc.) nei
pasaulyje (-11 proc.). Vertinat 2012 mety situacija, matyti, jog nuo 2008 m. investiciniy
fondy turtas Lietuvoje padidéjo 30 proc., o tuo tarpu pasaulyje 22,03 proc. ir pasieke
didziausig verte nuo finansy krizés pradZios.

Ekspertinio makroaplinkos vertinimo metodu nustatyta, jog dauguma veiksniy (BVP, VKI,
tiesioginiy uzsienio investicijy augimas, darbo uZmokestis, kredito rinkos situacija,
investavimo populiar¢jimas) jvertinti kaip turintys vidutiniskg jtakg. Prie palankios jtakos
veiksniy ekspertai priskyré investicijy apmokestinimg bei iSsilavinimo lygio kilima.
Nepalankiausiai buvo jvertinta pasaulinés finansy krizés jtaka bei emigracijos tempai Salyje.
Vertinant ateities perspektyvas, pastebimas nors ir ne didelis, bet teigiamas pokytis beveik
visy veiksniy atzvilgiu.

Ivertinus investiciniy rizika, nustatyta, didziausia rizika pasiZymi ] Rusijos, Turkijos bei
Ryty Europos rinkas investuojantys fondai, absoliuciai didziausia standartinio nuokrypio
reikSm¢e apskaicCiuota ,,East Capital Russain fund“ 59,5131, tuo tarpu maziausia rizika
pasizymi ,,East Capital Baltic fund®, Sio fondo apskaiciuota standartinio nuokrypio reikSme
siekia 31,2433.

Vertinant investicinius fondus pagal Sarpo koeficienta, nustatyta, jog East Capital Balkan bei
Turkish fund apskaiGiuotos Sarpo rodiklio reik§més buvo neigiamos, tai reiskia, jog $iy

fondy generuojamas pelningumas nekompensuoja prisiimamos rizikos ir yra vidutiniSkai
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maZesnis nei nerizikingy aktyvy pelningumas, tuo tarpu likusiyjy fondy apskai¢iuotos Sarpo
rodiklio reikSmés buvo teigiamos, kas liudija, kad Siy fondy valdytojai sugebéjo uzdirbti
daugiau nei nerizikinga paliikany norma. DidZiausia Sarpo rodiklio reikimé apskai¢iuota
East Capital Eastern European fund atveju ir sieké¢ 0,4109, tod¢l remiantis teorija, jog
lyginant kelias alternatyvias investicijas, efektyvesne laikytina ta investicija, kurios Sarpo
rodiklis bus didesnis, prieita prie i§vados, jog i§ analizuojamy fondy efektyviausia investicija
galima laikyti East Capital Eastern European fund.

7. Porinés koreliacinés regresinés analizé€s rezultatai parodé, jog tarp investiciniy fondy
grynosios aktyvy vertés (priklausom kintamojo) ir Salies makroekonominiy rodikliy
(nepriklausomy kintamyjy) egzistuoja silpna arba labai silpna koreliacija, tik vienintelio
»East Capital Balkan Fund“ grynyjy aktyvy vert¢ su dirbanciyjy skai¢iumi sieja stipri
teigiama koreliacija, tuo tarpu ,,East Capital Russian Fund“ GAV su nepriklausomais
kintamaisiais sieja vien labai silpna neigiama koreliacija

8. Atlikus ,,East Capital Asset Management AB* valdomy investiciniy fondy grynyjy aktyvy
vertés prognozavimg 2013 —2014 metams, nustatyta jog visy analizuojamy investiciniy
fondy GAV turéty didéti. Didziausias GAV augimas 2013 metais prognozuojamas ,,East
Capital Balkan fund®, Sio fondo grynoji aktyvy verté 2013 metais, lyginant su 2012 mety 11
ketv. duomenimis turéty iSaugti 48,45 proc. Tuo tarpu maziausias augimas prognozuojamas
»East Capital Turkish fund®, Sio fondo grynoji aktyvy verté¢ per metus iki 2013 mety

prognozuojama jog teiSaugs 4 proc.

Siitlymai:

1. Analizuojant ,,East Capital Asset Management AB* valdomus bei platinamus Lietuvoje
investicinius fondus, pastebéta, jog 1§ nagrinéty 5 siiilomy akcijy fondy visi fondai yra
priskiriami didelés rizikos fondams. Atsizvelgiant | §iuo metu tvyrant] nerimg finansy
rinkose, Piety Europos skoly krize ir miglotas pasaulio ekonomikos perspektyvas, sitiloma
papildomai suformuoti 1-2 maZesnés rizikingos obligacijy investicinius fondus, kadangi
nemaza dalis investuotojy rinkoje §iuo metu maZiau tolerantiski rizikai ir linke investicijas
nukreipti | saugesnius aktyvus.

2. East Capital Asset Management AB® internetin¢je svetain¢je sitiloma pateikti ilgesnio
periodo bei daznesnius (pvz. ketvirtinius) duomenis apie investiciniy fondy grynaja aktyvy

vertg, kadangi Siuo metu nurodomos tik pusmetinés Sio rodiklio reikSmés ir duomenys
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prieinami tik nuo 2009 m. Taip pat siiiloma pateikti iSsamius investiciniy fondy kartu su

palyginamaisiais indeksais grafikus.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas ,,East Capital Asset Management AB* valdomy bei platinamy
Lietuvoje investiciniy fondy rezultaty vertinimas ir perspektyvy prognozavimas. Pirmoje darbo dalyje
1Sanalizuoti teoriniai investiciniy fondy strategijy, pelningumo ir rizikos sgsajy bei fondy valdymo
aspektai. Antrojoje darbo dalyje atlikta grazos ir rizikos vertinimo metody, makroaplinkos bei
prognozavimo metody analizé ir remiantis ja, suformuotas ,,East Capital Asset Management AB*
investiciniy fondy veiklos vertinimo modelis bei pateikti duomenys, kurie naudojami atliekant investiciniy
fondy vertinimg. TreCioje darbo dalyje pateikta pasaulinés bei Lietuvos investiciniy fondy rinkos
apzvalga, aptarti analizuojamy fondy ypatumai. Sioje dalyje atliktas daugiakriterinis makroaplinkos
veiksniy vertinimas, fondy grazos ir rizikos vertinimas bei koreliaciné — regresiné analize, kuria remiantis
atliktas ,,East Capital Asset Management AB* investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés prognozavimas

2013 — 2014 m. Darbo pabaigoje pateiktos magistro baigiamojo darbo i§vados ir siiilymai.

Pagrindiniai ZodZiai: investicinis fondas, graza ir rizika, makroaplinka, koreliaciné — regresiné

analizé, prognozavimas.
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ANNOTATION

The Master Thesis aims at evaluation and forecasting of prospects of the results of mutual funds
managed and distributed in Lithuania by East Capital Asset Management AB. Theoretical aspects of the
strategies of mutual funds, the relationship between risks and profits as well as the management of funds
have been analysed in Part I of the Thesis, whereas Part 2 focuses on the analysis of return and risk
assessment methods, macro environment and forecasting methods, which has been used as foundations for
the framework for the assessment of performance of East Capital Asset Management AB mutual funds, as
well as the data, used for assessment of mutual funds, have been provided. Finally, the review of
Lithuanian and worldwide mutual funds® industry has been presented in Part 3 of the Thesis, including
the multi-criteria evaluation of macro environment factors, ROI, risks and correlation and regression
analysis, which was used for the forecasting of cash assets of East Capital Asset Management AB mutual
funds for the years of 2013 and 2014. Key findings and recommendations have been provided in the

Final Part of the Thesis.

Keywords: a mutual fund, ROI (return on investment) and risks, the macro environment,

correlation and regression analysis, forecasting.
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SANTRAUKA

Lietuvoje investiciniai fondai nors yra salyginai nauja, taCiau sparciai populiaréjanti investicing
priemoné ir puiki alternatyva investicijoms ] vertybinius popierius, nekilnojamajj turtg, tauriuosius
metalus, iSvestines finansines priemones ar taupomuosius indélius bankuose, taciau investuotojy patirtis
Sioje srityje yra ganétinai trumpa. Nagrinéjama magistro darbo tema pasauliui bandant atsigauti po finansy
krizés yra aktuali ir dél to, jog visuotinio pakilimo periodu investuotojai didziausia démes] skyre
investicijy grazai, tuo tarpu vyraves nuosmukis priverté atsigrezti ir j kitg labai svarby faktoriy — rizika,
todél gebéjimas jvertinti investiciniy fondy rezultatus ir prognozuoti jy perspektyvas yra ypatingai
aktualus.

Darbe sprendZiamos problemos — kaip vertinti investiciniy fondy veikla bei prognozuoti
perspektyvas?

Tyrimo objektas — ,,East Capital Asset Management AB* valdomi investiciniai fondai.

Tyrimo tikslas — atlikti turto valdymo jmonés ,,East Capital Asset Management AB* valdomy bei
platinamy Lietuvoje investiciniy fondy veiklos vertinimg bei, iSanalizavus gautus rezultatus, prognozuoti
Ju perspektyvas.

Tyrimo uZdaviniai:
1.I8analizuoti investiciniy fondy teorinius aspektus, jy graza ir rizika, valdymo bei investavimo
strategijas, investiciniy fondy mokestinius aspektus.
2.Parengti ,,East Capital Asset Management AB* valdomy investiciniy fondy veiklos vertinimo
metodologija.
3.]vertinti turto valdymo jmonés ,,East Capital Asset Management AB* investiciniy fondy

veiklg.
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4. Numatyti tolimesnes ,,East Capital Asset Management AB* investiciniy fondy perspektyvas.

Magistro baigiamajame darbe naudoti Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiros analize,
investiciniy fondy lyginamoji analizé vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius, daugiakriteriné analize
(kriterijy reik§miy ir jy reikimingumy sandaugy sumavimo metosas), Sarpo rodiklio skai¢iavimas,
koreliaciné — regresin¢ analizé.

Darbo rezultatai. Atlikus ,,Aest Capital Asset Managemnet AB* investiciniy fondy pelningumo ir
rizikos analiz¢ nustatyta, jog didziausia rizika pasizymi j Rusijos, Turkijos bei Ryty Europos rinkas
investuojantys fondai, absoliuciai didziausia standartinio nuokrypio reikSmé apskaiciuota ,,East Capital
Russain fund* 59,5131, tuo tarpu maziausia rizika pasiZzymi ,,East Capital Baltic fund®“, Sio fondo
apskai¢iuota standartinio nuokrypio reikimé siekia 31,2433. Vertinant investicinius fondus pagal Sarpo
koeficients, nustatyta, jog East Capital Balkan bei Turkish fund apskai¢iuotos Sarpo rodiklio reik§més
buvo neigiamos, tai reiskia, jog Siy fondy generuojamas pelningumas nekompensuoja prisiimamos rizikos
ir yra vidutiniSkai mazesnis nei nerizikingy aktyvy pelningumas, tuo tarpu likusiyjy fondy apskaiciuotos
Sarpo rodiklio reik§més buvo teigiamos, kas liudija, kad $iy fondy valdytojai sugebéjo uzdirbti daugiau
nei nerizikinga paliikany norma. DidZiausia Sarpo rodiklio reikimé apskai¢iuota East Capital Eastern
European fund atveju ir sieké 0,4109.

Ivertinus ,,East Capital Asset Management AB* valdomy investiciniy fondy perspektyvas 2013 —
2014 metams, nustatyta jos visy analizuojamy investiciniy fondy grynoji aktyvy verté turéty didéti.
Didziausias GAV augimas 2013 metais prognozuojamas ,,East Capital Balkan fund®, Sio fondo grynoji
aktyvy verté 2013 metais, lyginant su 2012 mety II ketv. duomenimis turéty iSaugti 48,45 proc.. Tuo tarpu
maziausias augimas prognozuojamas ,,East Capital Turkish fund“, $io fondo grynoji aktyvy verté per
metus iki 2013 mety prognozuojama jog teiSaugs 4 proc.

Darbo struktiira. Baigiamaj] magistro darbg sudaro turinys, priedy, lenteliy ir paveiksly saraSai,
jvadas, trys skyriai, i§vados ir sitilymai, literatiiros Saltiniy sgrasas, anotacija lietuviy ir angly kalbomis,

santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.
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SUMMARY

Although mutual funds in Lithuania have been used as the latest investment instrument, they have
recently become extremely popular as a great alternative for investment in securities, real estate, noble
metals, derivative financial instruments or savings deposits. However, the experience of investors in this
field is rather poor. The subject, analysed in Thesis, is relevant due to the recent post-crisis period in the
world as well as the fact that during the global increase the investors paid the greatest attention to the
ROI, whereas the decrease forced to notice another significant factor-risks. Therefore, the ability to
evaluate the results of mutual funds and forecast their prospects is extremely important.

The objective of the research: the mutual funds managed by East Capital Asset Management AB.

The aim of the research: to evaluate the perfomance and forecast the prospects of mutual funds.

The tasks of the research:

1. To analize the theoretical aspects of the strategies of mutual funds, the relationship between risks
and profits as well as the management of funds;

2. To prepare the methodology for the evaluation of the performance of East Capital Asset
Management AB mutual funds;

3. To evaluate the performance of East Capital Asset Management AB mutual funds;

4. To forecast the future prospects of East Capital Asset Management AB mutual funds.

The methods employed are as follows: the overview and analysis of scientific literature,
comparative analysis of mutual funds for evaluation of profits and risks, multi-criteria analysis, the Sharpe

ratio, correlation and regression analysis.
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The findings. The analysis of profits and risks of East Capital Asset Management AB mutual funds
has revealed Russian, Turkish and East European mutual funds as the ones having the highest risks. East
Capital Baltic Fund was distinguished for its largest value of standart deviation 59,5131, whereas the
smallest value of 31,24330f Standard deviation was estimated for East Capital Russian Fund. The
evaluation according to the Sharpe ratio showed the negative values for East Capital Balkan and Turkish
fund mutual funds, which means that the profits generated by the funds are too low to compensate the
risks and are moderately lower to compare with risk free assets, whereas the values calculated for other
funds were positive, which shows that the managers managed to make profits exceeding the riks-free
interest rate. The case of East Capital Eastern European Fund revealed the largest value of 0,4109
calculated by using the Sharpe ratio.

The forecasts of the prospects of East Capital Asset Management AB mutual funds for the years of
2013 and 2014 revealed the increasing value of cash assets of all analysed mutual funds. The highest cash
assets are foreseen for the East Capital Balkan Fund which in the year of 2013 should reach 48,45 percent
to compare to the second quater of the 2012, while the East Capital Turkish fund is forecasted to increase
its assets by 4 percent only.

The structure of the Thesis. The thesis consists of Contents, The List of Tables, Pictures and
Appendices, The Introduction, Three Chapters, The findings and Recommendations, The List of Literature

Sources, Annotation and Summary in Lithuanian and English as well as Appendices.



