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IVADAS

Temos aktualumas. Jau praeitame Simtmetyje investavimas ] vertybinius popierius domino
mokslininkus, taciau tuomet sprendimg investuoti j pasirinktus vertybinius popierius jtakojo tik
pagrindinis veiksnys — pelningumas, o j rizikg, kuri mazina vertybiniy popieriy pelningumg, nebuvo
atsizvelgiama. Investavimas Lietuvoje sparéiai populiaréja ir tampa gera alternatyva taupyti
terminuotais indéliais arba ,kojinése”. Siuo metu Lietuvoje jregistruota daugiau kaip 30 investiciniy
fondy, kuriuose cirkuliuoja beveik du milijardai lity. Nors Lietuvos visuomené nuo i$sivysc¢iusiy krasty
investavimo mastais atsilieka deSimt ir daugiau karty, lietuviai jau pradeda jgusti rizikingame
investicijy zaidime. Kylancios akcijy rinkos sékmingiems investuotojams jau davé iki 40-60 proc.
grazos. Paskutiniaisiais metais Lietuvoje pastebimas Zymus ekonomikos augimas, kuris salygoja ir
vertybiniy popieriy rinkos pastebimg suaktyvéjima. Laisvy 1éSy investavimas ] vertybinius popierius ar
kitus finansinius instrumentus suteikia investuotojui galimybe uzdirbti didesne nei viduting rinkos
pelno norma, taciau investavimas j vertybinius popierius reikalauja specialiy ziniy, geb&jimo analizuoti
ir prognozuoti vertybiniy popieriy rinkg. Daugelio Zymiy mokslininky doméjimasi investicijy analize
bei portfelio sudarymo principais atspindi moksliniy straipsniy gausa specialioje finansingje
literattiroje, o tai leidzia pagristi mokslinio tyrimo aktualuma.

Tyrimo problema. [vairiy vertybiniy popieriy analizé ir pasirinkimas dazniausiai yra sudétingas ir
ilgas procesas, uzimantis nemazai laiko. Didziulis investiciniy instrumenty pasirinkimas Siuolaikinése
finansy rinkose ir permaininga investiciné aplinka reikalauja i§ investuotojy, formuojant portfelj,
investiciniy instrumenty analizés ir vertinimo ziniy. Tad lengviau yra investuoti i jau paruostus
vertybiniy popieriy paketus — investicinius fondus. Galimybe¢ investuoti j investicinius fondus $iuo
metu sitilo visi Lietuvoje veikiantys komerciniai bankai. Anks¢iau nedidelg pinigy sumg buvo sunkoka
investuoti, nes tai brangiai kainuodavo. Dabar tai daug lengviau, nedidelés pinigy sumos sudedamos |
fonda susidarant pakankamai didelei sumai, kurig galima efektyviai investuoti. Nors per pastaruosius
keletag mety Lietuvoje yra pastebima investiciniy fondy plétros tendencija, taciau §ie investavimo
objektai dar néra pakankamai populiariis. Gyventojai néra pakankamai supazindinami su investiciniy
fondy teikiamomis galimybémis. Didelis démesys skiriamas pritraukti Zmones investuoti kartais
nurodant tik investavimo privalumus, pamirStant ne tik pastaryjy trikumus, bet ir kiek kainuoja
investicijos. Kasdien bankai siiilo investuoti  jvairias investiciniy fondy rtusSis menkai pateikdami
informacijos apie kiekvieng rt§j. Did¢jant investiciniy fondy gausai investuotojams kyla klausimas, |

kokius investicinius fondus geriausia investuoti nedideles 1éSas. Pasirinkta darbo tema ,,SEB banko



platinamy investiciniy fondy lyginamoji analiz¢ ir perspektyvy prognozavimas® leis i§samiau pateikti

banko sitilomus investicinius fondus, atskleisti pagrindinius investiciniy fondy formavimo kriterijus.

Tyrimo objektas — SEB banko sitilomi investiciniai fondai.

Tyrimo tikslas — isanalizuoti SEB banko platinamus investicinius fondus.

Iskelta moksliné hipotezé, kuri teigia, kad recesijos metu investuojama j nuosaikesnés rizikos fondus.

Uzsibréztam tikslui pasiekti keliami Sie tyrimo uZdaviniai:

1. atlikti mokslinés literatiiros analizg;

2. atlikti anketavimg apie investiciniy fondy pasirinkimo motyvus bei jvertinti investiciniy fondy
makroaplinka;

3. atlikti lyginamaja investiciniy fondy veiklos analize¢ bei suformuoti portfelj, skirta agresyviam bei
konservatyviam investuotojui.

4. atlikti SEB banko valdomy ir platinamy investiciniy fondy perspektyvy prognozg.

5. suformuluoti iSvadas ir pasitilymus.

Investiciniy bendroviy valdomy investiciniy fondy vertinimui tikslinga naudoti Siuos metodus:
fondo grynosios aktyvy vertés analize, fondo pelningumo dinamikos bei pelningumo standartinio
nuokrypio analize. Investiciniy fondy pagrindy portfelius tikslinga analizuoti koreliacijos ir
kovariacijos pozitiriu, nes tai leidzia suformuoti efektyvius portfelius, t.y. auks¢iausio pelningumo
sickiant kuo mazesnés rizikos. Makroaplinkai vertinti buvo panaudota kiekybinio makroaplinkos
vertinimo metodas, o kad makroaplinkos vertinimas bty tikslesnis buvo pasirinktas eksperty
apklausos metodas. Prognozavimui buvo pasirinkta regresin¢ analiz¢.

Gauti tyrimai rodo, jog mokslingje literatiiroje identifikuoti Sie pagrindiniai investiciniy fondy
atrankos ] portfelj kriterijai: istoriniai fondy pelningumai, pelningumy standartinis nuokrypis, Sharpe
rodiklis ir fondo islaidy rodiklis. AukStesni investiciniy fondy mokesc¢iai taikomi rizikingesniems
fondams. 46 proc. respondenty linkeg prisiimti viduting rizika. Beveik trec¢dalis, t.y. 29 proc. investuoja
1 rizikingesnius fondus ir prisiima aukstg rizikos lygj, o 25 proc. investuotojy néra linkg rizikuoti savo
investicijomis, t.y. prisiima Zemg rizikg investuojant. Respondenty teigimu, investicinio fondo
pasirinkimg labiausiai jtakoja tokie veiksniai kaip fondo valdymo strategija, respondento gaunamy
pajamy dydis, praéjusio laikotarpio fondo veiklos rezultatai, bendrovés valdomy fondy skaicius bei
regionas, kuriame investuojama..

Nagrinéjant identifikuoty makroaplinkos veiksniy deriniy jtaka nustatyta, jog ekspertai ir
respondentai ekonoming aplinkg vertina palankiau nei socialing. Vertinimo suderinamumas yra
pakankamai aukStas, taciau bendrojo modelio gauti rezultatai parodo, jog eksperty ir respondenty
nuomone, makroaplinka vertinama kaip vidutiniskai palanki. Analizuojant investiciniy fondy veiklos

rezultatus pelningumo poziiiriu, nustatyta, kad pelningiausi buvo Sie fondai: SEB NVS obligacijy



fondas, SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund, SEB Choice Emerging Markets Fund, SEB NVS
akcijy fondas. Siy fondy pagrindu buvo fomuojami portfeliai skirti agresyviam bei konservatyviam
investuotojui. Konservatyvaus investuotojo portfelio standartinis nuokrypis sudaro 20,860222 proc,
ménesinis pelningumas siekia 1,697674 proc. Agresyvusis investuotojas rinksis rizikingesnj portfelj,
kuris pasirinkimas uztikrins jam 22,56507 proc. graza, o standartinis nuokrypis sudarys 27,804214
proc.

Darba sudaro 102 puslapiai, i$ jy priedai sudaro 19 puslapiy, pateikiamos 14 lentelés, 16 paveiksly.



TEORINIAI INVESTICINIU FONDU PORTFELIO SUDARYMO IR
IVERTINIMO ASPEKTAI

1.1.Investicinio fondo samprata

Atsiradus kapitalo rinkoms, klausimai, kokias akcijas ar obligacijas pasirinkti, kada pirkti ir kada
parduoti vargino investuotojus. Biitent Sie klausimai tapo investiciniy fondy koncepcijos pagrindu
(Kucko, 2002). Pasak Cibulskienés ir Butkaus (2007), terminas “investicijos” kilgs i§ lotyniSko Zodzio
“invest”, reiSkiancio “jdéti”. Platesniu poziiiriu investicija reiSkia kapitalo jdéjima tikslu paskesnio jo
padidéjimo. Martinkutés (2006), Rutkausko (2008) nuomone, kiekvienai investicijai budingi trys
svarbiis bruozai: investavimo metu kazko atsisakoma, investuojant tikimasi naudos ateityje,
investuojant visada rizikuojama.

Taigi kiekvienoje institucijoje XXI a. valstybiy ekonomika ir socialinis sektorius vargiai
isivaizduojami be investiciniy fondy. Did¢ja investicijy mastas, fondy jvairové ir investavimo
galimybés. Mokslingje literattiroje pateikiami jvairiis investiciniy fondy apibréZimai:

= Investicinis fondas - tai institucijos, tam tikru btidu sukaupusios finansinj turtg, kurj investuoja
1 finansinius instrumentus. Fondy turta sudaro fiziniy ir juridiniy asmeny pritrauktos lésos,
kurias valdo fondg valdanti jmoné (Juozaitiené, 2007).

= Investicinis fondas — bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei (Kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymas).

= Investicinis fondas — tai daugelio investuotojy sunesti pinigai, kurie naudojami finansinéms
priemonéms (pavyzdziui, akcijoms, obligacijoms, kitiems fondy vienetams) jsigyti. Ty
priemoniy visuma sudaro investicinio fondo portfelj (Katkov, 2007).

= Investicinis fondas — tai finansiniy paslaugy organizacija, kuri gauna pinigus i§ savo akcininky
ir juos savo nuoziiira investuoja j diversifikuota vertybiniy popieriy portfelj (Kucko, 2002).

Galima teigti, jog investicinis fondas nurodomas kaip investuotojy investuotos piniginés 1éSos,
kuriuos valdymas yra perduodamas valdymo jmonei. Anot Juozaitieneés (2007), investicijos |
investicinj fondg iSlieka investuotojy nuosavybé, fondo valdytojai nuosavybés teisiy j $i fonda neigyja.
Investicinio fondo turtas kinta dél gaunamy pajamy pardavus investicing priemone dél padidéjusios ar

pinigai konvertuojami j investicinius vienetus arba fondo akcijas, atsizvelgiant | investicinio vieneto
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kaing. Tai yra vertybiniai popieriai, liudijantys jy teis¢ j fondo turto dalj. Anot TamoSitnienés, Kucko
(2003) 18 tiesy investiciniai fondai yra valdomi i$ iSorés. Jie neturi savo tarnautojy, operacijoms
vadovauja kompanijos arba nepriklausomi asmenys, su kuriais sudarytos sutartys.

Investiciniy fondy reikSmeés didéjimg ekonomikoje atspindi jy plétros istorija. Investiciniy
fondy kilmé daznai siejama su The Foreign and Colonian Goverment Trust jkiirimu 1868 m. Londone.
Sis fondas Zadéjo vidutines pajamas turindiam investuotojui tokig pacia nauda, kokia gauna
investuotojas, turintis daug pinigy bei galintis jsigyti jvairiy akcijy. 1924 m. Bostone, JAV, buvo
jkurtas pirmasis atvirojo tipo investicinis fondas, kuris, kaip ir The Foreign and Colonian Goverment
Trust, veikia ir $iandien (Kucko, Tamositinien¢, 2003).

Investiciniai fondai yra viena i§ kapitalo pritraukimo ir investavimo formy, kadangi investuotojai
sunesa savo pinigus 1 fonda, kuris investuoja i vertybinius popierius, taciau tai néra vienintelis

investavimo biidas. Pirmajame paveiksle pateikiama investiciniy fondy vietg investicinéje aplinkoje.

Investiciné aplinka

Investicijy valdymas

Investavimas |
vertybinius popierius

Investavimas j fiksuotomis
paprastgsias akcijas pajamomis:
Obligacijos

Privilegijuotos akcijos

I$vestiniai vertybiniai Kiti investavimo
popieriai: instrumentai:
Ateities sandoriai Investiciniai fondai
Pasirinkimo sandoriai Indéliai

Materialus turtas

1 pav. Investiciniy fondy vieta investicinéje aplinkoje
Saltinis: Kucko I., 2002 m., p. 97

Investiciniai fondai pagal vieta tarp jvairiy investavimo instrumenty priskiriami kitiems
populiariems arba vadinamiesiems alternatyviems investavimo instrumentams.

Vienintelis investicinio fondo tikslas yra vieSai platinant investicinius vienetus, sukaupti asmeny
lesas ir jas kolektyviai investuoti j vertybinius popierius ir (ar) kita LR kolektyvinio investavimo
subjekty istatyme nurodyta likvidy turta, taip padalijant rizika. Prie§ pradédamas investicing veikla,
fondas iSleidzia prospekta, kuriame apraSomi jo tikslai bei veiklos kryptys. Tuomet investuotojai
Jsigyja investicinio fondo vienety, bei suneSa kapitalg, kurj valdo fondo valdytojas, laikydamasis
pasirinktos strategijos. Kieckvienam zmogui, turin¢iam fondo vienety, tenka proporcinga investicinio

fondo uzdarbio dalis.
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Svarbus veiksnys renkantis fondg yra tai, kaip investuotojas naudosis tomis investicijomis, t.y.
kokiu tikslu jis investuoja pinigus — didelei sumai kaupti, pinigy vertei i$saugoti ar siekti auksty pelno
normy spekuliuojant. Si informacija padeda suvokti, ka konkrediai investuotojas ketina veikti su
investuotais pinigais. Sie veiksniai (pageidaujamas pelno lygis, priimtinas rizikos lygis, investuotojo
tikslai bei biitinos paslaugos) svarbiis renkantis fondg (Gitman, Joehnk, 1998). Kiekvienas fondas turi
savo individualy investavimo tiksla: vieny fondy tikslas yra kapitalo augimas, kity — aukstos
einamosios pajamos, vieni yra patraukliis spekuliuotojams, kiti — j pajamas orientuotas investuotojams.
Praktikoje fondai klasifikuojamai pagal investavimo politika, tikslus (Kucko, 2003).

Pasak Kucko (2003) investavimas visuomet susij¢s su rizika, todél tikslinga atsakyti j klausima,
kiek rizikos yra pasiryzes prisiimti investuotojas. Deréty suprasti, jog néra tinkamo rizikos lygio,
tiesiog, kas priimtina vienam investuotojui priklauso nuo konkre¢iy finansiniy aplinkybiy bei tiksly.
Pagrindiniai poreikiai, kuriuos galéty patenkinti investiciniai fondai, yra saugumas, likvidumas,
portfelio diversifikavimo galimybé ir galimybé lanksciai tvarkyti savo investicijy portfelj (Kucko,

2006). 1 lenteléje pateikiama investiciniy fondy privalumai bei trikumai.

1 lentelé. Investiciniy fondy privalumai ir trikumai

Privalumai Trukumai
Masto Kas Kkart perkant vienos ar kitos | Mokesciai Investuotojai privalo mokéti tiek
ekonomija | jmonés vertybiniy popieriy reikia tiesioginius (jsigijimo, i$pirkimo),
mokéti  tam  tikrg  operacijos tieck  netiesioginius  mokescCius
vykdymo mokestj, o perkant (kasmetinis  valdymo  mokestis,
vertybiniy popieriy paketa atlyginimas  depozitoriumui  ir
investuotojas moka investiciniy komisiniai tarpininkui),
vienety jsigijimo mokestj, taciau nepriklausomai ar fondas dirbo
igyja diversifikuota  vertybiniy pelningai ar nuostolingai.
popieriy portfelj.
Diversifi- Investiciniai  fondai  pritraukta | Didelé Kiekvieng dieng pinigai yra jneSami
kavimas kapitalg proporcingai investuoja j | grynyjy ir i8imami i§ fondo, fondas turi
skirtingy rusiy vertybinius | pinigy dalis | turéti nemaza kiekj grynyjy pinigy.
popierius siekiant iSlaikyti | portfelio Fondas  negauna  maksimalios
uzsibrézta portfelio pelninguma ir | struktdroje investicinés grazos, kurig gauty
rizikos laipsnj. investaves visus 1§ investuotojy
surinktus pinigus.
Nedidelés Daznai reikalaujama tik | Investiciniy | Investiciniai fondai néra draudziami,
i8laidos minimalaus investicijy dydzio. fondy 1éSos | tad  nukritus  pasaulio  rinky
nedraudzia- | indeksams  niekas  negarantuoja
mos grazinti pinigy.
valstybés

1 lentelés tesinys kitame
puslapyje
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1 lentelés tesinys

Investiciniy | Visi investiciniai fondai turi | Diversifika- | Daznas investiciniy fondy
fondy laikytis jiems keliamy auk$ty | vimo bauda | investuotojas yra linkgs pernelyg
kontrolé reikalavimy, atskleisti visg iSskaidyti rizika, t.y. investuoti |
informacija apie savo veikla, kelis investicinius fondus, dél to gali
galimg rizika esamiems nukentéti portfelio pelningumas.
investuotojams. Istatymai apsaugo Diversifikavimas neapsaugo Jisy
investuotojus nuo apgavysCiy ir nuo nuostolio, jei visose finansy
piknaudziavimo. rinkose vyksta nuosmukis.
Likvidumas | Investuotojas bet kuriuo momentu | Investicinio | Fondy vertés kinta nuolat. Todél
gali pareikalauti, kad fondas | fondo gali tiek Kilti, tiek smukti.
iSpirkty jo turimas akcijas. pelningumo | Investicinis fondas niekada
svyravimai | negarantuoja konkrecios  grazos,
kadangi fondai yra susijé su rizika,
kuri priklauso, kur investuota.
Profesiona- | Dauguma investuotojy neturi laiko | Klaidinanti | Investicinius fondus sunku jvertinti,
lus kiekvieng  dieng  stebéti  ir | informacija | apskai¢iuojama grynoji fondo verté
valdymas analizuoti  finansy rinkas ir nesuteikia galimybés investuotojui
remiantis  rinkos  vertinimais palyginti dvieju ar daugiau fondy.
priimti investicinius sprendimus. Skelbiami fondy reitingai atspindi jy
Todél investiciniai fondai yra veikla  praeityje, todé¢l fondo
patraukliis investuotojams tuo, kad pasirinkimg neturéty lemti praeities
kiekvienas fondas turi profesionaly vertinimai, nes vakaryksciai
valdytoja,  kuris  turi  savo laimétojai, Siandien gali  tapti
investavimo stiliy ir tiesiogiai pralaimétojais.
priima sprendimus pirkti arba
parduoti.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Katkov, (2007); Kucko, (2002, 2004, 2006); Macerinskiene, Volodzkieng, (2007).

ISanalizavus moksling literatlira bei internetinius puslapius, pastebéta, jog daZniausiai
akcentuojami investiciniy fondy privalumai. Kai kuriuose $altiniuose minimi keli investiciniy fondy
trikumai, taciau Cia pat pabréziama menka neigiama jtaka investuojant. Investuojant ] investicinius
fondus galima paminéti tokius privalumus kaip masto ekonomija, diversifikavima, likviduma, apsaugg.
Neigiamas investavimo ] fondus aspektas yra tas, kad investuotojas privalo mokéti ir kitus mokescius:
tiek tiesioginius, tiek netiesioginius, o atskirais laikotarpiais mokesciai gali zenkliai virSyti
investuotojo uzdarbj. Tiesioginiai mokes¢iai turi didelg jtakg investuojant trumpam laikui, o

netiesioginiai — ilgam. Investiciniy fondy akcijos gali bati labai brangios, o jy pirkimo sandoriy

sanaudos taip pat didelés. Dauguma fondy ima gana didelius komisinius (Kucko, 2002).

Taip pat svarbu paminéti, jog investuojant mokami jvairGs mokesciai. ISlaidos ir mokeséiai
mazina fondo turto verte, todél svarbu suprasti jy tikslingumg. Fondai turi jvairiy i$laidy, pavyzdziui,
investicijy valdymo, rinkodaros, investiciniy vienety platinimo ir pan. Sias ir kitas islaidas bei
mokesCius tiesiogiai ar netiesiogiai padengia investuotojas, t.y. fondo dalyvis. Vertybiniy Popieriy

Komisija nurodo dvejopus mokescius: tiesioginisu ir netiesioginius.Tiesioginiai mokesciai turi didelg

jtaka investuojant trumpam laikui, o netiesioginiai — ilgam.
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Atlyginimas
Platinimo mokestis depozitoriumui
/ (bankui)
TlesLog[ﬁlgl Netlelilogfnfal Atlyginimas
mp esciai N mo e.:sc1.al - tarpininkui
(Dalyvio mokesc¢ial) (Fondo islaidos)
/ Atlyginimas
I$pirkimo mokestis valdymo jmonei
(fondo valdytojui)

2 pav. Tiesioginiai ir netiesioginiai investiciniy fondy mokesc¢iai

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Vertybiniy Popieriy komisijos pateikta informacija

Dalyvio mokesciai:

Platinimo mokestis — tai tiesioginis mokestis, mokamas platintojui perkant fondo investicinius
vienetus, dazniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo jdedamos sumos. Pavyzdziui, jei investuotojas
jmoka 1000 lity, o platinimo mokestis 2 % nuo jmokétos sumos, tai 20 lity atiteks platintojui Kaip
mokestis, 0 980 lity pateks j fonda kaip jnasas.

ISpirkimo mokestis — tiesioginis mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje iSperkant
investicinius vienetus. Pavyzdziui, fondo dalyvis savo sgskaitoje turi 10 investiciniy vienety, o vieneto
verté — 200 lity. Fondo dalyvis gali pasiimti i§ fondo pinigus, t.y. paprasyti, kad investiciniai vienetai
bty iSpirkti. Jei iSpirkimo mokestis 2 %, dalyvis atsiims ne visus 2000 lity, bet 1960 lity, nes 40 lity
turés sumoketi kaip iSpirkimo mokestj.

Fondo islaidos:

Atlyginimas valdymo jmonei (fondo valdytojui) — tai mokestis uz turto valdyma, jskaitant
investiciniy sprendimy priémimg ir vykdyma, administracines islaidas, rinkodaros bei kitas su fondo
valdymu susijusias i§laidas. Sis mokestis paimamas tiesiai i§ fondo turto, kaip ir kiti netiesioginiai
mokesciai, todé¢l fondo dalyvis nezino konkrecios sumokétos sumos.

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

Atlyginimas tarpininkui — tai komisiniai finansy maklerio jmonei arba banky finansy makleriy

skyriui uz vertybiniy popieriy pirkimg arba pardavima, kai fondo valdytojas paveda nupirkti ar
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parduoti akcijas, obligacijas ar kitus vertybinius popierius. Sis mokestis yra netiesioginis ir biina
didesnis, kai fondas daznai perka ir parduoda vertybinius popierius (aktyviai prekiauja), negu tada, kai
nuperka ir ilgai laiko.

Anot, Vertybiniy Popieriy Komisijos, €ia iSvardyti tik pagrindiniai mokes¢iai ir i$laidos, taciau
visas i$laidas kiekviena bendrové teikianti investicines paslaugas pateikia fondo taisyklése, prospekte

ir sutrumpintame prospekte.

1.2.Investiciniy fondy klasifikacija

Kucko (2002) teigimu, per investiciniy fondy gyvavimo istorijg skirtingose pasaulio Salyse,
besiskirian¢iose savo teisinémis bei finansinémis sistemomis, susiformavo daug jvairiy kolektyvinio
investavimo struktiiry. Pastaruoju metu, globalizacijos salygomis, pastebimos prieSingos tendencijos:
fondy struktiira, investavimo politika bei valstybiné reguliavimo sistema spartina $iy institucijy
supanaséjima.

Skirtingy investiciniy fondy paslaugos padeda patenkinti skirtingus investuotojy tikslus ir
poreikius. Investiciniai fondai gali biiti klasifikuojami ne tik pagal teikiamas paslaugas, bet ir pagal
kitus kriterijus: operacing struktiira, gauty paskirstymg, investicijy politika, jmoniy, j kurias
investuojama, kapitalizacijg, investicijy pobudj ir kt. (Macerinskiené, Volodzkiené, 2007). Kucko
(2002) investicinius fondus galima klasifikuoti pagal jy teising forma, operacing struktiirg, investavimo
tikslus ar veiklos specializacija. Cepinskis, Kuzmickas (1997) pagal investavimo strategijg iSskiria
tokius investiciniy fondy tipus: nekilnojamo turto, pinigy rinkos, vertybiniy popieriy, misris. Snieska,
Pekarskien¢ (1999) investicinius fondus skirsto pagal organizavimo struktiirg j korporacinius fondus,
patikétines bendroves ir sutar¢iy fondus.

Galima teigti, jog kiekvienas autorius investicinius fondus skiria skirtingai, t.y. pagal teising
formg, investavimo strategija, organizavimo struktiirg ir pan. Katkov (2007) teigimu, pasirenkant
fonda reikia jvertinti du svarbiausius kriterijus: numatomg fondo pelninguma galimos rizikos atzvilgiu
ir fondo mokescius. Yra daugybé priemoniy, pagal kurias galima klasifikuoti fondus. DaZniausiai jie
skirstomi pagal valdomga turtg.

Uzsienio literatiiros Saltiniai teigia (Mishkin, Eakins, 2006), kad pagal investiciniy vienety
platinimo ir jsigijimo biidg investiciniai fondai gali biiti skirstomi dvejopai: | uzdaruosius ir atviruosius
investicinius fondus. 1 priede pavaizduota atvirojo ir uzdarojo investicinio fondo veiklos

mechanizmas.
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Atviri investiciniai fondai platina savo akcijas savarankiskai arba finansy tarpininkus. Akcijy
skaiCius, kurj gali iSleisti tokio tipo fondas yra neribotas, vienintelis apribojimas — investuotojy
paklausos dydis. Pagal galiojancias taisykles jie kiekvieng dieng turi perskaiciuoti savo aktyvy verte ir
priklausomai nuo jos, skelbti savo akcijos pirkimo-pardavimo kaing bei garantuoti jos iSpirkimg i$
investuotojy. Atviri fondai skiriami daugiau ilgalaikiams investuotojams. Atviruose fonduose
investuotojai gali gana greitai priklausomai nuo konkretaus fondo tapti jo veiklos dalininkais arba
palikti fonda, jei jiems nepatinka fondo veikla (Kucko, 2002).

Uzdaruosiuose investiciniuose fonduose investuotojy skaiCius dazniausiai ribotas ir grieztai
fiksuotas (Kucko, 2002). Pasak Macerinskienés ir Volodzkienés (2007), $iy fondy veiklos specifika
dazniausiai yra susijusi su ilgalaikémis investicijomis, kuriy likvidumas néra labai aukstas. Uzdaryjy
fondy leSos sudaromos, iSleidziant paprastasias ir privilegijuotasias akcijas, taip pat obligacijas.
Akcijos iSleidziamos tik vieng karta pagal 1§ anksto nustatyta jy vertés apimtj. Fondas savo akcijy
neiSperka, todél jomis galima prekiauti birzoje, jei jos kotiruojamos, ar uzbirzinéje rinkoje. Galima
teigti, jog esminis uzdarojo fondo privalumas valdytojams yra tas, kad investuotojai negali atitraukti
1¢8y kada panor¢je, o tik tuo atveju, kai fondo valdytojai nusprendzia iSpirkti fondo akcijas. Tokiu
biidu, uzdaryjy investiciniy fondy akcijy skaicius apyvartoje nekinta, o valdomo portfelio 1éSos néra
atitraukiamos, ir tai paaiSkina fakta, kad vidutiniSkai uzdaryjy investiciniy fondy turtas gerokai
valdymas ir ] juos investuoja tie, kurie nori gauti didesni pelninguma, nei investuodami j pasyviai
valdomus fondus.

Snieska, Pekarskiené (1999) pagal organizavimo struktiirg iSskiria tokius investiciniy fondy
tipus:

= Korporaciniai fondai. Pla¢iausiai paplitusi fondy organizavimo forma. Sie investiciniai fondai
yra akcinés bendrovés, akcininky vardu investuojancios i kity kompanijy vertybinius popierius
ir gautas pajamas paskirstancios savo akcininkams dividendais.

= Patikétinés bendrovés (trustai). Steigiami tose Salyse, kur egzistuoja jstatymiSkai apibrézta
patikéjimo teisés sgvoka. Steigiamos pasiraSant sutart] tarp valdanciosios kompanijos ir
patikétinio, atsakancio uz fondo turtg ir veiklos tikslinguma.

= Sutaréiy (kontrakty) fondai. Salyse, neturinéiose patikéjimo teisés tradicijy, steigiami kontrakty
formos fondai. Fondo aktyvus valdo valdancioji kompanija, o atsakingas uz aktyvus — bankas
ar kitokia kredito organizacija.

Pasak, Kucko (2004), Macerinskienés ir Volodzkienés (2007), pagal investavimo objektus
pasaulinéje rinkoje skiriamos keturios pagrindinés fondy rtsys:

= Nuosavybés vertybiniy popieriy fondai, didzigja dalj jy investicijy portfelio sudaro akcijos.
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= Skolos fondai, didziaja jy dalj investicijy portfelio sudaro skolos vertybiniai popieriai.

* Pinigy rinkos fondai, didzigja dalj investicijy portfelj sudaro pinigy rinkos priemonés, tokios
kaip banky indé¢liy sertifikatai, komerciniai vekseliai, banky akseptai, valstybés ar savivaldybés
vekseliai ir pan.

* Balansuoti fondai arba misriis — investicijy portfeli sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy rinkos
priemones.

Pagal investavimo strategijg skiriami tokie investiciniy fondy tipai: nekilnojamo turto, pinigy
rinkos, vertybiniy popieriy, misrts (Macerinskiené, Volodzkiené, 2007; Kancerevyc¢ius,2006).

Nekilnojamo turto fondai. Jy veiklos specifika ta, kad jie per investicijy procesa naudoja teises |
nekilnojama turtg arba beveik visos jy investicijos yra kitaip glaudziai susijusios su nekilnojamu turtu.

Pinigy rinkos priemoniy fondai. ,,Lyginant su kitomis fondy raSimis, Sie fondai yra maziau
rizikingi. Jy investicijy portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés: banky indéliy sertifikatai,
komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Sios pinigy rinkos
priemonés reiSkia trumpalaikj skolinimg patikimoms institucijoms, t.y. Vyriausybei, savivaldybei,
bankams ir kt. Pinigy rinkos priemoniy fondams biidinga mazos, bet stabilios pajamos.* (Rutkauskas,
2008, p.86).

Obligacijy fondai. KancerevycCiaus (2006) teigimu, ,S8iy fondy portfelj sudaro jvairios
obligacijos, kuriy terminai ir iSleid¢jai gali skirtis. Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios
dazniausiai blina didesnés uZ pinigy rinkos priemoniy fondy pajamas. Kadangi obligacijos gali buti
labai jvairios, tai ir fondai, investuojantys j jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.“ p.672.

Akcijy fondai — tai fondai investuojantys 1 akcijas. ,,Akcijy fondai pasizymi dideliu
pajamingumu ir didele rizika. Investavus trumpam laikui, galima nemazai uzdirbti, taciau gali atsitikti
ir taip, kad susigrazinsite kur kas maziau nei investavote. Akcijy fondo verté gali kilti ir kristi labai
greitai, akcijy, kurios sudaro fondo turta, kainos gali svyruoti d¢l daugelio priezasCiy, pavyzdziui, dél
bendry ekonomikos tendencijy ar tam tikry produkty paklausos pokyciy.“ (Kancerevycius, 2006,
p.672). ,,Vieni fondai prisiima daugiau rizikos negu kiti, nes perka auganc¢iy bendroviy, besivystanéiy
Saliy bendroviy arba bendroviy su finansiniais sunkumais akcijas. Kiti fondai investuoja j dideles gerai
zinomas bendroves, kurios reguliariai moka dividendus. Dar kiti specializuojasi investuodami j tam
tikros pramonés arba ekonomikos sektoriaus akcijas, pavyzdziui, informaciniy technologijy arba
sveikatos priezitiros bendroves. Mazas, vidutinis ir didelis — tai dar vienas budas sugrupuoti akcijy
fondus pagal rinkos kapitalizacijg arba bendroviy dydj, kuriy akcijas turi fondas. Fondai, kurie dirba su
skirtingy dydziy bendrovémis, linke vaizduoti pokycius pagal akcijy subklases. (Aleknaviciene, 2005,
p.129).
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Sharp, Baley (1995) pateikia tokius investavimo ] akcijas tikslus: vertés iSsaugojimas, gauti
papildomy 1ésy ar sukaupti kapitala, gauti papildomy einamy pajamy. Taigi lenteléje pateikiama fondai
pagal investavimo politika bei siekiamus tikslus.

Sharp (1987) priklausomai nuo investavimo tikslo vertybiniy popieriy portfelius skirsto j:

o VienareikSmius, tikslinius, kai pirmenybé teikiama vienam auksc¢iau nurodyty tiksly.

o Subalansuotus, kai portfelis akumuliuoja vertybinius popierius, jgytus skirtingiems tikslams ir
JO turinys atitinka tiksly balansui, kurio laikosi portfelio turétojas.

o Nesisteminius, kai vertybiniai popieriai perkami chaotiskai, be aiskiai isreiksty tiksly. Siuo
atveju porfelio turétojo rizika yra labai didelé.

Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas j akcijas, obligacijas, pinigy
rinkos priemones jsigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akcijy. Sie fondai yra
kuriami siekiant uztikrinti didesne¢ investicijy diversifikacija nei yra investavimo ] vieng jprastg
kolektyvinio investavimo subjekta atveju. | Siuos fondus siiloma investuoti mazg investavimo patirtj
turintiems asmenims. ,,Paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei jprasto investicinio fondo, nes
fondy fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be pacio fondy fondo valdytojo
nustatyty atskaitymy egzistuoja ir kity fondy, i kuriuos investuojamas fondy fondo turtas, atskaitymai.
Investavimas ] indeksy fondus gali eliminuoti sprendimus turéti specifinius akcijy arba obligacijy
fondus ir subalansuoti kitas labai siauras investicijas. Sie fondai yra tipiskos efektyviy sanaudy
investicijos, nes dazniausiai jie turi Zemesnius mokesCius negu aktyviai valdomi fondai.*
(Kancerevycius, 2006, p.673).

Apibendrinant galima teigti, kad tik pats investuotojas sprendzia kur jam investuoti, t.y.
pasirenkant investavimo strategija gali investutoti ] akcijas ar obligacijas, pasirenkant investavimag
pagal regionus. Investuotojas pasirenkant pats pasirenka rizkos laipsnj. Kadangi labiau rikiuojamt

galima daugiau uzdirbti, bet ir daugiau prarasti.

1.3.Aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fonduy valdymas

Investicijy portfelio valdymas — tai jvairiy aktyvy valdymo procesas. Valdymas gali biti:
aktyvusis ir pasyvusis, salyginai kontroliuojamas ir nekontroliuojamas, valdomas tiesioginiu ar
netiesioginiu biidu. Todél esama jvairiy kapitalo valdymo modeliy ir strategijy. Galima paminéti du
pagrindinius portfelio valdymo metodus: pasyvyjj valdyma ir aktyvyjj valdyma (Bodie, Kane, Marcus,
2002). Aktyviai valdomuose fonduose valdytojas priima sprendimus pirkti ar parduoti popierius bei

vykdo juos. Pasyviai valdomuose fonduose, tokiuose kaip indeksy fondai, popieriai kei¢iami tik tada,
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kai jie keiCiasi pasirinkto indekso sudétyje. Tai reiskia, kad indeksy fondy sudétis keiciasi daug reciau
negu aktyviai valdomy fondy.* (Aleknaviciené, 2005).

Aktyvus investicijy portfelio valdymas — tai toks valdymo btidas, kai investiciniai sprendimai
daromi remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiskia, kad investiciniam portfeliui
stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus,
regiono bei jsigijimo ir pardavimo momento. Todél daug pastangy dedama nustatant didziausia
augimo potencialg turinius regionus, sektorius ar atskiras jmones bei optimaly investiciniy priemoniy
jsigijimo ir pardavimo momentg. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, ta¢iau dazniausiai pabréziamas
siekis gauti didesn¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyvus valdytojai iesko
naudingos informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe metody, kurie apima fundamentaligja,
techning bei makroekonoming analize.

Pasyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo budas, kuriuo sickiama, kad investiciju grazos
ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to sickiama
suformuojant bei iSlaikant portfelj, identiSka rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Pasyvusis
valdymas daznai vadinamas indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondu. Investavimas pagal
indeksg — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasi vertybiniais popieriais,
jeinanciais ] tam tikrg indeksg. Vertybiniy popieriy santykis portfelyje, kaip ir indekse, pasirenkamas

pagal rinkos kapitalizacija.

2 lentelé. Aktyvaus ir pasyvaus investicijy valdymo privalumai bei trilkumai

Aktyvus investicijy valdymas Pasyvus investicijy valdymas
Privalumai | Lankstumas Valdymo paprastumas
Galimybé gauti didesn¢ nei viduting | MaZos valdymo i§laidos
graza Diversifikacija
Gynybos priemonés Investicijos  nepriklausomumas  nuo
Prognozavimo galimybé valdytojo
Trakumai Didelés valdymo islaidos ir mokesciai Kontrolés stoka
Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai | Rezultatai priklausantys nuo indekso
prognozuojamos
Rizika ir graza stipriai koreliuoja
Praeitis neparodo ateities

Saltinis: sudaryta autorés pagal Kucko (2002); Macerinskieng, Volodzkieng (2007).

Lyginant aktyviai ir pasyviai valdomus fondus, galima teigti, kad aktyvus valdytojai gali
rinktis, ] kokius vertybinius popierius investuoti, o pasyviai valdomy fondy investicijos visiSkai
priklauso nuo indekso dinamikos, o ne nuo valdytojy priimamy sprendimy. Taciau pastarasis
reikalauja Zymiai maziau valdymo jgudZziy, sprendimy priémimas paprastesnis ir retesnis. Daugumos
aktyviai valdomy fondy tiksly yra didesné nei vidutiné rinkos graza. Nors jie yra daznai kritikuojami

uz mazesn¢ nei indeksy fondy (pasyviai valdomy fondy) graza bei didesne rizika, taciau aktyviai
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valdomas fondas gali pasiekti net 80% ar didesne graza, kurios joks indekso fondas neduos. Tokiu
biidu, investuojantys j indekso fondus turi tenkintis vidutine rinkos graza. Didelé graza visada susijusi
su didele rizika.

Nebtina mazo rizikingumo ir didelés grazos investicijy. Investiciné rizika gali pasireiksti
jvairiomis formomis, taciau apskritai investuotojui rizika reiskia galimybe prarasti investuotg kapitala,
todél svarbu, kokia tikimybé¢ prarasti ir kokia dalj investuotu 1éSu tikétina prarasti. Atsizvelgiant j tai,
kad yra tikstanciai akcijy rinkos eksperty, investiciniy fondy valdytojy, asmeniniy investicijy
valdytojy bei konsultanty, kai kuriy prognozés tiksliai pasiteisins, ir jie fantastiskai iSlos. Todél néra
budo, kaip i§ anksto zinoti, kieno prognozés pasitvirtins, tuo labiau, kad ateities rezultatai nedaug
susij¢ su praeities rezultatais.

Taigi iSanalizavus jvairius Saltinius, galima teigti, jog kiekvienas investicijy valdymas tiek
atviras, tiek uzdaras turi savo privalumy ir trilkumy. Esminiai $iy fondy skirtumai yra tokie:

= Aktyviai valdomas fondas turi galimybe gauti graza, didesn¢ nei vidutiné rinkos graza.

= Pasyviai valdomi investiciniai fondai yra maziau rizikingi nei aktyviai valdomi.

= Aktyvus investicijy valdymas dazniausiai yra Zymiai brangesnis nei pasyviai valdomas.
Didesnis investicijy valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyvarta (aktyviai
valdomy portfeliy apyvarta didesn¢), komisiniai tarpininkams, j€jimo, i§¢jimo, 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 pasyviai sudaro apie 0,5% - 1% per metus.

Apibendrinant uzsienio valstybiy patirt], reikéty vengti tokiy klaidy kaip praeities rezultaty

pervertinimas, nes geri praeities rezultatai negarantuoja didelés grazos ateityje.

1.4. Pagrindinés investiciju portfelio jvertinimo kategorijos

Investicijy portfelio teorijos vystymo pradzia yra pra¢jusio amziaus 2-3 deSimtmetis. Biitent tuo
metu pradétas vartoti vertybiniy popieriy portfelio terminas, nors jo supratimas buvo Kiek Kitoks nei
misy dienomis. Tuo metu toks terminas, kaip portfelio rizika ar akcijy rizika, buvo nezinomas ir
nevartojamas (Tvaronaviciené, Michailova, 2004). Paprasciausias biidas apibrezti portfelj — nurodyti jo
sudét], t.y. nurodyti vienos ar kitos aktyvy rusies, jeinancios | portfelj, kiekj (Tamositiniené, Kucko,
2003). Portfelio teorija skirta pagrindinei problemai, su kuria susiduria kiekvienas investuotojas,
spresti — kaip investuoti kapitalg, kad esant minimaliai rizikai biity gautas maksimalus pelnas (Eng,

Lees, Mauer, 1995). Rutkausko (2002) nuomone, paprasciausias biidas apibrézti portfelj — nurodyti jo
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sudét], t.y. nurodyti vienos ar kitos aktyvy risies, jeinancios i portfelj, kiekj. Portfelio turinys gali buti
labai jvairus: be aktyvy (teisiy) portfelio, gali biiti pasyvy (isipareigojimy) portfelis arba misSrusis.
Siuolaikinés portfelio teorijos principai jgavo platy pripazinima tarp investuotojy i§vystytose

finansy rinkose. Principy esme¢ apibiidina Sie teiginiai:

e Egzistuoja glaudus rizikos ir pajamy rySys. Didéjant investicijos rizikai, Sios investicijos

uzdirbamos pajamos taip pat turi didéti;
e Portfelio diversifikavimas sumazino portfelio rizika;
e Pagrindinis portfelio kintamasis — rizika, kuri privalo bati jvertinta ir valdoma. Portfelio

v —

teorija remiasi laukiamomis pajamomis, tenkanc¢iomis rizikos vienetui (Dudzeviéitte,
2004).

Anot Nedzvecko ir Rasimavi¢iaus (2001), priklausomai nuo investuotojo psichologiniy bei Kity
charakterio savybiy VP portfeliai gali baiti formuojami trijy tipy: agresyvus, optimalus ir pasyvus

Agresyvus portfelis — tokio tipo portfelj dazniausiai formuoja azartiski ir rizikg mégstantys
investuotojai. Tokiu principu suformuotas portfelis sékmés atveju atnesa didziausig pelna, taciau ir $io
portfelio investicijy rizika yra pati didziausia. | tokio tipo portfelio sudét; dazniausiai jeina akcijos
jauny, sparciai auganciy kompanijy.

Optimalus portfelis - tai subalansuotas portfelis, siekiant prarasti kuo maziau 1é8y. Sio tipo
portfelj suformuoti yra sunkiausia. Tokj portfelj formuoja atsargesni investuotojai, kurie bijo rizikuoti
didesnéemis sumomis dél galimy nuostoliy. Sio portfelio pelnas yra santykinai maZesnis nei pirmo tipo
portfelio, bet tuo paciu ir rizika yra daug mazesné. Procentaliai investicijos Sio tipo portfeliuose
paskirstomas jvairiai, atsiZzvelgiant j visas investuotojo charakterio savybes.

Pasyvus portfelis — tokio tipo portfelj} daZniausiai formuoja konservatyviai nusiteike
investuotojai, kurie praktiskai nenori rizikuoti. Sis portfelis atnesa nedidelj pelna, bet investicijy rizika
iSlieka nedidelé. Tokio tipo portfelj daznai formuoja smulkas verslininkai ar dar tik pradedantys savo
versla ir norintys papildomai, be didesnio vargo, uzsidirbti pragyvenimui.

Anot Burton (2003), gerai diversifikuotas vertybiniy popieriy portfelis jtraukia silpnai susijusius
aktyvus, kai yra zemo laipsnio koreliacija tarp jy, ir kai pajamos dé¢l diversifikacijos yra
maksimizuotos.

I pelno ir rizikos rodiklius atsizvelgia pagrindinés vertybiniy portfelio sudarymo teorijos
(Markowitz teorija, Kapitalo rinkos vertinimo modelis, Veiksniy modelis) dél nevienodo rizikos
traktavimo vertybiniy popieriy portfeliai gali bati labai jvairts (Kraujelis, 2001). Uzsienio mokslinéje
literatiiroje pastaruoju deSimtmeciu aktyviai diskutuojama investiciniy fondy veiklos efektyvumo,
investiciniy portfeliy rezultaty jvertinimo, grazos ir rizikos matavimo rodikliy taikymo klausimais

(Focardi, Fabozzi, 2004; Moy, 2002; Simons, 1998; Tkac, 2001; Ziemba, 2005). Taciau Lietuvoje
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investicijy grazos jvertinimo atsizvelgiant | rizikg problema, nors ir yra aktuali, néra iSspresta nei
teoriniu, nei praktiniu pozitriu (Kucko,2002). Investicijy pajamingumui ir grazai turi jtakos daugelis
veiksniy, 1§ jy ir jvairios rizikos riiSys, kurie vienaip ar kitaip matyti jy kiekybinéje iSraiskoje kaip
sudedamosios dalys (Jasiené, Koncitinaité, 2007).

Siekiant atlikti kokybiska investicijy portfelio analizg, tikslinga paanalizuoti Siuolaikinius
investicijy mokslo pasiekimus, t.y. H. Markowitz (1952) Portfelio teorija, kuri buvo pirmasis zingsnis
plétojant modernigjg finansy rinkos teorija, J. Tobin (1958) Atskirimo teorema, W.F. Sharpe (1964)
Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelj (CAPM), S. Ross (1976) Arbitrazinj kainodaros modelj (APM),
G. Fama ir K. French (1993) Trijy faktoriy modelj ir kity mokslininky darbus, kurie pla¢iai nagrinéjo
portfelio formavimo kriterijus, optimalaus portfelio sudarymo problemas, vertybiniy popieriy atrankos
1 portfelj ir jy jkainojimo ypatumus bei portfelio verte jtakojancius veiksnius, ieSkant biidy jiems
kiekybiskai iSreiksti. Biitina akcentuoti tai, kad anksciau, sudarant vertybiniy popieriy portfelj, buvo
remiamasi pagrindiniu tuometiniu principu — i portfelj atrinkti tik pacius pelningiausius aktyvus,
rizikos faktorius buvo nagrinéjamas tik atskiry vertybiniy popieriy portfelyje pozituriu. H. Markowitz
straipsnis ,,Portfelio atranka“ pasirodes Journal of Finance 1952 m. padaré perversma investavimo
teorijoje. Straipsnyje pateikti teiginiai véliau tapo Siuolaikinés portfelio teorijos pagrindu. Detaliai
nagrinédamas diversifikacijos aritmetika, jis pasiiilé investuotojams formuojant portfelj susitelkti j
bendrg portfelio rizikos ir pelno santykj, o ne } atskiry vertybiniy popieriy pelningumu ir rizikos
charakteristikas. H. Markowitz teorija paremta pelno siekimu ir rizikos vengimu bei racionalia
investuotojy elgsena. Priimdami investicinius sprendimus investuotojai siekia didziausio naudingumo,
todeél investuotojo nauda yra laukiamo pelningumo ir rizikos funkcija. Norint praktiSkai pritaikyti H.
Markowitz teorijg reika jvertinti kiekvieno vertybinio popieriaus, esancio portfelyje, laukiama
pelninguma, jo standartinj nuokrypj bei visas vertybiniy popieriy kovariacijas. [vertinus Siuos
kintamuosius investuotojas gali nustatyti H. Markowitz efektyvumo aibés kreive, kurioje visi portfeliai
yra optimalis.

H. Markowitz pirmasis pasialé efektyvaus portfelio terming. Efektyvus portfelis yra
apibudinamas kaip portfelis, kuris turi maziausia rizikg, esant tam tikram pelningumui, arba didZiausig
pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui (Vasiliauskaité, 2004; Tvaronavi¢iené, Michailova, 2004;
investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyviaja aibés kreive, kurioje visi portfeliai yra optimaliis, o
nustatyti investuotojui optimaly planuojamo pelningumo — rizikos santykj naudojamos abejingumo
kreives .

H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio matematinis modelis. Anot

H. Markowitz, gaunamos pajamos i§ investicijy portfelio per tam tikrg laikg suteikia tik dalj
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informacijos apie portfelio efektyvumga arba optimaluma. Norint gauti visg portfelio jvertinima, biitina
jvertinti jo rizikg. Markowitz‘o teorija yra paremta keliomis prielaidomis apie investuotojo elgesj:

1. Investuotojai zvelgia j kiekvieng investavimo galimybe, kaip j tikimybinj galimos grazos skirstinj
duotam investavimo periodui;

2. Investuotojai maksimizuoja laukiamg naudg duotam investavimo periodui, o jy naudingumo kreivés
rodo maz¢jantj ribinj naudinguma;

3. Investuotojai matuoja portfelio rizikg kaip laukiamos grazos variacija;

4. Investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik ] rizikg ir graza, todél jy naudingumo kreivés yra
tikétinos grazos ir tikétinos grazos variacijos (ar standartinio nuokrypio) funkcija;

5. Esant tam paciam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfelj. Lygiai taip pat,
esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi mazesng rizika (Reilly, Brown, 2003).

Pagrindinis Sio modelio trukumas yra tas, kad jam reikia apskaiciuoti visy efektyviy portfeliy
aktyvy pelningumu kovariacijas tarp visy aktyvy. Todél H. Markowitz modelis yra daugiau teorinio
pobudzio, o praktikoje labiau taikoma kapitalo rinkos teorija, nagrinéjanti kapitaliniy aktyvy
ikainojima rinkoje, ivertinanti turto rizika bei reikalaujama pelninguma.

H. Markowitz teorija toliau plétojo kitas Nobelio premijos laureatas W.F. Sharpe, kuris nagrinéjo
rizikingy ir nerizikingy aktyvy svarba efektyvaus portfelio pasirinkimui. W.F. Sharpe vardu pavadintas
rodiklis, jvertinantis geriausia aktyvu proporcija portfelyje. Sharpe rodiklis arba kitaip vadinamas

kapitalo rinkos tiesés nuolydis apskaic¢iuojamas pagal formulg:

r-m - Rf
S = 1)

(o)

m
Cia:

m — yra m aktyvas;

rm — vidutinis metinis i aktyvo pelningumas;
R — nerizikingu aktyvu pelningumas;

O — m aktyvo standartinis nuokrypis.

Literatiiroje teigiama, kad $is rodiklis tiesiogiai matuoja rizikos ir pelno santykj. Kancerevycius
(2006) teigia, kad kapitalo rinkos tiesés nuolydis yra rinkos kaina efektyvaus portfelio rizikai. Jis
parodo, kiek papildomo pelningumo rinka reikalauja uz kiekvieng rizikos padidéjimo procents.
Zemiau pateiktas paveikslas, atvaizduojantis efektyviaja kreive ir kapitalo rinkos tiese, rodo kaip
Sharpe rodiklis padeda formuoti efektyvy portfel;.

5 paveikslo duomenimis, nerizikingy aktyvy standartinis nuokrypis lygus nuliui, o racionalus
investuotojas, siekdamas didesnio portfelio pelningumo bus linkes prisiimti tam tikra rizikos lygj.

Taigi, kapitalo rinkos tiesés nuolydis yra didziausias m taske, tod¢l protinga bity manyti, kad
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racionalus investuotojas rinksis biitent m derinj, kuris yra vienintelis efektyvus portfelis.
Efektyviausiam portfeliui sudaryti butina rasti didziausiag Sharpe rodiklio reik§m¢ (kompiuterio
pagalba), o bet kuri pasirinkta tiesiné nerizikingy bei rizikingy aktyvy kombinacija leis nustatyti
investuotojui priimtina standartinio nuokrypio reik§me. Tokiu biidu, Sharpe rodiklio naudojimas
efektyvaus portfelio formavimui reikalauja apibrézti rizikos toleravimo sgvoka. Rizikos toleravimas
gali buiti apibudintas kaip investuotojui maksimaliai priimtina standartinio nuokrypio reik§Smé¢. IS to
seka, kad investuotojai gali biti priskiriami konservatyviy, racionaliy (saikingai rizikuojantys) bei

agresyviy investuotojy grupei.

(o)

m
3 pav. Rizikos ir pelno santykis, portfelyje esant rizikingiems ir nerizikingiems aktyvams
Saltinis: sudaryta autorés, pagal Brealey, R.A (1990).

Si paveiksla reikéty interpretuoti tokiu biidu: jei investuotojui biidingas Zemas rizikos
toleravimas, jis bus linkes iSlaikyti portfel] esant] kapitalo rinkos tieséje, tac¢iau didesne proporcija
portfelyje dominuos nerizikingi aktyvai, t.y. obligacijos bei pinigy rinkos priemonés. Tokiu biidu, jo

pasirinktas derinys bus i kair¢ nuo derinio su didziausia nuolydzio reikSme.

Aktyvy derinys
su didziausia

Sharpe rodiklio
reik§me, m

Akcijy
portfelis

Obligacijy
portfelis

Investuotojo
portfelis

Standartinis nuokrypis
4 pav. Galimy aktyvy deriniy pasirinkimo galimybés
Saltinis: sudaryta autorés, pagal Bodie, Z, Kane,A., Marcus, A.J. (2002).
Racionalus investuotojas, sumazings kovariacija tarp akcijy ir obligacijy, pasirinks portfelj,

kurio sudétyje didesne proporcija dominuoja akcijos, obligacijos, o pinigy rinkos priemonés sudarys
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labai nedidele dalj ir tokiu budu padidins portfelio laukiamg pelningumg. Minétasis investuotojas
pasinaudos efektyvumo kreivés iSgaubtumu, ir pakoregaves kreivés nuolydj, ras efektyviausig portfelj.
Taciau, paveikslo duomenimis, Siuo atveju kovariacija galima sumazinti tik iki nulio, nors teoriniu
poziliriu jmanomos situacijos, kai kovariacija yra neigiama. Kaip jau buvo minéta, kovariacijos dydis
lygus dviejy aktyvy koreliacijos koeficiento bei atskiry aktyvy standartiniy nuokrypiy sandaugai, o
neigiama kovariacija bus gaunama tuo atveju, jei portfelyje esantys aktyvai bus susije tarpusavyje
neigiama koreliacija. Rizikuoti linkusio investuotojo portfelyje dominuos akcijos, mazesne dalimi
jame bus obligacijy, o pinigy rinkos priemoniy jame nebus. TeoriSkai minéta portfel] jmanoma
suformuoti tik tuo atveju, jei investuotojui priimtina alternatyva finansuoti savo portfelj skolinantis
1é8y 1§ kreditiniy institucijy, kadangi tik tokiu atveju, investuotojas pasieks neigiama pinigy rinkos
priemoniy lyginamajj svorj portfelyje.

Sharpe koeficientas, kuris dar vadinamas atlygio uz kintamumga koeficientas. Sis koeficientas
taikomas portfeliams, kurie yra atskira investuotojo investicija. Investicijy efektyvumas gali biti
jvertintas lyginant investicijos grazos rizikos priedg su rizika. Sharpe rodiklis, kuris parodo, kiek
investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos vienetui (Kucko, 2003). IS esmés Sharpe
rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos (standartinio
nuokrypio) vienetui. Jis leidzia identifikuoti, ar konkreciu nagrinéjamu atveju fondy graza lemia
profesionalils investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika.
Sharpe koeficientas jvertina tiek rizika, tiek ir pelninguma. Sharpe koeficientas suteikia pakankamai
informacijossprendimams priimti tik tuomet, kai tiriamy alternatyviy investicijy ar struktiiriniy
padaliniy generuojami pelningumai néra koreliuoti su likusiu finansinés institucijos portfeliu (Dowd,
1999).

W.Sharp modelio pagrindiniai trikumai:

o modelis yra vienafaktorinis, t.y. pagal jj teigiama, kad vertybinio popieriaus kaina rinkoje
proporcinga rinkos arba rinkos indekso kitimui. Taciau, daZznai atskiry akcijy kainas lemia
veiksniai visiSkai neturintys jokio rysio su rinkos tendencijomis.

o W.Sharp, sukiires §] modelj, i8skyrée ir suklasifikavo bendraja rizikg ] sisteming ir nesisteming
rizikas. Taciau $iais laikais, globalizuojantis pasaulinéms VP rinkoms bei atsirandant naujiems
VP rinkos instrumentams, kai kurios rizikos rasys netenka prasmeés ir $i klasifikacija turi bati
modifikuota.

Analizuojant efektyviaja kreive ir portfelio diversifikacijos principus, buvo daroma prielaida,
kad portfelio sudétyje yra tik akcijy, obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy. Tai darbui imlus procesas,
kuri lemia H. Markowitz modelio naudojimas, zinomo kaip daugiau ar maziau normatyvinio pobtidzio.

Todél Sia kryptimi dirbo ir teorija tobulino kiti mokslininkai, tokie kaip J. Tobin, 1958 m. sukiires
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,»Atskyrimo teorema®. Jis pirmas akcentavo, kad jei investuotojas turintis rizikingus aktyvus ir turintis
galimybe skolintis ar skolinti, t.y. pirkti nerizikingus aktyvus uz ta pacig kaing, tuomet efektyvioji
kreivé yra vienintelis galimas optimalus portfelis plius skolinimasis ir skolinimas.

»Atskyrimo teorema® teigia, kad pirma investuotojas turi pasirinkti optimaly portfelj ir tik
tuomet spresti skolinti ar skolintis, jvertinant jam priimting rizikos lygj. Tuomet paaiskéja, kad
jmanomas tik vienintelis optimalus portfelis bei skolinimosi ir skolinimo galimybés. Siu teiginiu

teisinguma patvirtina 5 paveikslas.

Optimalus
rizikingy aktyvy
modelis

Optimalus
aukstos rizikos
portfelis

Re Optimalus Zemos

rizikos portfelis

Standartinis nuokrypis

_ 5pav. Galimy aktyvy deriniy pasirinkimo galimybés jvertinant skolinima ir skolinimasi
Saltinis: sudaryta autorés, pagal Bodie, Z, Kane,A., Marcus, A.J. (2002).

Kaip jau buvo minéta, portfelio formavimo procesg apsprendzia investuotojo rizikos
toleravimas, o optimalus portfelis yra iSsidéstes ties¢je, jungiancioje nerizikingy aktyvy norma Rg ir
bet kurj optimaly derinj efektyvumo kreivéje. W.F. Sharpe teigimu, agresyvus investuotojas turi
galimybe skolintis ir jsigis rizikingus aktyvus i§ skolinty 1¢Sy uz R¢ paliikany normg. Todél yra tik
viena ties¢ ir tik vienas optimalus derinys esantis efektyvumo kreivéje. IS to seka, kad formuojant
portfelj butina atskirti investicin] sprendimg nuo finansinio sprendimo. Investicinis sprendimas nusako,
kokj rizikingy aktyvy portfelio pasirinkti investuotojui, o finansinis sprendimas nusako, kaip
paskirstyti investicines 1éSas tarp rizikingy ir nerizikingy aktyvy, jvertinant sau priimting rizikos
toleravimo lygj (Kancerevycius, 2006).

Jei egzistuoty tik viena efektyvumo kreivé visiems investuotojams, tai visy investuotojy
optimalus portfelis bty vienodas. O tai reiskia, kad rinkos portfelis - indeksas — turéty uztikrinti
investuotojui optimaly portfelj. Taciau, tokiu biidu, investuotojas priverstas sutikti su keleta hipoteziy,
teigian€iy, jog realiai retas investuotojas leidZia sau nesiskaityti su rizika, kurig saglygojainvestavimas
1§ skolinty léSy. Kitos hipotezés esmé yra ta, kad skirtingoms investuotojy grupémsyra budingos

skirtingos efektyvumo kreivés. Tuomet galima daryti iSvada, kad egzistuoja ne vienaties¢ ir ne vienas
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optimalus rinkinys, todeél tikslinga placiau nagrinéti ir kitus modelius bei teorijas,leidziancias pagristi
Sias hipotezes.

Kaip jau buvo minéta, H. Markowitz portfelio teorija yra normatyviné, o kapitalo rinkos teorija
— pozityviné, jvertinanti aktyvy pelningumg bei rizikg. W. F. Sharpe sukurtas Kapitaliniy aktyvy
kainodaros modelis turi tiesine israiska:

ri = R¢ + Rizikos premija=Rs+ i * Ry~ Rs¢ 2

Cia: ri— laukiamas aktyvo i pelningumas;
R¢- nerizikingy aktyvy pelningumo norma;

Rm - laukiamos rinkos pelningumas;
[ —aktyvo i beta, kaip standartinés sisteminés rizikos matas;

S (Rm -R¢) — rizikos premija, kuri atspindi papildoma investuotojo pelninguma uz prisiimta rizika.

I pateiktos priklausomybés matyti, kad investuotojai reikalaus didesnio laukiamo pelningumo,
kuris kompensuoty prisiimtg didesn¢ rizikag. CAPM modelis teigia, kad jei yra zZinoma aktyvo beta,
tuomet Zinomas ir laukiamas i aktyvo pelningumas, kurio tikisi investuotojas. Jei aktyvo beta didesné
nei rinkos beta, tuomet aktyvo rizikos premija bus didesné nei rinkos rizikos premija. Portfelio
optimizavimo galimybiy analizei svarbi kiekvieno finansinio aktyvo dalis bendroje rizikoje. Jei
portfelis visiskai diversifikuotas, t.y. nesisteminé rizika eliminuota, kiekvienas finansinis aktyvas
suteikia portfeliui tik savo sisteming rizika, kuris jvertinamas beta koeficientu.

Biitina akcentuoti, kad daugelis mokslininky doméjosi diversifikacijos teikiamais privalumais:
J. Evans ir S. Archer (1968) iStyré, kad 15 finansiniy aktyvy portfelis turi panasia rizika, kaip ir rinkos
portfelis, t.y. bendras rizikos lygis artimas sisteminés rizikos lygiui Siuolaikiné portfelio teorija teigia,
kad optimalus aktyvy skaicius portfelyje turéty bati 10-12 ir neturéty virSyti 20. Edvin ir Gruber ir kt.n
(2003) savo knygoje ,.Siuolaikiné portfelio teorija ir investicijy analizé“ teigia, kad portfelio, kurio
sudétyje téra viena akcija, vidutiné rizika yra 49,2 proc. Didinant portfelyje esanciy aktyvy skaiciy,
rizika galima sumazinti tik iki 19,2 proc. (Sis skaiCius atspindi rinkos rizikg). Be to, jie pasteb¢jo, kad |
portfelj jtraukus 20 skirtingy aktyvy, rizika sumazg¢ja 29,2 proc., taciau tolimesnis portfelyje esanciy
aktyvy skaiciaus didinimas portfelio rizika sumazina tik 0,8 proc. Tod¢l daroma iSvada, kad tolimesné

diversifikacija netikslinga.

1.5.Makroaplinkos vertinimo metodas

Analizuoti makroaplinka tampa vis svarbiau, kadangi Siandienémis itin jtemptos jvairiy Saliy

imoniy konkurencijos aplinkybémis butina ieSkoti naujy originaliy sprendimy, pritaikyti verslo

Vv —
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vystymosi, jo suderinimo su aplinka koncepcijg, reikia kompleksiniy tyrimy, i§ jy — ir verslo
makroaplinkos tyrimy (ir vertinimo), Sie tyrimai tampa vis svarbesni dé¢l itin dinamisky Sios aplinkos
pokyciy. Verslo makroaplinkos tyrimai padeda sumazinti nepalankig aplinkos pokyc¢iy jtaka, o daznai
— ir panaudoti Siuos pokycius (kaip atskleistas naujas galimybes) jgyjant (arba iSsaugant) konkurencinj
pranasumg (Zvirblis, 2007).

Pastebima, kad daugiausia taikoma kokybiné¢ verslo aplinkos (tieck mikroaplinkos, tiek
makroaplinkos) analizé, kurig vis délto daugeliu atvejy galima traktuoti kaip tam tikrg pirminj
vertinimo etapg. Taigi, pereinant prie makroaplinkos (vadinamos ir bendrgja aplinka) analizés metody
nagrinéjimo, i$skirtini Sie kokybiniai metodai:

¢ PEST analize

¢ PISETA analize¢

¢ aplinkos dinamikos analizé
¢ scenarijy analizé.

Mokslinéje literatiiroje makroaplinkos analizei dazniausiai rekomenduojama taikyti PEST
analize, apimancig politiniy — teisiniy, ekonominiy, socialiniy bei technologiniy aspekty poveikio
organizacijos veiklai jvertinimg (Ginter ir Duncan, 1990; Vasiliauskas, 2007; Sanderson ir Luffman,
1988). Atliekant PEST kokybine analize paprastai iSskiriami (ekspertinio vertinimo pagrindu)
prognozuojamg palanky poveikj ir prognozuojama nepalanky poveikj turintys veiksniai, numatomas
esminiy makro aplinkos veiksniy poveikis jmonés strategijai. Be to, $i analizé, atliekama drauge su
aplinkos dinamikos analize ir scenarijy analize, leidzia numatyti iSskirty veiksniy poveikio lyginamajj
stipruma (pvz., stipriai palankus, palankus, nepalankus, stipriai nepalankus ir pan.) bei jy pokyciy
tendencijas (ir kryptis). Tai atskleidziama J. E. Hair, R. P. Bush, O. J. Ortinau (2003), J. A. Verdu, J.
M. Gomez-Gras (2006) darbuose.

Atliekant PISETA analize turi biiti papildomai apimama jstatyming (teisin¢) aplinka ir gamtine
aplinka (aplinkosauga). O pagal kiekvieng i§ Siy komponenty nagrinétini aspektai néra galutinai
apibrézti, kitaip tariant, néra pateikiami Siuos komponentus apibréZiantys veiksniy multikompleksai.
Jie formuojami, kaip atskleidzia R. Gineviéius ir V. Podvezko (2001, 2004, 2005), A. Zvirblis (2005),
J. A. Verdu ir kt. (2006), labiau praktiniu popiiiriu pagal konkrecig situacijg. Juos savo darbuose
nagrin¢jo R. Auskalnyté ir R. Ginevicius (2001), Ph. Kotler (2003), P. R. Walsh (2005). Kokybin¢
makroaplinkos analizé susijusi ir su atliekama SSGG analize, kurios metu i$ principo atskleidZiamos
jmoneés galimybés ir grésmés, susijusios su makroaplinkos veiksniais.

Minéta, kad kiekybinio verslo makroaplinkos vertinimo pagrindas yra tam tikry makroaplinkos
komponenty (juos nulemia atitinkami veiksniy multikompleksai) bei makroaplinkos, kaip jos

komponenty visumos, formalizavimas, t. y. jy baziniai koreliatyviis modeliai. Taip pat turi biti
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remiamasi Siomis principinémis nuostatomis. Pirma, atsizvelgiant | 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.
Kita svarbi nuostata: makroaplinka, kaip bendryjy iSorés jégy, veiksniy ir objekty visuma, turinti
poveikj jmonés (organizacijos) rinkovados sistemai, vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia arba netgi
lemia palankias verslo galimybes, bet kartu sukelia ir grésmes verslui. Todél A. Zvirblis (2007)
pateikia suformuota trijy pakopy kiekybinio vertinimo sistema:
¢ makroaplinkos komponentus nulemianc¢iy pirminiy veiksniy vertinimas;
¢ makroaplinkos komponenty vertinimas pagal juos lemiancius pirminius veiksnius
nustatant integrinj mata, pavyzdziui, indeksa;
¢ kompleksinis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimas nustatant
kompleksinj mata, pavyzdziui, lygio indeksa.
Taigi, nustatant kompleksinio makroaplinkos mato, t. y. lygio indekso, dydj, aprépiami tiek
pirminiai, tiek antriniai (integriniai) vertinimai, taip pat santykinis jy reikSmingumas.
Sanderson ir Luffman (1988) aplinkos analizés procesa sitilo suskirstyti j du etapus:
o analizg, kurios metu biity nustatomos ir tikrinamos potencialios grésmes ir galimybeés;
o diagnoze, jvertinancig ankstesnio etapo metu nustatyty grésmiy ir galimybiy svarba jmonei.
Toks poziiiris yra pagristas, kadangi tas pats veiksnys, vienu atveju atveriantis galimybe, kitomis
aplinkybémis gali kelti grésme, be to, vienaip veikiantis vieting rinka, jis gali prieSingai veikti uZsienio
Salies rinka. Tarkime, kokiy nors priezas¢iy salygota ribota konkurencija vietin¢je rinkoje gali atverti
geras jmonés uzimamos rinkos dalies padidinimo perspektyvas (nors tai neskatina tame sektoriuje
veikian¢iy Salies jmoniy konkurencingumo augimo ir gali turéti neigiamy ilgalaikiy pasekmiy); tuo
tarpu ribota konkurencija eksporto rinkoje (pvz., muitai, kvotos) rodo dideliy patekimo | tg rinka
kliti¢iy, galimo papildomy finansiniy iStekliy, laiko, kity pastangy poreikio egzistavima. Tai paaiSkina
ne tik aplinkos veiksniy identifikacijos, bet ir tikslios jy interpretacijos svarbg imonei
Politiné¢ — teisiné aplinka mokslinéje literatiiroje ivardinama visuomenés politiniy struktiiry
veiksmus ir teisés aktus apimanéiu makroaplinkos elementu. Salyje veikian¢iy politiniy jégy
suformuoty valdzios ir valdymo struktiiry poveikis jmonei gali bati dvejopas: skatinantis (palankesniy
veiklos salygy sudarymas, investicijy skatinimas) arba ribojantis (tam tikros veiklos draudimas ar
ribojimas). Politiniy — teisiniy aspekty tyrimas turéty apimti esamy valdymo formy, politiniy partijy
sistemos, valstybés politikos stabilumo ir nuoseklumo bei uZsienio verslo rizikos ar stabilumo,
kylancio 1§ politiniy veiksmy, analizg.

Politinei aplinkai vertinti:



29

P (P, P2, ..., P)=A,| 2 |; (3)

¢ia Ap — politing aplinka lemianciy veiksniy Py, Po, ..., Py tiesioginés ir jy saveikos jtakos integriniam
dydziui P reik§mingumo koeficienty n X n tipo matrica.

Istatyminei (teisinei) aplinkai vertinti:

L
a2
11, T2, -y In)=A ; (4)
/s
¢ia A; — politing aplinka lemianc¢iy veiksniy /1, /o, ..., [n tiesioginés ir jy sgveikos jtakos integriniam

dydziui / reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Socialiné—kultiriné aplinka mokslinéje literatliroje apibréziama kaip visuomenés struktiiros,
paprociy, tradicijy ir kultiiros formuojama ir lemiama makroaplinkos dalis. Demografiniy rodikliy
(pvz., gyventojy skaiciaus, sudéties pagal lyti, amziy, iSsilavinimg, gyvenamaja vieta, gyventojy
pajamy kitimo ir pasiskirstymo) dinamikos analiz¢ atskleidZia gyventojy galutinio vartojimo pokycius.
Rinkos paklausa, jos struktiira, o tuo paciu ir nustatoma produkto kaing, socialinés—kultiirinés aplinkos
kontekste taip pat salygoja visuomenés paziiiros, vertybinés orientacijos, elgesio normos,
besireiskiancios per pagrindiniy kultiiros vertybiy formavimasi. Socialinis makroaplinkos aspektas
apima zmoniy iStekliy raida, sveikatos apsauga, ekologines problemas.

Socialinei aplinkai vertinti:

Sy

S
S(S1, Sz, ... S0)=As| 2 | ®)

¢ia As — politing aplinkg lemianc¢iy veiksniy S;, S, ..., S, tiesioginés ir jy sgveikos jtakos integriniam
dydziui S reikSmingumo koeficienty n X n tipo matrica.

Ekonominei aplinkai vertinti:
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El

E
E(Ey, Ea, ..., En)=Ae| °|; (6)

¢ia Ae — politing aplinka lemianciy veiksniy Ej, Ey, ..., E, tiesioginés ir jy sgveikos jtakos integriniam
dydziui E reik§mingumo koeficienty n X n tipo matrica.

Vienas dinamiSkiausiy makroaplinkos elementy — moksliné—technologiné aplinka —
apima mokslinius tyrimus, Zinias ir technologijas. Naujos gamybingés, informacinés technologijos ne
tik trumpina produkto moralinés senaties trukme, jo gyvavimo cikla, bet ir kuria naujus vartojimo
poreikius. Moksliniy tyrimy ir jy praktinio taikymo poveikis produkty kainoms pasireiskia tuo, kad,
idiegus nauja technologija, pagaminto produkto kaina i§ pradziy btina didesné, taciau, pleCiantis ir
tobuléjant gamybai, jo savikaina mazéja ir kaina krinta (Sanderson ir Luffman, 1988). Technologinés
aplinkos, techniniy naujoviy jtaka reik§minga ir prekiy transportavimo, sandéliavimo bei atsiskaitymo
uz pirktas prekes ar paslaugas operacijoms: tobulé¢ja prekiy judéjimo i§ gamintojo pas vartotoja
proceso organizavimas, mazeja su juo susijusios iSlaidos, geré¢ja vartotojy aptarnavimas.

Technologinei aplinkai vertinti:

Tl

T
T(Ty, Toy oo, T)=A] ° |; @)

¢ia A; — politing aplinkg lemianc¢iy veiksniy Ty, To, ..., Ty tiesioginés ir jy saveikos jtakos integriniam
dydziui T reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Gamtinés aplinkos poveikis jmonés kainodaros sprendimams pasireiSkia per gamybos procese
naudojamy gamtiniy ir energetiniy iStekliy kainy kitimg. Dél Siy iStekliy kainy svyravimy padidéjusios
galutiniy produkty kainos neigiamai veikia rinkos paklausg ir koreguoja vartotojy poreikiy strukttra.
Be to, gamybos iSlaidy augimag salygoja ir did¢janciy gamtosaugos normatyviniy reikalavimy,
standarty uztikrinimas.

Gamtinei aplinkai (aplinkosaugai) vertinti:
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A

A(AL A, ..., Tr)=Aa A ; (8)

A,
¢ia A, — politing aplinka lemianciy veiksniy Az, Ay, ..., Ay tiesioginés ir jy sgveikos jtakos integriniam

dydziui A reik§mingumo koeficienty n X n tipo matrica.

Bendrasis makroaplinkos, kaip Siy komponenty visumos, vertinimo modelis biity toks:

kpp kpi kPS kpe kpt kpa
ki p I(ii kis kie kn kia P |
ks p ksi kss kse kst ksa !
kep kei kes kee ket kea S
M(P, LS. E, T, A) = ; )
ktp |(ti kts kte ktt kta E
kap kai kas kae kat kaa T
A_

¢ia Kpp, Kii, Kss, Kee, Kit, Kaa — atitinkamy komponenty P, /, S, E, T, A tiesioginés jtakos bendrajam
makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai; kiti reikSmingumo parametrai, jeinantys j
reikSmingumo parametry matricg, yra atitinkamy komponenty P, /, S, E, T, A sgveikos poveikio
bendrajam makroaplinkos lygiui M reik§mingumo parametrai.

Pateikty baziniy vertinimo modeliy taikymas konkre¢iomis aplinkybémis, kaip buvo pabrézta A.
Zvirblio (2007), susijes su adekvadiy situacijai ir reik§mingy veiksniy i$skyrimu i§ potencialiy
veiksniy miksto, t. y. susij¢s su veiksniy identifikavimu, taip pat su pirmine kokybine jy analize.

Pagal pateikta metodologija, atlickant pirminiy veiksniy identifikavimg, veiksniai turi biiti
ranguojami pagal jy jtakos reikSminguma, o ji nulemia Sie pagrindiniai pozymiai: jtakos laipsnis,
adekvatumas situacijai, naujy galimybiy ar grésmiy atsiradimas. Taikytini ir atitinkami metodai,
padedantys ranguojant veiksnius pagal jy svorj arba, tarkime, naudojant porinio lyginimo metoda.
Rangavimo objektyvumg taip pat padeda uztikrinti svorio koeficienty santykio nustatymo, rangavimo
ir kt. metodai, konkordancijos modelis. Sistemoje visada turi likti tik tie veiksniai, kurie atitinka
pasirinkta reikSmingumo lygmenj. Identifikuoti veiksniai pagal jy jtakos stiprumg ir poveikio kryptj
Jvertinami taip: turintys palanky poveikj, turintys nepalanky poveikj ir neutraliis veiksniai.

Nagrinéjant galimus aplinkos kiekybinio vertinimo metodus apsistota prie perspektyviausio

kiekybinio metodo — daugiakriterés analizés, konkreciai prie vertinimo metody grupés, kaip
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artimiausios keliamiems uzdaviniams ir atitinkan¢ios tyrimo objekta. Sioje grupéje isskirtini analitinés
hierarchijos proceso metodas (AHP), taip pat kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy Sandaugy
sumavimo (KRRSS) metodas, kuriy pritaikomuma nagrinéjo Ginevicius, Podvezko (2004), Zhang,
Yang (2001), Zapounidis, Doumpos (2002). Nagrinéjamu atveju pagrjstas KRRSS metodo, leidZiancio
sujungti i$ principo labai skirtingo pobtidzio pirminius veiksnius j apibendrinamajj dydj, taikymas. Be
to, KRRSS metodas tinka tiek tuo atveju, kai visi veiksniai sistemoje yra nepriklausomi, tiek tada, kai
Ju saveika integriniam dydziui néra reikSminga (kaip nustatyta nagriné¢jamu atveju). Tokiu badu
atliekant formalizacija sukurti modeliai, kurie yra pagrindas kiekybiniam aplinkos komponenty
vertinimui taikant KRRSS metoda.

Pirmiausia iSskirsime tradicinius verslo makroaplinkos komponentus — tai politiné aplinka (P),
ekonominé aplinka (E), socialiné aplinka (S), technologiné aplinka (T), gamtiné aplinka (A) bei teisiné
aplinka (L). Siy komponenty kiekybiniam vertinimui sukurti principiniai modeliai, kurie, kaip minéta,
pateikti A. Zvirblio (2005) monografijoje. Jie isreiskia principine kiekvieno i§ §iy makroaplinkos
komponenty priklausomybg (vektorine forma) nuo juos apsprendzianciy pirminiy veiksniy,
atspindincia tiek jy jtakos stipruma, tiek ir jy poveikio kryptj.

Taikant auk$¢iau pagrijsta kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo (KRRSS)
daugiakriterio vertinimo metodika, siiloma Siuos komponentus vertinti integriniais dydziais — lygio
indeksais 1. Juos, kaip ir pirminius veiksnius, sitiloma iSreiksti balais, pvz., 100 baly vertinimo
sistemoje. Tam reikia adaptuoti nurodytus modelius atsizvelgiant j Sios metodikos ypatumus, taip pat
aprépiant pirminiy veiksniy tiesioginés jtakos vertinima. Siuo atveju kriterijy normalizavimo
procedara nereikalinga, o taikytini atitinkami lygio indeksy (I) nustatymo adaptyvis modeliai,
iSreiskiami tokiu badu.

Politinés aplinkos indeksas P(I) vertinamas:

P(1)=> w,P;: > o, =1, (10)
i=1 i=1
¢ia: wy — i-tojo pirminio veiksnio P; (politinio stabilumo, korupcijos, ministerijy politikos ir kt.)

tiesioginés jtakos politinés aplinkos indeksui P(l) reikSmingumas; P; — esminiai (identifikuoti
konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (1 =1,2,...,np, 0 Ny — esminiy veiksniy skaicius).

Ekonominés aplinkos (makroaplinkos) indeksas E(I) vertinamas:

E1) =Y 0,5 Yo -1 (12)
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¢ia: we — I-tojo pirminio veiksnio E; (BVP dinamikos, infliacijos, mokescCiy sistemos, perkamosios
galios ir kt.) tiesioginés jtakos ekonominés aplinkos indeksui E(l) reikSmingumas; E; — esminiali
(identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (1 = 1,2,...,Ne , 0 Ne — esminiy veiksniy
skaicius).

Socialinés aplinkos indeksas S(I) vertinamas:

S(I):iwsisi;iwsi =1 (12)

¢ia: wsi — iI-tojo pirminio veiksnio S; (nedarbo lygio, darbo uzmokeséio lygio, demografinés situacijos
ir kt.) tiesioginés jtakos socialinés aplinkos indeksui S(I) reik§mingumas; S; — esminiai (identifikuoti
konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i = 1,2,...,ns, 0 Ns — esminiy veiksniy skaicius).

Technologinés aplinkos indeksas T(l) vertinamas:

T(l):_nzpwti-ri;_nzpa)ti =1 (13)

¢ia: @ — i-tojo pirminio veiksnio T; (vyriausybés mokslo ir technologijy politikos, inovacijy taikymo
galimybiy, technologijy atnaujinimo ir kt.) tiesioginés jtakos technologinés aplinkos indeksui T(I)
reik§mingumas; T; — esminiai (identifikuoti konkre¢ioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai ( i =
1,2,...,n¢, 0 ny— esminiy veiksniy skaicius).

Gamtinés aplinkos (aplinkosaugos) indeksas A(l) vertinamas:

A(l) =iwaiA: Zw =1; (14)

Cla: @, — I-tojo pirminio veiksnio A; (infrastruktiiros buklés, gamtinés situacijos, aplinkos standarty
reikalavimy ir pan.) tiesioginés jtakos gamtinés aplinkos indeksui A(l) reikSmingumas; A; — esminiali
(identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i = 1,2,...,n; , 0 N; — esminiy veiksniy
skaicius).

Teisinés aplinkos indeksas L(I) vertinamas:

Np Np
L) =2 el D o, =1; (15)
i=1 i=1
¢ia: w i — i-tojo pirminio veiksnio L; (konkurencijos teisinio reguliavimo, jstatymy kaitos, instituciniy

sprendimy priémimo operatyvumo ir pan.) tiesioginés jtakos teisinés aplinkos indeksui L(I)
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reikSmingumas; L; — esminiai (identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai ( 1 =
1,2,..., n;, 0 nj — esminiy veiksniy skaicius).

Pasak V. Zinkevi¢iatés ir A. Zvirblio (2008), vertinant iSoring makroaplinka (U) sudétingiau
suformuoti adekvacig konkreciai verslo situacijai vientisg kriterijy sistemg. Tad tikslinga veiksnius
sugrupuoti | keleta grupiy (bendruoju atveju n veiksniy grupiy), kuriy kiekviena apibrézty dalinj
kriterijy U;. Savo ruoztu jy visuma apspresty apibendrinant] dydj, kuri biity galima nustatyti, pvz.,
taikant kompleksinj daugiakriterio vertinimo metoda.

Taikant §j metodg, kompleksinis iSorinés makroaplinkos parametras (lygio indeksas U(l)) balais
iSreiskiamas taip:

U(l) = h1U1 + h2U2...+ hnUn ; (16)

¢ia: hy, hy ,...,hy — atskiry daliniy kriterijy U3,U; ,...,U, tiesioginés jtakos apibendrinamajam dydziui
U(l) reikSmingumo parametrai; Uy,U, ,..,U, — normalizuotos daliniy kriterijy (pvz. prekybos
palankumo, mokes¢iy palankumo, rinky apsaugos lygio, gamybos perkélimo perspektyvy ir pan.)
reikSmés.

Daliniai kriterijai Ui (U1,U; ,...,Uy) gali biti nustatomi taikant jau nagrinétg KRRSS metoda tokiu
bidu:

Ui=2 0;R;; 2.0;=1 (7
=1 =1

¢ia: Rj; — identifikuoti pirminiai veiksniai, priskiriami tikslinéms veiksniy grupéms (j = 1,2,..., 5,05 —
ju skaiCius grupéje); gij — j-tojo veiksnio i-toje tikslinéje grupéje tiesioginés jtakos reik§mingumas.
Apibendrinant atliktas mokslinés literatiiros studijas, galima teigti, kad makroaplinkos veiksniy
analiz¢ yra svarbus kainodaros strategijos formavimo etapas, leidZiantis organizacijai nustatyti,
jvertinti ir prisitaikyti prie iSoriniy poky€iy, numatyti aplinkos tendencijas, jy svarbg ir galimas
pasekmes. Ginter ir Duncan (1990) teigimu, makroaplinkos analizés poreikis did¢ja, jei organizacija
yra didelé, turi skirtingas produkty linijas, reikalauja dideliy investicijy, susiduria su sudétingomis bei
turbulentinémis rinkomis. Sanderson ir Luffman (1988) teigimu, jmonés finansiné padétis gali salygoti
su aplinkos analize susijusius sprendimus, t.y. finansiskai stabili jmoné turi daugiau istekliy ir laiko

keliamiems tikslams pasiekti.
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1.6.Perspektyvu prognozavimo metodai

Finansy rodikliy prognozavimas yra bendros subjekto (jmonés, korporacijos, projekto, asmens ir
t.t.) finasing biiseng nusakanciy rodikliy ir finansy aplinkos rodikliy (palikany norma, infliacija ir
pan.) prognozavimas. ISskirtinis finansy prognozavimo bruozas yra tas, kad, pirma, nagrin¢jamasis
objektas yra apibiidinamas daugeliu tarpusavyje susiety rodikliy, ir, antra, rodikliy tarpusavio
priklausomybei, kaip ir paskiry rodikliy kaitai, biidingas aukstas neapibréztumo laipsnis (Rutkauskas,
Pabedinskaite, Seckuté, 2003).

Makridakis, Wheelwright, McGree (1983), Boguslausko (1999), Martisiaus (2000), Seckutés.
Pabedinskaités (2002), Smith (2000) nuomone, dazniausiai taikomi §ie prognozavimo metodai:
Trendo ekstrapoliacija; slenkanciy vidurkiy metodas; eksponentinis i$lyginimas.
Regresin¢ analizeé.
Pardavimo tarnyby darbuotojy atliekamas jvertinimas.

Vadovy jvertinimai.

a > w0 DN e

Prognozés, sudarytos remiantys vartotojy apklausa.
6. ,,Delphi“ metodas.

Finansy prognozavimas — tai i§ esmés didelio jvairiais rysiais susiety rodikliy masyvo bendros
dinamikos nusakymas. Autoriai pabrézia, jog rySiai gali bati jvairGis: vieni — egzogeniskai
prognozuojamy dydziy atzvilgiu désningai besikeifiantys parametrai — neretai gerai nusakomi laiko
funkcijomis, antri — bendros kaitos per laikg iSraiSka, kai paskiri dydZziai sgveikauja btidami bendrais
vienos funkcijos Kintamaisiais ar skirtingomis ty pacéiy kintamyjy funkcijomis ir panasSiai; treti — tai
priezasties ir pasekmés sgveikos atspindys ir t.t. (Rutkauskas A.V., Pabedinskaité A., Sedkuté L.,
2002).

Taikant kiekybinius prognozavimo metodus matematine forma iSreiSkiamas rySys tarp
prognozuojamy kintamyjy ir kity kintamyjy (Rutkauskas, Pabedinskaité, Seckute, 2003). Pasak
Pabedinskaités, koreliaciné analizé leidzia nustatyti, ar egzistuoja rySys tarp nagrin¢jamy veiksniy,
1SreikSty kiekybiniais rodikliais.

Taikant koreliacing regresing analizg, Pabedinskaité iSskiria tokius etapus:

1. Nustatoma, kurie i§ S§iy veiksniy labiausiai veikia tiriamgjj priklausoma veiksnj. Atlieckama
poring koreliacing analizé. Atrenkama keletas veiksniy, labiausiai veikiantys kintamajj.

2. Antrame etape atlickama poriné regresiné analizé ir randamos priklausomybés (regresijos
lygtys) nuo kiekvieno i§ anksciau atrinkty veiksniy.

3. Atliekama daugianaré koreliaciné regresiné analizé ir nustatoma regresijos lygtis, kurioje

dalyvauja visi svarbiausi pirmame etape atrinkti veiksniai. Skaiiuojamas daugianarés
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koreliacijos koeficientas, kuris parodo rySio stiprumg tarp nagrin¢gjamo veiksnio ir
nepriklausomy kintamuyjy.

Daugelyje praktiniy uzdaviniy, kuriuose naudojami vykstanciy procesy kiekybiniai rodikliai,
svarbu, kaip vieni i§ jy veikia kitus. Rysiai tarp kintamyjy gali egzistuoti i§ tikryjy ir gali biti
numanomi. Dazniausiai $ie rySiai buina sudétingi, rezultatyviniai rpdikliai priklauso nuo daugelio
veiksniy vienu metu ir sudétinga pasakyti - nuo ko labiausiai. Koraliaciné regresiné analizé placiai
naudojama sudétingiems socialiniams, ekonominiams ir fiziniams reiskiniams tirti (Rutkauskas, 2003).

Porinéje regresinéje analizéje nagrinéjami du veiksniai. Koreliacinés analizés tikslas — nustatyti
scholastinio rySio tarp veiksniy X ir Y egzistavimg. Dviejy atsitiktiniy dydziy X ir Y koreliacijos

koeficientu vadinamas dydis:

- MO MX)(Y = MY)

Oy Oy

(18)

IS pradziy atliekama koreliaciné analizé su kiekvienu veiksniu. Tai poriné koreliaciné analize, nes yra
du veiksniai — X ir Y. Tikslas — nustatyti, ar egzistuoja stochastinis rySys tarp $iy elementy. Tai
daroma, skaiCiuojant koreliacijos koeficientg (r) ir vertinant jo reikSminguma pagal statistika.
Koreliacijos koeficientas gali turéti reikSmes nuo -1 iki 1. Kai koreliacijos koeficientas teigiamas, tai
reiSkia, kad did¢jant veiksnio X reikSméms, didéja ir Y reiSkmeés. Koreliaciné analizé socialiniuose ir
elgsenos moksluose atliecka svarby vaidmenj. Ji parengia baze tokiems svarbiems metodams -
regresinei analizei, faktorinei analizei - panaudoti. Jos déka grindziamas matavimy validumas,
reliabilumas, objektyvumas, parengiama empiriné bazé priezastinéms hipotezéms iskelti ir
interpretuoti. Pats koreliacinés analizés metodas neatskleidzia rySiy tarp reikSmiy atsiradimo
priezascCiy, jis tik kiekybiSkai iSmatuoja ty rySiy stiprumg. Koreliaciniai rySiai vaidina pagrindinj
vaidmen] vertinant finansiniy priemoniy portfelio rizikg. Koreliaciniy rySiy nustatymo ir
prognozavimo uzdavinys gali biiti sprendziamas panasiu budu kaip ir nepastovumo atveju.

Koreliacija tarp dviejy kintamyjy X ir Y pXY apibréziama taip:

cov(X,Y
gy = VY

0,0,

(19)

Porinés regresinés analizés tikslas — nustatyti stochastinio rySio tarp dydziy X ir Y formg ir
analiting iSraiSkg. Tai daroma parenkant kreive, geriausiai apraSancia statistiniy tasky visumga, ir

Svertinant Sios kreivés adekvatuma realiai padéciai. Eksponentinis i§lyginimas — tai toks prognozavimo
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metodas, kai prognozei naudojamas svertinis visy laiko eilutés reikSmiy vidurkis. Ekponentinio

iSlyginimo modelis yra toks:

F t+1— OLYt +(1-O(.)Ft (20)

F 11 — laiko eilutés prognozé laikotarpiui t+1
Y ¢ — aktuali laiko eilutés reikSmé laikotarpiui t
Fi — laiko eilutés prognozé laikotariui t

o- i8lyginimo konstanta

Taigi, kalbant apie prognozavimo tikslumo jvertinimg, prognozavimo metodus galima suskirstyti
1 dvi grupes: i§lyginimo metodai bei metodai, kurie remiasi maziausiy kvadraty principu — tai regresine
analizé bei trendo ektrapoliacija.
Regresinés analizés tikslai yra:
1) nustatyti, ar dydZziai yra tarpusavyje susije;
2) iSmatuoti sarysj;
3) numatyti reikSmes.
Regresijos lygtis iSreiSkia priklausomybe tarp nagrin¢jamuy rodikliy ir pagal formulg galima
rasti y vidurkio jvertinima esant konkreéiai x reik§mei (Rutkauskas, Pabedinskaite, Seckute, 2002).
Formuojant investiciniy fondy portfelius tikslinga vadovautis Naudingumo teorija, H. Markowitz
Portfelio atrankos teorija, W. Sharpe Kapitaliniy aktyvy jkainojimo modeliu (CAPM). Mokslinéje
literatiiroje identifikuoti Sie pagrindiniai investiciniy fondy atrankos j portfel; kriterijai: istoriniai fondy

pelningumai, pelningumy standartinis nuokrypis, Sharpe rodiklis ir fondo i§laidy rodiklis.
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SEB INVESTICINIU FONDU TYRIMO METODIKA

Baigiamojo magistro darbo empirinis tyrimas susideda i§ dviejy daliy, t.y. nagrinéjamy
investiciniy fondy nagriné¢jamos lyginimo analizés ir eksperty apklausos metodus. Taip pat praktinéje
dalyje atliktas perspektyvy prognozavimas. Siy metody pasirinkima salygojo antriniy duomeny
gavimo galimybeés.

Pirmiausia buvo analizuojami Vertybiniy Popieriy Komisijos pateikta informacija, t.y. kiek iki
2009 111 ketv. buvo valdomo turto verté pagal investavimo strategijas, t.y. akcijy, obligacijy, misrs ir
pan., | kokiomis valiutomis ir | kokius regionus daugiausia investuoja. Pateikta lentelé¢ KIS dalyviai
pagal valdymo jmones, kuria siekiama parodyti, kokia rinkos dalj uzima SEB investicijy valdymas.

Baigiamojo magistro darbe analizuojami ne tik investiciniai fondai, bet ir investicinio fondo
pasirinkimo priezastis. Atliekant tyrimg buvo naudojamas kiekybinis tyrimas, t.y. vartotojy apklausa
raStu. Apklausa — tai susistemintas informacijos i$ respondenty rinkimas, pateikus anketa.
“Susisteminta” reiSkia, kad stengiamasi gauti kuo tikslesnius rezultatus, kad matematiniais statistiniais
metodais buty galima jvertinti jy patikimumg (Kriaucioniené ir kt., 2006). Dik¢iaus (2003) nuomone,
apklausos metu, daZznai gaunama informacijos, susijusios su respondenty demografiniais rodikliais,
tokiais kaip lytis, amzius, vedybinis statusas, isilavinimas, uZsiémimas, pajamos, Seimos dydis. Siuo
budu surinkta informacija padés iStirti priezastis, lemiancias vartotojo elgsena, nustatyti pagrindinius
investicinio fondo pasirinkimo motyvus bei iSsiaiSkinti kokie makroaplinkos veiksniai jtakoja
investicinio fondo pasirinkima.

Tyrimas buvo atliekamas Siauliy mieste liepos — spalio ménesiais. Norint, jog atlickamas
tyrimas atspindéty realig respondenty investicinio fondo pasirinkimo motyvus bei makroaplinkos jtaka
investicinio fondo pasirinkimui, anketos buvo dalinamos jvairaus amziaus, iSsilavinimo Zmonéms,
kurie yra investave ar investuoja i investicinius fondus.

Tyrimui buvo sudaryta anketa, kurig sudaro 15 klausimy. Klausimai sudaryti remiantis teorine
baigiamojo magistro darbo dalimi. Visi anketoje pateikti klausimai yra uzdarojo tipo, t.y. tokie
klausimai, kuriuose respondento yra praSoma pasirinkti vieng variantg i§ pateikty atsakymy. Apklausai
atlikti buvo pasirinkti tokio tipo klausimai, kadangi respondentams yra lengviau iSsirinkti jiems
tinkamg atsakyma 1§ pateikty.

Anketos pradzioje respondentui paaiSkinama, kodél vykdoma $i apklausa, ka Sia apklausa

siekiama suzinoti ir nurodoma kaip turi biiti pildoma. Taip pat pabréziama, jog §i anketa yra
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anoniminé. Anketoje néra praSoma uzpildyti asmenisky duomeny, pvz., vardo, pavardés, telefono
numerio ar asmens kodo. Nereikalaujant pateikti asmenisky duomeny, zmonés yra geranoriskesni ir
skiria laiko anketos pildymui. Taip pat pateikiamas ir Zyme¢jimo budas, jog pildantiesiems anketg
nereikty blaskytis ir galvoti, kaip reikia pazyméti atitinkamus atsakymus.

Anketos pradzioje buvo pateikti demografiniai klausimai, tokie kaip: lytis, iSsilavinimas,
gaunamos vidutinés ménesio pajamos. Po demografiniy klausimy prasideda klausimai susij¢ su
investiciniais fondais, t.y. dél kokiy priezas¢iy investuoja j vieng ar kitag fonda, kas jtakojo Sio fondo
pasirinkimg ir pan.

Yra zinoma, jog investavimas vyksta visame pasaulyje, galima investuoti i$ bet kurios Salies j bet
kurj fonda. Siekiant, jog makroaplinkos vertinimas biity dar tikslesnis buvo pasirinktas eksperty
apklausos metodas. Eksperty apklausos metodas - tai specifinés rasies metodas, kurio metu
apklausiama specialiai parinkta Zmoniy grupe, tokia grupé paprastai sudaroma i§ 5-7 zmoniy, turinti
kurios nors srities ziniy. Metodo esmé ta, kad ekspertai logiskai analizuoja kokig nors problema,
kiekybiSkai vertindami ir formaliai apdorodami duomenis. Priklausomai nuos reikalavimy, keliamy
gaunamai informacijai, eksperty vertinimai gali biiti jvairios formos — nuo profesionaliy interviu arba
nuo neakivaizdinés individualios apklausos anonimine anketa iki atviros grupinés S$iy asmeny
diskusijos tyrimo problema nagrinéjamais klausimais. Siame darbe pasirinkta apklausa anonimine
anketa. SEB investicijy valdymas veikia tarptautinéje erdvéje, tad jg veikia tokie veiksniai kaip
ekonominiai, socialiniai, teisiniai ir pan., tad analizuojant makroaplinka bus naudojamas kompleksinis
kiekybinio makroaplinkos vertinimas metodas. Si analizé atliekama remiantis trijy pakopy kiekybinio
vertinimo sistema. Tyrimo instrumentarijus bus parengtas remiantis teorinéje dalyje aprasyta PISETA
analize, kuri apima politing, ekonoming, socialing-kultiiring, technologing, jstatyming (teising) ir
gamting verslo aplinkas. Tafiau, Siame darbe analizé bus atlickama jvertinant tik ekonoming bei
socialing aplinkas. Eksperty ir apklaustyjy nuomone, Sios dvi aplinkos daro didziausig jtaka
investiciniy fondy veiklai. Be to, ekspertai nustatys ir kiekvieno identifikuoto makroaplinkos
komponento jtakos kompleksiniam makroaplinkos parametrui — indeksui reikSmingumg. Nustatant
kiekybines identifikuoty veiksniy reikSmes, bus pasirinkta 100 baly vertinimo sistema. Tai reiskia, kad
100 baly atitinka absoliuciai palankiausig veiksnio jtaka jmonés rinkovados sprendimams, 80 baly —
labai palankig jtaka, 60—70 baly — pakankamai palankig jtaka, 50—60 baly — vidutinisSkai palankig jtaka,
40-50 baly — nepalankig jtaka, 30-40 baly — labai nepalankia jtaka. Tokiu atveju nereikia jvesti
poveikio krypties zenklo, nes visy veiksniy poveikis yra vienos krypties.

Tyrimas buvo vykdomas apklausiant investiciniy fondy ypatybémis bei specifika susijusius
ekspertus. Buvo apklausti penki Sios srities ekspertai: SEB, Swedbank, Ukio bankas, Parex, Snoras

banky aptarnavimo skyriaus asmeniniai konsultantai. Taip pat, $i apklausa buvo dalijama ir tiems
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respondentams, kurie investuoja i fondus. Kartais apklaustyjy nuomonés apie sprendziamg problemg
biina vieningos, o kartais ir prieStaringos. Siuo atveju, biitina jvertinti eksperty nuomoniy
suderinamumo laipsnj. Norint kiekybiskai jvertinti naudojamas koreliacijos koeficientas, jei yra tik du
ekspertai. Konkordacijos koeficientas W naudojamas daugiau negu dviejy ranginiy kintamyjy
priklausomybei jvertinti. Jis dar vadinamas eksperty vertinimo testu, nes juo yra nustatomas grupés
eksperty sutarimas. Koeficientas W gali turéti reikSmes intervale tarp nulio (néra sutarimo) ir vieneto
(visiskas sutarimas).

Investiciniy fondy pelningumas jvertinamas skaifiuojant investiciniy fondy pokycius, o
rizika parodo standartinis nuokrypis. Zaltauskiené (2002) pastebi, jog apskai¢iuotas vidutinis
kvadratinis nuokrypis matuoja priimamy sprendimy rezultaty nepastovuma, ir kuo jis didesnis, tuo
platesniu diapazonu gali svyruoti laukiami rezultatai ir tuo rizikingesnés sprendimo alternatyvos.
Taciau svarbu paminéti, jog Rutkauskas (2002) pastebi, kad vidutinis kvadratinis (standartinis)
nuokrypis yra absoliutus rizikos matas ir netinkamas rizikai matuoti tuo atveju, kai lyginama keletas
investicijy su skirtingais pelningumais (pavyzdziui, lyginant keleto jmoniy akcijy rizikinguma). Tokiu
atveju naudojamas santykinis rizikos matas — variacijos koeficientas, pagal kurj sprendziama, kiek
rizikos tenka kiekvienam laukiamo pelningumo vienetui. Kita vertus, svarbu suvokti, kaip pastebi
Zaltauskiené (2002), jog rizikos valdymas suprantamas kaip rizikos valdymo ir finansiniy santykiu,
atsirandanciy Sio valdymo procese, sistema, apimanti rizikavimo tiksly nustatyma, informacijos apie
investavimo rizikingumg surinkima, rizikos jvertinima, pelningumo ir rizikos sugretinimg, tinkamy

rizikos mazinimo priemoniy ir biidy parinkima, jy vykdyma ir rizikos kontrole.

Portfelio rizika,matuojama dispersija:

N N

V=>Y0,XX (21)

i=1 j=1

Jeigu investuotojas investuoja ] daugiau negu vieng vertybinj popieriy, jis turéty biiti

suinteresuotas apskaiciuoti koreliacijg.

r— N> XY ->"X->Y 22)
JnD x2S x)2 n> v 2 (Sv)?

Koreliacijos koeficientas gali jgyti reikSmes tarp -1 iki +1. Jeigu r >1, reiskia, kad skai¢iuojant
padaryta aritmetiné¢ klaida:
» Kair =0, priklausomybés tarp Y ir X néra.

» Kair = +1, rysSys tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo tiesioginis ir visikai tikslus.



41

» Kair=-1, rySys tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo atvirkstinis ir visiskai tikslus.
Kiekviena ekonominj reiskinj veikia bent keli veiksniai. Pvz. akcijy kainai rinkoje turés
jtakos, svarbus jvykis jmong¢je, mokesciy kastai ir pan. Priimant sprendimus daznai neuztenka vien tik
iSvardinti nagriné¢jamg ekonominj reiskinj sglygojancius veiksnius, bet reikia jy poveik] jvertinti
kiekybiskai. Siam tikslui yra naudojama regresin¢ analizé, kurios pagalba veiksniy jtaka nagrin¢jamam
ekonominiam reiSkiniui galima uzraSyti matematinés lygties pagalba. Turint matemating
priklausomybeés lygtj, galima:
= Parodyti ekonominio reiskinio susiformavimo mechanizma.
» Matematiskai aprasyti nagrinéjamo ekonominio reiskinio priklausomybe nuo jj saglygojanciy
veiksniy.
* Prognozuoti nagrin¢jamo ekonominio reiSkinio variantus.
* Modeliuoti jvairias situacijas ir stebéti, kaip kinta nagrin¢jamas reiskinys, kintant veiksniams.
Empirinéje dalyje taip pat bus atliktas ir SEB Investicijy valdymas perpsektyvy prognozavimas.
Investicinio fondo grynyjy aktyvy verté priklauso nuo daugelio jvairiy veiksniy, kuriuos jmanoma
kontroliuoti arba ne. Magistro baigiamajame darbe bus pateikta trijy veiksniy, koreliaciné-regresiné
analizé. Siekiant baigiamojo darbo sistemingumo, pasirinktieji veiksniai bus i§ makroaplinkos. Taigi
bus analizuojami tokie makroaplinkos komponenty esminiai faktoriai ir jy rySys su investicinio fondo
grynyjy aktyvy verte. Duomenis buvo atrinkti remiantis Statistikos Departamento duomenimis.
Y — investicinio fondo grynyjy aktyvy verté, min. Lt
X1 — Lietuvos bendras vidaus produktas, min. Lt
Rysiui tarp kintamyjy ir prognozuojamojo dydzio nustatyti bus apskaiciuotas koreliacijos
koeficientas.
Taikant koreliacing regresing analizg, bus atlieckama tokiais etapais:
» Nustatoma, kurie i§ Siy veiksniy labiausiai veikia tiriamgji priklausomg veiksnj. Po to
atrenkami tie veiksniai, kurie labiausiai jtakojo kintamaji.
= Antrame etape atlieckama poriné regresin¢ analizé¢ ir randamos priklausomybés (regresijos
lygtys), kurios iSraiSka atrodo taip:
Y =a+bX (23)

Cia: b nurodo tiesés kryptj ir yra apskai¢iuojamas pagal formule:

L NEXN) - X)Y) (24)
n>X") - X)?

a yra pastovus elementas, apskaic¢iuojamas pagal formule:
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azz—b2 arba Y -bX (25)

= Atlieckama daugianar¢ koreliaciné regresiné analiz€ ir nustatoma regresijos lygtis, kurioje
dalyvauja visi svarbiausi pirmame etape atrinkti veiksniai. Skai¢iuojamas daugianarés
koreliacijos koeficientas, kuris parodo rySio stiprumg tarp nagrin¢gjamo veiksnio ir
nepriklausomy kintamuyjy.
Tiriamojo magistro baigiamojo darbo pabaigoje, remiantis atlikta analize, bus pateiktos i§vados

ir pasiiilymai.
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PRAKTINIAI INVESTICINIU FONDU PORTFELIO SUDARYMO IR
IVERTINIMO ASPEKTAI

3.1.Investavimo subjekty veiklos apZvalga

Lietuvoje 2009 m. rugs¢jo 30 d. veiké 11 valdymo jmoniy, kurios Lietuvoje buvo jsteigusios 41
kolektyvinio investavimo subjekta (toliau — KIS): 21 akcijy, 4 skolos vertybiniy popieriy, 5 fondy
fondus (investuojancius j kitus KIS), 5 misrios investavimo strategijos, po 2 pinigy rinkos ir privataus
kapitalo fondus bei po vieng nekilnojamojo turto fonda ir alternatyvaus investavimo fonda. IS jy — 40
investiciniy fondy arba subfondy ir viena investiciné kintamojo kapitalo bendrové (IKKB). 24
Lietuvoje jsteigti KIS yra Europos Sajungos teisés reikalavimus atitinkantys KIS (UCITS), o 8 —
specialieji kolektyvinio investavimo ] perleidziamuosius vertybinius popierius subjektai.

4 lenteléje pateikiama valdomo turto verté pagal investavimo strategijas 2009 m III ketv.
Valdymo jmoniy valdomy KIS bendra investiciniy portfeliy vert¢ 2009 m. rugséjo 30 d. buvo 505,1
miln. Lt, o KIS dalyviy skai¢ius — 41,8 takst. | akcijy KIS buvo investave daugiau nei trys
ketvirtadaliai visy KIS dalyviy (32,1 tiikst.), o akcijy KIS turtas sudaré 43 proc. viso KIS turto. Antra
pagal dydj isliko fondy fondy grupé: juose dalyvavo 6,9 tiikst. dalyviy, bendra turto verté buvo 181,35
min. Lt.

3 lentelé. KIS dalyviy skaicius, valdomo turto verté pagal investavimo strategijas. 2009m. I11

ketv.
KIS grupés pagal . Vidutiné vieno
investavimo KIS skaicius Dkal.}i\./ u Valdp mol tqu KIS turto verté,
strategijas skaicCius verte, min. Lt min. Lt

Akcijy 21 32.123 217,69 10,4
Fondy fondai 5 6.872 181,35 36,3
Misras 5 992 12,56 2,5
Obligacijy 4 1.776 56,77 14,2
Pinigy rinkos 2 31 26,02 13,0
Privataus kapitalo 1 2 10,69 10,7
I8 viso 38 41,796 505,1 13,3

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy Popieriy Komisijos duomenimis

Populiariausi tarp smulkiyjy investuotojy buvo akcijy, misris ir fondy fondai; vienam akcijy
fondo dalyviui vidutiniSkai teko beveik po 6,8 tukst. Lt Sios fondy grupés turto, misrios investavimo

strategijos fondy — 12,7 tukst. Lt, o fondy fondy dalyviui — apie 26,4 tikst. Lt. Lyginant Siuos
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duomenis su II ketv. Pastebima, jog padidéjus 4 kolektyviniais investavimo subjektais, iSaugo valdomo
turto verté 61 mnl. Lt, nors dalyviy skaicius sumazéjo 331.

6 pav. pateikiama Lietuvos KIS dalyviy ir turto kitimas. IS paveikslo matyti, kad KIS dalyviy
skaic¢ius 2006m. - 2008 m. nuolat did¢jo, ta¢iau nuo 2008 m. vidurio §i tendencija pasikeité ir jau
penkta ketvirt] i eilés Lietuvoje iregistruoty KIS dalyviy skai¢ius mazgjo. Per 2009 m. treciaji ketvirtj
dalyviy skaicius sumazéjo 331, tai sudaré 0,8 proc. nuo viso dalyviy skaic¢iaus. Nuo 2008 m. birzelio
30 d. dalyviy sumazéjo jau beveik 1,6 tiikst. (3,65 proc.). Analizuojant turto kaitg pastebima, jog iki
2007 m. auggs turtas, per ateinancius, t.y. 2008 m. nukrito 226 procentais iki 386,7 min.Lt, taCiau

paskutinius du ketvir¢ius matomas augimas.

Turtas Dalyviai (vnt.)
(min. Lt)
1.400 50 000
1 Turtas 41 367 22 858 42964
4= Dalyviai o 43 380 42 442 42 127 1 45 000
1.200 _’7‘—#0__*_._._’
36 357 42 162 a1 706 40 9%
1.000 — —
v sty’ 1 35 000
24198
_ — 1 30 000
800 S 7/‘— —
19 733 > 1 25 000
14 460 P 1261,39 1 20 000
— */ 995,54 1000,8 T
400 ,i'é | 832.0 IJQQ’L ] ] | _8p4B | | + 15 000
601,44 623,3
504,19 505,08/ 10 000
200 1+ 4 4 4 —1 1 |
1 5000
0

2006- 2006- 2006- 2007- 2007- 2007- 2007- 2008- 2008- 2008- 2008- 2009- 2009- 2008-
06-30 0¢-30 12-31 03-31 06-30 09-30 12-31 03-31 06-30 09-30 12-31 03-31 06-30 09-30

6 pav. Lietuvos KIS dalyviy ir turto kitimas
Saltinis: Vertybiniy Popieriy Komisija 2009 m. I11 ketv. ataskaita

7 pav. pateikiama Kolektyvinio investavimo subjektai pagal valdymo jmones 2009 m.III ketv.
Pagal KIS dalyviy skai¢iy rinkoje dominuoja 2 valdymo jmonés. UAB ,Invalda turto valdymas*
valdomy investiciniy fondy dalyviai sudaré 59,7 proc., o UAB ,,SEB investicijy valdymas" — 28,8
proc. visy Lietuvoje jregistruoty KIS dalyviy skaiciaus. Antros ir trec¢ios valdymo jmoniy skirtumas
yra zymus, t.y. Snoras AM uZzima vos 3,9 proc. visos rinkos. Likusios valdymo jmonés kaip DNB
Nord, IPV, Parex IV, Ukio banko IV, Swedbank IV, Prudentis, Sindicatum CI uzima iki 0,1 - 2,8 proc.
visos rinkos. Per III ketvirt] 4 valdymo jmonéms pavyko padidinti dalyviy skai¢iy, o 6 valdymo

jmoniy turimy fondy dalyviy skai€ius sumazéjo. Galima teigti, jog UAB ,,Invalda turto valdymas® ir
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UAB ,,SEB investicijy valdymas" sudaro dominuojancig padétj rinkoje, nes Sios valdymo jmonés

sudaro 88,5 proc. visos rinkos.

Swedbank IV
0,0% Pmudentis

0,2%

Ukio banko IV
1,2%

Sindicatum CI

Snoras AM 0,1%

3,%%

PV

1,1%
DnB HORD IV

2,8%

7 pav. KIS dalyviai pagal valdymo jmones 2009 m. 111 ketv.
Saltinis: Vertybiniy Popieriy Komisija 2009 m. |11 ketv. ataskaita

Didziausi pagal dalyviy skaiciy buvo: ,,Invalda Naujosios Europos fondas* (9,5 tukst.), ,,Invalda
Centrineés ir Ryty Europos fondas® (6,7 tikst.) ir ,,SEB NVS akcijy fondas*“ (6,3 tiikst.). Kiti 2
diagramoje nepavaizduoti KIS turé¢jo nuo 1 iki 450 dalyviy.

Kita
Japonijos jena

JAV'S

Valiuta

Litas

Rumunijosléja

EUR

E2009m. III ketv. O 10 20 30 40
H 2009mlI ketv. Procentai

8 pav. Investicijuy pasiskirstymas pagal valiutas
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy Popieriy Komisjos 2009 m.I ir IIT ketv. ataskaitomis.

8 pav. pavaizduota 2009 m. I ir IIl ketv. investicijy pasiskirstymas pagal valiutas. Toks
lyginimas buvo pasirinktas todél, jog matyti didesné kaita nei lyginant II ir IIT ketv. Daugiausiai KIS

turto III ketv. buvo investuota JAV doleriais (38,6 proc.), nes Sia valiuta investuota ne tik j JAV, bet ir
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1 NVS valstybiy imoniy isleistus vertybinius popierius, taip pat i kitus KIS (beveik trecdalis visy
investicijy i KIS buvo JAV doleriais). Investicijy eurais dalis sieké 35,8 proc. (181 min. Lt), i§ kuriy
beveik 60 proc. teko Liuksemburge ir kitur registruotiems KIS. 17 proc. viso KIS turto buvo
nominuota litais; beveik pusé (44,6 proc.) Sio turto buvo investuota j Lietuvos jmoniy akcijas, o 17,7
proc. (15,3 min. Lt) — investuota j kitus Lietuvos KIS. Kita diagramoje smulkiau nepavaizduota,
kadangi investicijos i §ig valiuta sudaré¢ maziau nei 1 proc. | §ig grafa pateko tokia valiuta kaip UK
svaras, Rusijos rublis, Ukrainos grivina,Serbijos dinaras, Kroatijos kuna ir kt. Lyginant investicijy
pasiskirstyma pagal valiutas su 2009 m. I ketv. pastebima, kad daugiau buvo investuojama j eura, t.y. |
Sig valiutg buvo investuojama 5,7 proc. daugiau, o maziau ] nacionaling valiutg, t.y. lita buvo
investuojama 5,4 proc. maziau. Galima teigti, jog JAV doleriu investuojant pasitikima labiau lyginant
euro atzvilgiu. Maz¢jantis investavimas lito atzvilgiu, perSa prielaida, jog Sia valiuta pasitikima vis

maziau.

Vidurio ir Ryty Europa
Vakary Europa
Skandinavija
Siaures Amerika

Kita

Regionai

NVS zalys

Balkanai

Baltijos zalys

B 2009m. III ketv. 0 20 40 60

m2009m. I ketv. Procentai

9 pav. Tiesioginiu ( j akcijas, obligacijas, VVP) KIS investicijy pasiskirstymas pagal regionus
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy Popieriy Komisjos 2009 m.I ir III ketv. ataskaitomis.

Siame paveiksle analizuojama tiesioginiy investcijy pasiskirstymas pagal regionus. I§analizavus
2009 m. III ketv. tiesiogines KIS investicijas, kurios sudaré puse viso KIS turto 254,7 min. Lt. (50,4
proc.), o I ketv. KIS investicjos sudar¢ 188,9 min. Lt (51,9 proc. ) viso KIS turto. Tiek I ketv., tiek III
ketv. daugiausia buvo investuota NVS valstybése atitinkamai 96,1 min. Lt ir 126,6 min. Lt.
Analizuojant tiesioginiy investicijy pasiskirstymg NVS Salyse investuotojai daugiausia investutoja i

Rusijg. Balkany valstybiy (kurioms priskirtos Rumunija, Serbija, Bulgarija, Kroatija, taip pat —
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Graikija, Turkija) ir Vidurio ir Ryty Europos valstybiy (Lenkija, Cekija, Vengrija) dalys bendrai
sudaré 8,5 proc. Galima daryti prielaida, jog daugiausia investuojama j NVS $alis, nes tikimasi ir

didelés grazos.

3.2. Investiciniy fondy makroaplinkos tyrimas

Tyrimas buvo atlickamas 2009 mety liepos — spalio ménesj. Kaip minéta anksciau, $i anketa
buvo dalijama tiems, kurie investuoja ] investicinius fondus. Apklausoje dalyvavo 28 respondentai, 19
vyry ir 9 moterys, atitinkamai 68 ir 32 procentai. Galima teigti, jog vyrai dazniau investuoja nei
moterys. Pirmiausia buvo klausiama apie respondenty iSsilavinimg bei gaunamas pajamas. Siekiama
i$siaiSkinti ar gaunamy pajamy dydis jtakoja investicinio fondo pasirinkimui. 11 tyrime dalyvavusiy
respondenty turi jgij¢ aukstajj iSsilavinima, 5 - aukstesnjjj iSsilavinimg, 8 — respondentai profesinj
i$silavinima, 4 - vidurinj i$silavinimg. Analizuojant respondentus pagal gaunamas pajamas gauti tokie
rezultatai: 4 respondenty pajamos sickia iki 1000 It, 12 respondenty pajamos svyruoja 1001-2000 Lt
ribose, t.y. jie sudaro beveik 43 proc. visy apklaustyjy. 9 apklaustyjy ménesio pajamos sudaro nuo
2001 iki 3000 Lt, 1 respondento pajamos svyruoja 3001 — 4000 Lt ribose, o 2 apklaustyjy gaunamos
pajamos virsija 4001 Lt ribg. Klausimu “Ar Jusy Zinios apie investicinius fondus yra pakankamai
gilios?” siekiama suzinoti, ar apklaustiesiems uztenka turimy ziniy investuojant j fondus. 11
apklaustyjy teigia, jog turimy ziniy uztenka investuojant, ta¢iau noréty savo turimas zinias pagilinti. 10
respondenty nuomone, turimy Ziniy neuZtenka, o 7 investuotojai mano turintys pakankamai Ziniy
investuoti. Galima daryti iSvada, jog daugumai apklaustyjy uztenka turimy Ziniy investuojant j
investicinius fondus. Yra zinoma, jog informacija apie investicinius fondus pateikiama internete,
spaudoje, jvairiuose leidiniuose. 10 paveiksle pavaizduota kur respondentai ieSko informacijos apie

investicinius fondus.

M Specializuotuose
leidiniuose

HInternete

i Spaudoje (laikragc¢iai,
Zzurnalai)

H Draugu, kolegu
patarimai

10 pav.Informacijos apie investicinius fondus paieSka
Saltinis: sudaryta autoreés.
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IS paveikslo matyti, jog dauguma apklaustyjy 54 proc. (15 respondenty) informacijos apie
investicinius fondus ieSko internete. Penktadalis apklaustyjy domisi investiciniais fondais spaudoje,
t.y. laikra$¢iuose, zurnaluose. Draugy patarimais vadovaujasi 4 respondentai (14 proc.), 0 maziausiai
11 proc. apklaustyjy informacijos ieSko specializuotuose leidiniuose.

Darbo teorinéje dalyje minéta, jog investuojant tenka mokéti jvairius mokescius investicinius
fondus platinan¢ioms bendrovéms. ISanalizavus SEB investicijy valdymas valdomus bei platinamus
inevesticinius fondus pastebéta, kuo rizikingesnis fondas tuo valdymo ir platinimo mokesciai aukstesni
ir atvirks¢iai. 17 respondenty atsaké, jog valdymo ir platinimo mokesciai nejtakojo investicinio fondo
pasirinkimui. 7 apklaustiesiems $ie mokesciai 1émé fondo pasirinkima, o 4 apklaustieji teigé
nezinantys ar mokesciai vis dél to turéjo jtakos apsisprendimui.

Renkantis investicinj fonda kiekvienas investuotojas prisiima skirtingg rizikg. Yra Zinoma, jog
investuojant | rizikingesnj fonda galima ne tik daugiau uzdirbti, bet ir daugiau prarasti. Daznas
investuotjas nori uzdirbti kuo daugiau pamir§damas prisiimamg rizikg. Yra zinoma, jog bankuose
atidaroma speciali sgskaita investavimui. Prie§ tai yra pildoma anketa, padedanti jvertinti rizikos
laipsnj, t.y. kiek Zmogus yra linkes rizikuoti. Respondenty buvo klausiama, kokiag rizikg pastarieji

prisiémé investuodami j investicinius fondus. Gauti rezultatai pateikti 11 paveiksle.

H Zemas
H Vidutinis

M Aukstas

11 pav. Respondenty prisiimama rizika investuojant
Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant gautus duomenis, pastebima, jog 46 proc. respondenty linke prisiimti viduting

rizikg. Beveik trecdalis, t.y. 29 proc. investuoja j rizikingesnius fondus ir prisiima auksta rizikos lygi, o
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25 proc. investuotojy néra linke rizikuoti savo investicijomis, tad stengiasi investuoti j ne tokius
rizikingus fondus, t.y. prisiima zemag rizika investuojant.

Anot 54 proc. respondenty, didziausig jtaka investicinio fondo pasirinkimui turéjo fondo
pelningumas/rizikingumas. Mokes¢iy dydis buvo svarbus 18 proc. apklaustyjy, o likusiems 28 proc.,
fondo pasirinkimui buvo svarbiis tokie kriterijai kaip investicinio fondo valiuta bei regionas, kuriame
investuojama. Sie kriterijai atitinkamai jtakojo po 14 proc. investuotojy.

Ankstesniame klausime buvo prasoma pateikti, respondenty nuomone didziausig jtaka
renkantis investicin] fondg. O Siuo klausimu respondenty buvo prasoma nurodyti kriterijus, kuriais

rinkosi investicinj fondg. Gauti duomenys pavaizduoti 12 paveiksle.

H Praéjusio laikotarpio fondo veiklos
rezultatai

H Maziausias fondo mokesc¢iu dydis
(investiciju valdymo ir kt.)

MFondo dydis (rinkotés ta, kurio
turtas didesnis)

H Investicinés kompanijos valdomu
fonduy skai¢ius

H Fondo valdymo strategija (augimo,
pajamu ir kt.)

M Fondoreitingai

i Profesionali fondo darbuotoju
komanda

& Mano gaunamu pajamy dy dis

] fondajau buvo investave
kolegos, draugai ir jie uzdirbo
imvesticine graza

12 pav. Veiksniai jtakojantys investicinio fondo pasirinkimui
Saltinis: sudaryta autorés.

Atsakant | §j klausimg respondentai gal¢jo Zyméti keleta varianty. Pastebima, jog kiekviena
respondentg investicinio fondo pasirinkimui jtakojo skirtingi veiksniai, t.y. néra taip, jos renkamasi
pagal vieng kokj nors kriterijy. 19 proc. respondenty nuomone, investicinio fondo pasirinkimui turi
jtakos fondo valdymo strategija, 17 proc. apklaustyjy taip pat yra labai svarbu gaunamy pajamy dydis.
Labiau linke rizikuoti investuotojai investuoja daugiau, tad jei pajamy dydis iSauga tikétina, jog
investuotojas daugiau ir investuos. 14 proc. apklaustyjy renkantis investicinj fondg yra svarbu

investicinés bendrovés valdomy fondy skaicius, ir 12 proc. svarbu prag¢jusio laikotarpio fondo veiklos
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rezultatai. Tiek straipsniuose spaudoje, tiek internete ypac¢ pradedantiesiems investuotojams
pabréziama, kad praeities fondo rezultatai neatspindi ateities rezultaty, t.y. jei praeityje fondas buvo
pelningas, tai aiteityje jis gali biiti pelningesnis arba atvirkSciai biiti nuostolingas. Renkantis investicinj
fonda 10 proc. apklaustyjy perzvelgia regiono perspektyvas. Maziausias fondo mokesciy dydis, fondo
dydis, fondo reitingai, profesionali darbuotojy komanda, i fonda investavo kolegos, kurie uzdirbo
investicing graza, reklama spaudoje respondenty buvo jvardyti ne paciais svarbiausiais veiksniais
renkantis investicinj fondg. Minétus kriterijus kaip svarbiais apklaustieji jvardijo maziau nei 10 proc.

Lietuvoje galima rasti nemaZai investavimo priemoniy, t.y. indéliai, vertybiniai popieriai
irbpan. Apklaustyjy buvo klausiama, kodél pasirinko investuoto bitent j investicinius fondus, o ne |
kitas investavimo priemones. 10 respondenty (35 proc.) nuomone, investuojant j investicinius fondus
galima daugiau uzdirbti nei investuojant  kitas priemones. 7 respondentams, investuojant buvo svarbu,
jog galima bet kada parduoti. Atitinkamai 6 respondentams - tai patikima investicija, o 5 respondenty
nuomone, fondy platinimo ir saugojimo mokesciai néra dideli.

Respondenty buvo praSoma ne tik jvardyti kokias kriterijais pasirinko fonda, taciau buvo
prasoma pasirinkti teiginj, atitinkantj jy elgseng investuojant. 12 apklaustyjy teigia, jog yra investave |
tam tikrg investicinj fonda, 4 respondentai nurod¢ investave j kelis investicinius fondus, taip pat 4
apklaustieji savarankiskai sprendzia kur investuoti. Ateityje ketina iSbandyti kitus investicinius fondus
3 apklaustieji, taip pat 3 — investave j viena investicinj fondg neieSko geresnio alternatyvy, o 2

investuotojai nusprendg¢ investuoti iesko kity asmeny patarimo.

B Esu investaves (-usi) | tam tikra
investicini fonda

M Esu investaves (-usi) i kelis
mvesticinius fondus

M Ateityjeketinu eksperimentuoti
(isbandyti naujus investicinius
fondus)

H Pries investuodamas (-a) 1
investiciniug fondus visada iegkau
patarimo

H Savarankiskai nusprendziu, 1kuri
investicini fonda investuoti

H Investaves (-usi) neieskau geresniy
alternaty vy

13 pav. Investuotoju elgseng atitinkantis teiginys
Saltinis: sudaryta autorés.
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Nors buvo $i anketa buvo skirta tiems respondentams, kurie yra investave ar pastoviai
investuoja i investicinius fondus, taciau buvo klausiama kodél jy nuomone kiti pilie¢iai neinvestuoja i
investicinius fondus. 10 respondenty nuomone, yra per mazai informacijos apie Lietuvoje veikian¢ius
investicinius fondus ir tai skatina Zmones rinktis kitas investavimo priemones. 6 respondentai mano,
jog platinami investiciniai fondai netenkina zmoniy liikes¢iy, taip pat 6 respondentai teigia, jog galima
rasti patrauklesniy investavimo priemoniy. 4 apklaustieji teigia, jog fondy rizika yra per didelé, o 2 —
fondy platinimo ir saugojimo mokesciai yra per dideli.

Sia anketa taip pat buvo siekiama suZinoti ar fondo pasirinkimui jtakoja makroaplinkos
veiksniai kaip nedarbas, mokes¢iy dydis ir pan. 14 respondenty nuomone, makroaplinkos veiksniai
itakoja fondo pasirinkimui, 12 — tai neturi jokios jtakos, o 2 apklaustieji teigia nezinantys ar
makroaplinkos veiksniai jtakojo jy apsisprendimui.

Kadangi nemazai respondenty nuomone, vis délto jtakoja makroaplinkos veiksniai, kitame
klausime buvo prasoma nurodyti, kurios dvi aplinkos jy nuomone labiausiai jtakoja fondo
pasirinkimui. ISanalizavus gautus rezultatus pastebéta, jog pacia svarbiausia aplinka respondentai laiko
ekonoming aplinka, tai sudaro 39 proc. visy apklaustyjy t.y. 22 respondentai, antroji pagal svarba yra
socialiné aplinka 32 proc. (18 respondenty), trecia - teisiné¢ 18 proc. (10 apklaustyjy), politiné ir
technologiné atitinkamai 7 proc. (4 respondentai) ir 4 proc. (2 respondentai). Kadangi apklaustyjy
nuomone, daugiausia jtakos fondo pasirinkimui turi ekonominé ir socialiné¢ aplinkos, todé¢l Sios
aplinkos bus analizuojamos i$samiau. Taip pat makroaplinkos jtakai jvertinti pasitelkiami 5 ekspertai.
Nustatant kiekybines identifikuoty veiksniy reikSmes, buvo pasirinkta 100 baly vertinimo sistema. Tai
reiSkia, kad 100 baly atitinka absoliuc¢iai palankiausig (teigiamg) veiksnio jtaka investicinio fondo
pasirinkimui, 80 baly — labai palankig jtaka, 60—70 baly — pakankamai palankig jtakg, 50—60 baly —
vidutini§kai palankiag jtakg, 40-50 baly — nepalankig jtaka, 30-40 baly — labai nepalankia jtaka.
Eksperty vertinimo patikimumas isreiSkiamas eksperty nuomoniy konkordacijos koeficientu, kuris

apskaiciuojamas pagal formulg:

15 (26)
T n’(m-m)’

Konkordacijos koeficientas lygus 1, jei visos eksperty ranziruotés vienodos; lygus 0, jei visos
ranziruotés skirtingos, t. y. visiskai nuomonés nesutampa. Taciau zinoma, kad konkordacijos

koeficiento dydis yra atsitiktinis, todél eksperty nuomoniy suderinamumui jvertinti tikslinga
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apskaiciuoti konkordacijos koeficiento reikSminguma . Konkordacijos koeficiento reikSmingumas
nustatomas pagal formule:

125
1t = (28)

1 r
rxnx(n+1)——>» T.
(n+1) H;,

Identifikuoti veiksniai, jy kokybinio ir kiekybinio ekspertinio vertinimo, taip pat juy jtakos
atitinkamam makroaplinkos komponentui reikSmingumo ekspertinio vertinimo rezultaty suvestiné
pateikiama 4 lenteléje. Sioje lenteléje pateikiama kiekvieno eksperto vertinimas, o apklaustyjy

indiviualus vertinimas pateikiamas priede, Sioje lenteléje pateikiama respondenty vertinimy vidurkis.

4 lentelé. Makroaplinkos veiksniy identifikavimo, ju reikSmiy ir jtakos reikSmingumo vertinimo

rezultatai
Makroaplinkos komponentai Reikimineumo
ir juos nulemiantys esminiai Vertinimas balais Vidurkis koeficieﬁtas
veiksniai
Eksp | Eksp | Eksp | Eksp | Eksp
1 5 3 4 5 Eksp | Apkl
Ekonomineé aplinka (E):
asauliné finansiné krizé (E; a;=0.
Pasauling fi iné krizé (E;) | 65 55 60 60 55 59 62 0.3
Aukstas nedarbo lygis (E;) | 55 40 45 45 50 47 55 a,=0.2
BVP augimas (E3) | 55 60 55 65 60 59 53 2;=0.15
Mazéjantis darbo uzmokestis 75 75 70 70 80 74 79 2,=0.05
(E) -
Mokesciy dydis, jy kaita (Es) | 45 35 60 55 50 49 54 as=0.1
Kintantys pasauliniy valiuty 75 75 65 70 65 70 67 2:=0.1
kursai (Eg) o
Svyravimai vertybiniu | gy | g5 | 55 | 6o | 55 | 59 | 60 2,20.05
popieriy birzose(E;) "
Socialiné aplinka (S):
Mazgéjantis gimstamumas (S;) | 45 40 40 45 40 42 36 a;=0.2
Korupeijos lygis Visuomelzésji 45 | 40 | 35 | 45 | 50 | 43 | 42 2,=0.2
2
Pokyciai Seimos struktiroje 55 50 50 65 55 55 63 2.203
(Ss) T
Tradicijos (S;) | 40 40 35 45 40 40 42 2,=0.20
I$silavinimo lygio kilimas (Ss) | 60 60 60 65 55 60 52 as=0.10

Saltinis: adaptuota pagal Zvirblis A., 2007, p. 111

Eksperty vertinimo patikimumas iSreiSkiamas eksperty nuomoniy konkordacijos koeficientu,
apibadinanciu individualiy nuomoniy sutapimo laipsnj. Apskai¢iavus konkordacijos koeficients,
gautas toks rodiklis 75,9. Tai reiskia, jog eksperty nuomonés sutampa. Apskaiciavus konkordacijos

koeficienta, taip pat skaiCiuojamas konkordacijos koeficiento reikSmingumas, atitinkamai gautas
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74,33. Gauti rezultatai rodo, jog eksperty nuomonés yra vieningos. Respondenty konkordacijos
koeficientas yra zemesnis, t.y. jis siekia 68,2, o reikSmingumas - 67,8. Galima teigti, jog apklaustyjy

vertinimas néra toks vieningas lyginant su eksperty vertinimu, taciau tai rodo pakankamg vertinimo

suderinamuma.
i=5 5

S= Zasisi =84S, +8,5; +8;S; +84S, +8Ss, Zasi =1 (29)
i=1 i=1
i=7 ;

E= Zaei E =a,E +a,E, +agE; +a,E, +a,5Es +a,Es +a,,E;, Zaei =1 (30)
i=1 i=1

5 lentelé. Pirminiy veiksniy jtakos vertinimo pagal identifikuotus veiksniy derinius rezultatai

Makroaplinkos Vertinimas (balais) pagal pirminiy veiksniy derinius
komponentai Status quo situacija (eksp.) Status quo situacija (resp.)
Socialiné aplinka (S) 47,5 47
Ekonominé aplinka (E) 55,75 61,42

Saltinis: adaptuota pagal Zvirblis A., 2007, p. 112

IS lentelés duomeny matyti, jog eksperty ir respondenty nuomon¢, yra panasi, t.y. socialing
aplinka vertina kaip nepalankia, 0 ekonoming¢ aplinka kaip vidutiniskai palankig. Galima teigti, jog
ekonominé aplinka vertinama palankiau lyginant su socialine aplinka. Adaptave bendraji modelj
kompleksiniam makroaplinkos vertinimui pagal identifikuoty makroaplinkos komponenty jtaka,

nagriné¢jamu atveju turime tokig iSraiska:

i=2 2
M =>"KkM, =ksS+k.E; D k =1 (31)

i
i=1 i=1

Ekspertiniu biidu nustatytos tokios tiesioginés jtakos reikSmingumo koeficiento reikSmes:
ks= 0,4, ke=0,6.

M;=47,5*0,4 +55,75*0,6= 52,45

My=47*0,4 + 61,42*0,6= 55,65

Nagrinéjant identifikuoty makroaplinkos veiksniy deriniy jtakg nustatyta, jog tiek respondenty,
tiek eksperty vertinimo suderinamumas yra pakankamai aukStas, taciau bendrojo modelio gauti
rezultatai parodo, jog eksperty ir respondenty nuomone, makroaplinka vertina kaip vidutiniskai

palankig.

3.3.SEB Investicijy valdymas valdomuy ir platinamy fondy apZvalga

SEB investicijy valdymas — pirmoji Salyje banko jkurta investicijy valdymo jmoné¢, jregistruota

2000 m. geguzés 3 d. Imoné¢ teikia investicijy valdymo paslaugas privatiems ir verslo klientams,
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finansy institucijoms (draudimo bendrovéms), valdo investicinius ir pensijy fondus. 2000 mety geguze
bendrové gavo leidimg verstis investicijy valdymo ir konsultavimo veikla. 2003 m. rugpjucio 28 d.
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija suteiké bendrovei pirmgjg Lietuvoje valdymo
Jmongs licencija.

SEB investicijy valdyme suburtas profesionalus darbuotojy kolektyvas: SesSiolika darbuotojy turi
finansy makleriy licencijas, SeSi darbuotojai dalyvauja tarptautinéje Atestuoto finansy analitiko
programoje (Chartered Financial Analyst — CFA), o vienam jau yra suteiktas Sis vardas.

SEB investicijy valdymo privalumas — geriausios tarptautinés patirties pritaikymas Lietuvos
rinkoje. Kurdama ir teikdama savo paslaugas, jmoné bendradarbiauja su Svedijos banko
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) antrine jmone SEB Asset Management ir Ryty Europoje
veikianCiomis SEB grupés investicijy valdymo bendrovémis Suomijoje, Estijoje, Latvijoje, Lenkijoje
ir Ukrainoje.

Pagrindiniai SEB investicijy valdymas konkurentai:

UAB ,,DnB NORD turto valdymas*
UAB ,,Parex turto valdymas*

UAB ,,Ukio banko turto valdymas‘
UAB ,,Prudentis*

UAB ,,Snoras asset management*

UAB ,,Sindicatum Capital International*
UAB ,,Investicijy portfeliy valdymas*
UAB ,,Invalda turto valdymas*

UAB ,,Swedbank turto valdymas*

Konkurenty vykdoma veikla yra tokia pati, t.y. pensiniy ir investiciniy fondy platinimas bei
valdymas. Analizuoti SEB investicijy valdymas buvo pasirinkta, nes uzima beveik 29 proc. Rinkos,
t.y. SEB investicijy valdymas uZima antraja vieta pagal valdymo jmones. Sioje lenteléje pateikiama
SEB investicijy valdymas valdomi fondai. SEB investicijy investicijy valdymas valdo 4 fondus, t.y. du
fondai yra didesnés rizikos ir likusieji du yra nuosaikios rizikos fondai. Visi Sie fondai buvo jkurti
2006 m

Per analizuojamus metus grynyjy aktyvy suma mazgjo, t.y. 2006 m. SEB NVS akcijy fondo
grynieji aktyvai sudaré 222878033, 0 2008 m. 50964155, t.y. sumazéjo 77 proc. SEB pasaulio rinky
fondy fondo aktyvy suma iSaugo 56 proc, t.y. nuo 4971916 iki 77737264. Analizuojant visy SEB VB
Investicijy valdymas valdomy 4 fondy matyti, jog grynyjy aktyvy suma sumazéjo, nors 2007 m. Si
suma buvo iSaugusi. 2006-2007 m. metin¢ grynoji investicijy graza augo, taciau 2008 m. visi Sie

fondai patyré nuostolj, t.y. SEB NVS akcijy fondas lyginant su 2007 m. sumazéjo 64 proc. 2008 m.
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dalyv iy skaiCius sumazéjo nezymiai, t.y. 653 dalyviais. Daugiausia dalyviy sumazéjo SEB NVS
akcijy fonde net 436 dalyviais.

6 lentelé. SEB investicijy valdymas valdomi investiciniai fondai

. Metiné grynoji investicijy . -
Investicinis Grynyjy aktyvy suma grata Dalyviy skaicius
fondas 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. 2006 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
m. m. m. m. m. m.

SEB NVS

akcijy 2228780 | 121781 | 50964 | 45 290 | 73006 | -64,0 | 5279 | 6871 | 6435
33 183 155

fondas

SEB NVS

obligacijy 2659177 | 55245 | 35119 427% | 3,81% | -394 180 201 380
6 984 475

fondas

SEB

pasaulio 4971901 | 107895 | 77 737 o o )

rinky fondy 5 534 264 9,60% | 7,40% | -37,4 | 2769 | 3395 | 3116

fondas

SEB akcijy

fondy 1126301 | 60485 | 39274 4,13% | 9,19% | -50,4 889 2350 | 2233
9 457 845

fondas*

I3 viso: 3104518 | 345408 | 203 095
44 158 738 9117 | 12817 | 12164

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

SEB investicijy valdymas ne tik valdo, bet ir platina investicinius fondus. Galima investuoti |
rizikingus ir maZiau rizikingus investicinius fondus. Pastebima, jog labiau rizikuojant galima uzdirbti
daugiau, bet taip pat ir daugiau prarasti. 7 lenteléje pateikiama SEB banko valdomy ir platinamy
investiciniy fondy veiklos rezultatai. SEB investicijy valdymas valdo 4 fondus ir platina 16
Liuksemburge registruoty investiciniy fondy vienetus. I lentelés matyti, jog SEB investicijy valdymas
platinami fondai denominuoti litais, taciau statistikoje vieneto verté pateikiama ir eurais. 9 fondai
denominuoti eurais, o 5 fondai doleriais. 2 priede pateikiama investiciniy fondy investavimo politika.

Lentel¢je pateikiamas fondy pelningumas bei rizikingumas taip pat investiciniy fondy vertés
dinamika. I§ lentelés matyti, jog per 2007-2009 m. fondy verté kito skirtingai. Jei 2007 m. daugumos
investiciniy fondy verté kilo, tai 2008 m. ji krito, t.y. dauguma investiciniy fondy verté smuko, taciau
jau 2009 m. pastebima investiciniy fondy vertés kilimas. Nepaisant to, kad investiciniy fondy rinka po
truput] atsigauna, t.y. fondy vertés pokyciai yra teigiami lyginant su 2008 m., taciau dabartin¢ fondo
vieneto verté yra zemesné lyginant su 2007 m. vieneto verte. Jei analizuosime 2007 ir 2009 m. fondy
vienety vertes, matyti, jog fondo vienety verté kai kuriy investiciniy fondy yra zymiai Zemesné

lyginant su 2007 m. fondy vienety vertémis.
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7 lentelé. SEB Investicijy valdymas valdomu ir platinamy investiciniy fondy veiklos rezultatai

2007-2009m.
Fondo | Fondo vieneto vertés pokytis
vieneto - Vidutinis
avi?j?r?i(r)nas verté Per Per rio?lfi Variacija Sr:igi?rtl?sls ménesinis
P 2009-10- | 2007 m. | 2008 m. | ™ YPIS 1 helningumas
15 0630
Akcijy fondai
SEB Eastern
Europe Small | 24824001 g9 | 706 | 420 | 1664092 | 12,89997 | -154153
EUR
Cap Fund
SEB NVS 1,7048 )
akeijy fondas LTL 7,9 -63,9 50,3 | 125,7696 | 11,21471 0,43486
SEB Choice
Asiasmall 127136511 56 | 407 | 536 |117,1473 | 1082346 | -1,03262
Caps ex. Japan EUR
Fund
SEB Choice
Emerging 1,781745 28,2 -52,1 35,3 | 69,82983 | 8,356424 0,238531
EUR
Markets Fund
SEB Eastern
Europe Ex | 244001 143 | go6 | 157 |1089831| 10,4395 | -0,72588
' EUR
Russia Fund
SEB 2,383700
Technology ’ 16,2 -45,3 30,5 | 57,32854 | 7,571561 0,1446
usD
Fund
SEB Nordic | 8096213 | 154 | 507 | 109 |9377726 | 9683866 | -0,19167
Fund uUsD ’ ’ ’
SEB Choice
North America | 3,859900 )
Chance/Risk USD 8,8 -46,4 16,7 | 55,40735 | 7,443611 0,57351
Fund
SEB akcijy 0,7699 )
fondy fondas LTL 9,1 -50,4 15,5 | 51,85484 | 7,201031 0,81422
SEB Europe ) 2,749300 7| 551 | 105 |5549052 | 7,449196 | -2,41355
Fund EUR ' ' '
SEB Global 12120200 | g5 | 437 | 63 |4849959 | 6964165 | -0,70258
Fund usD ' ' !
SEB Medical 3,126600 )
Fund USD 7,1 -25,5 -2,6 22,82547 47776 0,45725
SEB Choice | 0351188 | 199 | 59 | 263 | 228297 | 4778043 | -1,50807
Japan Fund EUR
Subalansuoti fondai
SEB pasaulio 10691
rinky fondy LTL 7,3 -37,4 12,9 | 26,05518 | 5,104427 -0,4335
fondas

7 lentelés tesinys kitame puslapyje
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7 lentelés tesinys

Alternatyviis fondai

SEB Asset 14,2043

Selection Fund EUR 9,0 24,5 —4,2 9,33216 3,054858 1,353827

SEB 11162 | 14

Guarantee EUR (nuo 2007 6,5 -2,4 | 3540079 | 1,88151 0,439704

Fund 80 11 05)

Indekso fondai

NSEL 30 1.840,82 283,477 16,83678 -3,97323

indekso fondas | LTL i 67,69 | 172

Obligacijy fondai

SEB NVS 0.9049

obligacijy i_TL 3,7 -39,5 329 |64,43778 | 8,027314 -0,07346

fondas

SEB Short

BondusD | 24910001 44 11 | 017 |0,046867 | 0216487 | 0175531
uUsD

Fund

SEB Short

Bond EUR 1,270500 2,5 1,9 0,1 1,043947 | 1,021737 0,111676

Fund EUR

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

Analizuojant investiciniy fondy veiklos rezultatus pelningumo poziiiriu, nustatyta, kad per 2007
m. geriausiai sekési SEB Choice Emerging Markets Fund, $io fondo verté per metus iSaugo 28,2 proc.,
tac¢iau 2008 m. Sio fondo verté¢ smuktel¢jo 52,1 proc. Didziausiag nuosmukj 2008 m. patyré SEB
Eastern Europe Small Cap Fund, pastarojo vieneto verté nukrito 70,6 proc. lyginant su 2007 m. verte.
60 -70 proc. nuosmukj patyré¢ tokie fondai kaip SEB NVS akcijy fondas, SEB Eastern Europe Ex
Russia Fund, NSEL 30 indekso fondas.

Pastebima, jog 2008 m. fondo vieneto verté iSaugo tik ty fondy, kurie pasiZymi maZesne rizika,
t.y. alternatyvis ir obligacijy fondai. SEB Asset Selection Fund verté iSaugo net 24,5 proc., 0
obligacijy fondy verté iSaugo nezymiai 1-2 proc. ribose. Analizuojant investiciniy fondy vertés pokytj
2009 m. (iki 06 30) pastebimas daugumos fondy teigiamas pokytis, t.y. lyginant su praé¢jusiais metais,
fondy vieneto verté augo. 2009 m. SEB Medical Fund, SEB Short Bond USD Fund veikla buvo
nuostolinga. Pastebéta ir tai, jog 2008 m. alternatyviy fondy vienety vertés augo, o 2009 m. — smuko.
Analizuojant investicinius fondus, teorinéje dalyje minima, tarp rizikos ir pelningumo egzistuoja
stiprus tiesioginis rySys: kuo didesnis yra pelningumas, tuo didesné rizika, kuo mazesnis pelningumas,
tuo mazesné rizika. Nagrinéjant fondus rizikos pozitriu iSsiaiskinta, kad Sis teiginys pasitvirtino, t.y.
rizikingiausi fondai patyré didziausig nuostolj. Per analizuojamus metus, rizikingiausiais fondais
laikomi NSEL 30 indekso fondas bei SEB Eastern Europe Small Cap Fund.

Renkantis fonda gana svarby vaidmenj atliecka fondy apmokestinimas tiesioginiais ir

netiesioginiais mokesciais. 8 lenteléje pateikiama SEB investicijy valdymas valdomy ir platinamy
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fondy mokesciai.Investiciniy fondy platinimo mokestis kinta nuo 0,5 iki 2,50 proc. Pastebéta, jog
rizkingesniems fondams taikomi didesni platinimo bei valdymo mokesc¢iai. Analizuojant fondy
platinimo bei valdymo mokes¢iy dydziu galima teigti, jog rizikingiausiais fonadais laikoma SEB Russia
Fund, SEB NVS akcijy fondas. Pastebétina, kad obligacijy fondy platinimo mokestis yra kiek Zemesnis ir
kinta nuo 0,25 iki 1.

8 lentelé. SEB VB Investicijy valdymas valdomuy ir platinamy investiciniy fondy mokes¢iai

Fondo mokeséiai

Fondo pavadinimas

Platinimo Valdymo
SEB Russia Fund 2,00 2,50
SEB NVS akcijy fondas 2,00 2,00

SEB Eastern Europe Small Cap Fund,

SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund,
SEB Choice Emerging Markets Fund, 2,00 1,75
SEB Eastern Europe Ex Russia Fund,

SEB Choice North America Chance/Risk Fund,
SEB Technology Fund,

SEB Global Fund,

SEB Medical Fund, 2,00 1,50
SEB Choice Japan Fund

SEB Nordic Fund 2,00 1,30
SEB akcijy fondy fondas 2,00 1,25
SEB Europe Fund 2,00 1,40
SEB pasaulio rinky fondy fondas 2,00 0,75
SEB Asset Selection Fund 2,00 1,10
SEB Guarantee Fund 80 2,00 1,60
NSEL 30 indekso fondas 2,00 1,00
SEB NVS obligacijy fondas 0,50 1,00
SEB Short Bond USD Fund, SEB Short Bond ) 050
EUR Fund ’

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

Nagrinéjant SEB investicijy valdymas valdomy ir platinamy obligacijy fondy platinimo
mokesCius pastebéta, kad fondy, investuojanciy j trumpalaikius skolos finansinius instrumentus,
platinimo mokestis siekia vos 0,5 proc., o fondy, investuojanciy j jvairios trukmés skolos finansinius
instrumentus - 2 proc. Valdymo mokeséiai svyruoja 2,5 iki 0,50 proc. ribose. Cia taip pat pastebéta
anksciau minéta tendnecija, t.y. rizikingesniam fondui taikomas didesnis mokestis.

SEB investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy pelningumai per analizuojamajj laikotarpj
yra pateikti 4-6 Priede. Kadangi pelningumas priklauso nuo to, j kokius finansinius instrumentus yra
investuojama, tuo tikslu akcijy ir obligacijy fondy pelningumai yra pateikiami atskiruose
paveiksluose. I§ paveikslo matyti, jog per analizuojamg laikotarpj didZiausias nuosmukis pasiektas
2008 m. rugpjiicio — rugséjo ménesiais, o didziausias Suolis 2009 m.kovo mén. Rugséjo ménuo

18siskyré zenkliu akcijy vertés kritimu visame pasaulyje. Net iSsivysCiusiuose regionuose — JAV,
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Vakary Europoje, Japonijoje — akcijy indeksai smuko 10 ir daugiau procenty. Besivystanciuose
regionuose Sie pokyc€iai buvo gerokai didesni. Ypac dideliu kritimu iSsiskyré Ryty Europos, Baltijos ir
Balkany $aliy rinkos. Kovo ménuo pasizyméjo spar¢iu akcijy brangimu Rusijoje. Pasak SEB banko
analitiky atsigavimg Rusijos akcijy rinkoje 1émé keletas veiksniy. Pirmiausia tai pageréjusios viso
pasaulio investuotojy nuotaikos — tikimasi, kad naujasis JAV fiskalinis planas padés didziausiai
pasaulio ekonomikai atsigauti ir suSvelninti krizés pasekmes. Jtakos turéjo ir stabilizavesi
pralenkiantys indikatoriai, geré¢jantis naujieny srautas iS Kinijos. Rusijos akcijy rinkai teigiamu
veiksniu tapo ir naftos kainos augimas daugiau nei 10 procenty. Pabrangus naftai, atlégo spaudimas

rubliui bei Rusijos centrinio banko uzsienio valiutos rezervams.

35 SEB Eastern Europe Small
Cap Fund
= SEBNVS akciju fondas

= SEB Choice Asia Small
Caps ex. Japan Fund

= SEB Choice Emerging
Markets Fund

= SEB Eastern Europe Ex
Russia Fund

= SEB Technology Fund U

= SEB Nordic Fund

= SEB Choice North America
Chance/Risk Fund
SEB akciju fonduy fondas

Pelningumas, proc.

= SEB Global Fund

= SEB Medical Fund

SEB Choice Japan Fund

-35 Meén.

14 pav. SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy akciju fondy ménesiniy pelningumy

dinamika nuo 2008 sausio mén. iki 2009 rugséjo mén.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

Tarp i$sivyscCiusiy Saliy labiausiai brango Vakary Europos, o tarp besivystanciy Saliy — Ryty ir
Centrinés Europos akcijos. Reaguodami j tai, kad rinkos dalyviai pastaruoju metu yra link¢ investuoti
rizikingiau. Tarp pagrindiniy akcijy kainy augimo priezas¢iy pirmiausia butina iSskirti bendrai
pageréjusias investuotojy nuotaikas ir reikSmingai iSaugusj rinkos dalyviy norg prisiimti rizikg. Tai
lémé visy rizikingy turto klasiy brangima. Spartesnj nei kity pasaulio regiony bendroviy akcijy kilima
Rusijoje 1émé isskirtinai pigios akcijos bei faktas, kad dauguma investiciniy fondy turéjo mazesne nei

neutralig pozicijg Siame regione. Spartus brangimas 1émé dalies valdytojy sprendimus vél pirkti Sio
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regiono akcijas, o0 mazas norinciy parduoti skai¢ius paskatino gana sparcius net ir didziausiy bendroviy
akcijy kainy Suolius. Jdomus ir tas aspektas, kad naftos kaina per balandzio ménesj teiSaugo 2,9
procento. Taigi gana akivaizdu, kad minéti pokyciai daugiausia buvo lemti nuotaiky pasikeitimo (i$
ypatingai neigiamy ] labiau konstruktyvias) ir iSaugusiy pinigy srauty j regiong. Taip pat balandj
iSrySkéjo gana spartus viduting ir maza rinkos vertg (kapitalizacijg) turin¢iy bendroviy brangimas.
Panasu, kad iSauges noras prisiimti didesng rizikg lémé rinkos dalyviy siekj investuoti | mazesnes, bet
labai patrauklias bendroves. Pastaryjy akcijy kainos kilo jau ne procentais, 0 Kartais, nors likvidumas

iSliko labai ribotas.

; m
g 0
= 9 11 12 14 15 16 17 18 19 20
é .10
&
£ 20
=z
-30 V
-40 Men.
= SEB pasaulio rinku fondu fondas =—=SEBNVS obligaciju fondas
SEB Short Bond USD Fund = SEB Short Bond EUR Fund

15 pav. SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy obligacijy fondy pelningumai

nuo 2008 sausio mén. iki 2009 rugséjo mén.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

Vis délto, tam tikras optimizmo proverzis JAV finansy sektoriuje bei pasigirdusios kalbos, kad akcijy
rinkos pasieké dugna, pradéjo stipry indeksy kilimg visame pasaulyje. Rusijos ir Gruzijos Kkarinis
konfliktas ir po to kilusi Rusijos ir Vakary Saliy prieSprieSa lémé, kad NVS regiono obligacijos
rugpjicio meénesj pigo jau treCig ménesj i eilés. Rugséjo ménesj jsiplieskusi finansy krizé lémé itin
prastus investavimo j NVS regiono obligacijas rezultatus. Vakary banky sistemos griiitis 1émé didelius
NVS regiono obligacijy pardavimus ir neigiamus kapitalo srautus. Butina pastebéti, kad Rusijos
makroekonomikos situacija, nors ir prastéja, vis délto, palyginti su Kitais regionais, islieka gana stabili.
Investicijy kainy atsigavimas labiausiai priklausys nuo JAV ir Europos vyriausybiy veiksmy gelbstint
Saliy finansy institucijas. SEB NVS obligacijy fondas taip pat trauké rinky judéjimo kryptimi ir jo
vieneto verté per ménesj Smuko 11 procenty. Ypa¢ dziugina, kad po ilgo laikotarpio émé augti ir
Ukrainos jmoniy obligacijy kainos. Tuo tarpu keleto Kazachstano banky krizé salygojo Zenkly Sios

Salies banky obligacijy pigima, dél to fondo vieneto verté balandj nekilo dar auksc¢iau.
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3.4.Suformuoty investiciniy fondy portfeliy statistinis pagrindimas

H. Markowitz ,,Portfelio teorija® teigia, jog investuotojas formuodamas savo portfelj, turi
atsizvelgti | tokius rodiklius kaip pelningumas bei rizika. Formuodamas portfel; kiekvienas
investuotojas tikisi maksimizuoti pelningumg bei minizuoti esanéig rizika. Pastebima ir tai, kad
kievienas investuotojas formuoja savo portfel; skirtingy skaiCiumi vertybiniy popieriy, t.y. vienas
suformuoja savo portfelj i$ trejy vertybiniy popieriy skai¢iaus, o Kitas — 8. Investiciniy fondy valdytojy
nuomone, §is skaiCius neturéty virSyti 4-5, nes didesnis skaicius portfelyje gali paskatinti didesne
diversifikacija, kuri neatneStuy laukiamy rezultaty.

Kaip minéta teorin¢je darbo dalyje efektyvaus portfelio formavimui pasitelkiami keli kriterijai,
vienas i$ jy Sharpe rodiklis. Norint apskaiciuoti §j rodiklj reikia zinoti nerizikingy aktyvy pelninguma.
Dazniausia nerizikingais aktyvais laikoma vyriausybiy obligacijos, izdo vekseliai ir pan. Lietuvos
banko duomenimis 2009 m. III ketv. palikany norma siekia 7,72 proc. Si palikany norma bus
naudojama skaiCiuojant Sharpe rodiklj. Kadangi Sharpe rodiklis matuoja investicinio fondo
pelningumg lyginant su nerizikingy aktyvy pelningumu, todél jis naudojamas siekiant jvertinti ar
investicinis fondas pasieks geresnius rezultatus nei nerizikingi aktyvai pelningumo atzvilgiu. Kuo
didesné¢ Sharpe rodiklio reikSme, tuo geresni fondo rezultatai. Taiau nereikty pamirsti, jog geri
praeities rezultatai bus tokie pat ir ateityje, t.y. pastaryjy trejy mety Sharpe rodiklis buvo teigiamas, tai
ateityje jis gali buti ir neigiamas.

Siekiant suformuoti investiciniy fondy portfelj, naudinga jvertinti ne tik fondy istorinius
pelningumus, pelningumy standartinius nuokrypius, variacija bei Sharpe rodiklj, bet ir fondy iSlaidy
koeficientus bei paanalizuoti jy investavimo strategijas. Apskaiciuoti Sharpe rodiklj pasirinktas 2008
spalio mén. — 2009 rugséjo duomenys. 2008 m. investiciniy fondy vienety vertés zymiai smuko, o
2009 m. pradéjo kilti, tatiau analizuojant ilgesnj laikotarpj $is kilimas lieka nepastebimas, o visi
Sharpe rodiklis buvo neigiami. Tai reiSkia, jog jy teikiamas pelningumas yra vidutiniskai mezesnis nei
nerizikingy aktyvy pelningumas, o tai reiskia, jog investuotojui vyriausybés obligacijos bus
patrauklesnés. Analizuojant pasirinkty laikotarpiy keletos fondy gaunamas Sharpe rodiklis yra
teigiamas. 9 lenteléje pateikti SEB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy Sharpe rodikliai,
taip pat pateikti apskai¢iuoti vidutinio ménesinio pelningumo rodikliai bei apskaiciuotas ménesiniy
pelningumy standartiniai nuokrypiai uz 2008 spalio mén. - 2009m. rugsé¢jo mén.

IS lentelés duomeny matyti, kad formuojant portfelj pagal didziausias Sharpe rodiklio reikSmes

rinktis deréty: SEB NVS akcijy fondas, SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund, SEB Choice
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Emerging Markets Fund, SEB NVS obligacijy fondas. Siy fondy pagrindu bus formuojama galimy
portfeliy aibé Pazymétina, kad investuotojas nejtrauks tokiy fondy i savo formuojama portfelj, kuriy
pelningumas yra neigiamas, tai buty SEB Eastern Europe Small Cap Fund, SEB Eastern Europe Ex
Russia Fund, SEB Global Fund, SEB Medical Fund, SEB Choice Japan Fund, SEB akcijy fondy
fondas, SEB Europe Fund, NSEL 30 indekso fondas.

9 lentelé. SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondu Sharpe rodiklis,
vidutinis ménesinis pelningumas, standartinis nuokrypis

- - Vid. Fondo Fondt_) .
Fondo pavadinimas Sharpe rodiklis pelningumas standartlr)ls
nuokrypis
SEB NVS akcijy fondas 0,104139 10,70707 28,68355
SEB Eastern Europe Small Cap Fund -0,55086 -7,12412 26,94706
IEEBdChoice Asia Small Caps ex. Japan 0,583352 23.88263 2770651
un

SEB Choice Emerging Markets Fund 0,157457 10,69663 18,90439
SEB Eastern Europe Ex Russia Fund -0,6544 -5,47875 20,16938
Iilfrl;ﬂdChmce North America Chance/Risk -0.59364 0273678 12,54353
SEB Global Fund -0,72898 -0,85396 11,76158
SEB Technology Fund -0,26335 3,185147 17,22007
SEB Medical Fund -1,80706 -3,86307 6,4099
SEB Choice Japan Fund -1,65866 -2,0759 5,905912
SEB Nordic Fund 0,069965 9,190286 21,01461
SEB akcijy fondy fondas -0,68221 -1,30328 13,22652
SEB Europe Fund -2,91724 -10,8548 6,367243
SEB pasaulio rinky fondy fondas -0,53636 2,095291 10,48686
SEB Asset Selection Fund -1,25835 5,104143 2,078806
SEB Guarantee Fund 80 -1,87706 2,30094 2,886997
NSEL 30 indekso fondas -2,40729 -19,2909 11,2205
SEB NVS obligacijy fondas 0,831561 21,84425 16,98522
SEB Short Bond USD Fund -82,9461 0,177838 0,090929
SEB Short Bond EUR Fund -67,8782 0,561034 0,105468

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

Kiekvienas investuotojas skirtingai formuoja savo portfelj, vieni suformuoja savajj portfel; pagal
praéjusius fondo pelningumo rodiklius tikédamiesi, gauti tokj ar didesnj pelninguma, kiti — pagal
rizikinguma, kadangi rizikuojant taip pat galima tikétis didesnés grazos, treti — stengiasi suformuoti
savo portfelj taip, jog biity pasiektas didziausias pelningumas ir maziausia rizika. Lenteléje pateikiami
investiciniai fondai sugrupuoti pagal didziausig Sharpe rodiklj, didziausig pelningumg bei maZziausig
standartinj nuokrypj.

IS lentelés matyti, jei investuotojas formuoty portfeli pagal didziausius fondo pelningumus,
pastarajam reikty investuoti j tokius fondus kaip SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund, SEB

NVS obligacijy fondas, SEB NVS akcijy fondas. Maziausiu standartiniu nuokrypiu pasizymi fondai,
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turintys savo sudétyje daugiau obligacijy, t.y. SEB Short Bond USD Fund, SEB Short Bond EUR
Fund, SEB Asset Selection Fund.

10 lentelé. Portfelio formavimo Kkriterijai

Pagal maziausig standartinj

nuokrypj
SEB Short Bond USD Fund

Pagal didziausig pelninguma

SEB Choice Asia Small Caps ex.
Japan Fund

SEB NVS obligacijy fondas

Pagal didZiausig Sharpe rodiklj

SEB NVS obligacijy fondas
SEB Choice Asia Small Caps ex.

SEB Short Bond EUR Fund

Japan Fund
ﬁEEdChO'Ce Emerging Markets | gpp \vS akeijy fondas SEB Asset Selection Fund
SEB NV akeijy fondas ﬁEEdCho'Ce Emerging Markets | oep 6 arantee Fund 80

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

11 lenteléje pateikiama atrinkty fondy pelningumy koreliacijos matrica. Kity fondy pelningumy
koreliacijos matricg galima rasti 7 priede. Nors portfelio formavimui dazniausiai rekomenduojama
rinktis nekoreliuostus finansinius instrumentus, taciau pastebima, jog esant teigiamai koreliacijai
galima pasiekti aukStesnj portfelio pelninguma arba sumazinti potfelio rizikg. Lenteléje pateikti
fondai turi turi teigiama koreliacija. IS lentelés matyti, jog tarp SEB NVS akcijy fondas ir SEB NVS
akcijy fondas pastebimas labai silpnas koreliacijos rySys, t.y. jis siekia 0,10352. O tarp likusiy fondy

pastebimas labai stiprus rysys.

11 lentelé. Atrinkty fondy pelningumu koreliacijos matrica

SEB Choice Asia . SEB Choice
For_ld_o Small Caps ex. .SEB.NVS SEB NVS akeljy Emerging Markets
pavadinimas Japan Fund obligacijy fondas fondas Fund
SEB Choice Asia
Small Caps ex. 1 0,98068 0,96342 0,98153
Japan Fund
SEB N\./.S 0,98068 1 0,10352 0,96858
obligacijy fondas
SEB NVS akcijy 0,06342 0,10352 1 0,08339
fondas
SEB Choice
Emerging Markets 0,98153 0,96858 0,98339 1
Fund

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

Efektyviausiam portfeliui sudaryti biitina rasti didziausig Sharpe rodiklio reikSme, o bet kuri
pasirinkta tiesiné nerizikingu bei rizikingy aktyvy kombinacija leis nustatyti investuotojui priimtina
standartinio nuokrypio reikSme. Tokiu biidu, Sharpe rodiklio naudojimas efektyvaus portfelio
formavimui reikalauja apibrézti rizikos toleravimo savoka. Rizikos toleravimas gali buti apibudintas

kaip investuotojui maksimaliai priimtina standartinio nuokrypio reikSmeé. IS to seka, kad investuotojai
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gali buti priskiriami konservatyviy, racionaliy (saikingai rizikuojantys) bei agresyviy investuotojy
grupei.

Atlikus SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy analize, autoré suformavo
galimy portfeliy aibe, kuri apima 396 portfeliy sudaryty i 4 investiciniy fondy, ty. SEB NVS
obligacijy fondas, SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund, SEB Choice Emerging Markets Fund,
SEB NVS akcijy fondas.
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16 pav. Galimy portfeliy aibé, apimanti SEB NVS obligacijy fondas, SEB Choice Asia Small
Caps ex. Japan Fund, SEB Choice Emerging Markets Fund, SEB NVS akcijuy fondo vienetus

Saltinis: sudaryta autorés

16 pav. atvaizduoty portfeliy ménesiniy pelningumy vidurkiai bei pelningumy standartiniai
nuokrypiai pateikti 3 priede. Maziausios variacijos, o kartu ir maziausio standartinio nuokprypio
portfelis, kuris gali bati rekomenduojamas konservatyviam investuotojui. Remiantis 3 Priede pateiktais
skaiciavimais, tokio portfelio standartinis nuokrypis sudaro 19,882306 proc, ménesinis pelningumas
siekia 1,697674 proc. Norint pasiekti tokius rezultatus investuotojas turéty investuoti 10 proc. j SEB
NVS akcijy fondo vienetus ir 90 proc. SEB Choice Emerging Markets Fund. Agresyvusis
investuotojas siekdamas didziausio pelningumo, 10 proc. savo kapitalo skirs SEB NVS Akcijy fondui,
ir 90 proc. SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund, nes $is pasirinkimas uztikrins jam 22,56507

proc. graza, taciau standartinis nuokrypis taip pat bus aukstas ir sudarys 27,804214 proc.
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3.5.Investiciniy fondy perspektyvy prognozavimas

Prognozavimas - kiekybinés ir kokybinés analizés procesas, kuriuo siekiama numatyti galimas
prognozuojamo objekto (proceso) biisenas ateityje arba tokiy buiseny pasiekimo ateityje alternatyvius
kelius (biidus). Bus atlickama poriné regresiné analiz¢ ir randamos priklausomybés (regresijos lygtys),
kurios iSraiSka pateikta (23) formuléje, primenama, jog b nurodo tiesés kryptj, o a yra pastovus
elementas. Sioje dalyje taip pat buvo siekiama atlikti daugianare koreliacine regresing analize, tadiau
apskaiciavus koreliacijos koeficientus tarp investicinio fondo grynyjy aktyvy vertés ir infliacijos, darbo
uzmokescio, uzsienio investicijy gauta, jog tarp Sie makroekonominiai rodikliai nejtakoja grynyjy

aktyvy vertés. Todél perspektyvy prognozavimui atliekama poriné regresiné analizé.

12 lentelé. Atrinkty fondy regresijos lygtys

Investicinis fondas Regresijos lygtis
SEB Eastern Europe Small Cap Fund Y= 330, 94 - 0,002x
SEB NVS akcijy fondas Y= 260,77 - 0,001x
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund Y= 73,43 - 0,0003x
SEB Choice Emerging Markets Fund Y=163,06 - 0,0007x
SEB Eastern Europe Ex Russia Fund Y= 256,58 - 0,0007x
SEB Technology Fund Y=91,19 - 0,0007x
SEB Nordic Fund Y= 144,94 - 0,0003x
SEB Choice North America Chance/Risk Fund | Y=-291,85 + 0,005x
SEB akcijy fondy fondas Y=17,4 + 0,0003x
SEB Global Fund Y=-34,45 + 0,001x
SEB Medical Fund Y=221-0,001x
SEB Choice Japan Fund Y=228,33 - 0,0008x
SEB pasaulio rinky fondy fondas Y=-90,29 + 0,001x
SEB NVS obligacijy fondas Y=-19,87+ 0,0005x
SEB Short Bond USD Fund Y=5,48+ 0,0002x
SEB Short Bond EUR Fund Y=-106,29 + 0,001x

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

Sudaryta regresijos tiesé galés buti panaudota iSlaidy numatymui, esant tam tikrai apimciai.
Lenteléje pateikiama investiciniy fondy regresijos lygtis. Analizuojant SEB Eastern Europe Small Cap
Fund nuolydj matyti, jog BVP padidéjus vienu milijonu Lt, grynyjy aktyvy verté sumazéja 0,002 min.
Lt. IS lentelés matyti, jog yra investiciniy fondy, kur BVP padidéjus vienu mln., aktyvy verté iSauga.
Kadangi nustatytas stiprus koreliacijos rySys tarp tokiy fondy kaip SEB Choice North America
Chance/Risk Fund, SEB Global Fund, SEB pasaulio rinky fondy fondas, SEB NVS obligacijy fondas,
SEB Short Bond USD Fund, SEB Short Bond EUR Fund, tad Sie fondai bus analizuojami placiau.
Kadangi visos reikSmes skai¢iuojamos mln., gautos reikSmes skaitine verte bus nezymi, t.y. reikSmés

pokytis bty labiau pastebimas jei biity skai¢iuojama tukst. Lt.
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Jeigu norima numatyti, kintamojo Y reik§mg, t.y. kick BVP turéty padidéti, jei norima, kad
investicinio fondo grynyjy aktyvy verté pakilty vienu milijonu. Skai¢iuojama pagal formule:
Y = 291,85+ 0,005*1 = 291,855
Apskaiiavus gauta, jog norint, kad investicinio fondo grynyjy aktyvy verté padidéty vienu
milijonu, BVP turéty padidéti:
=  SEB Choice North America Chance/Risk Fund — 291, 855 mnl. Lt;
=  SEB Global Fund 34,451 min. Lt;
= SEB pasaulio rinky fondy fondas 90,291 min. Lt;
= SEB NVS obligacijy fondas 19,875 min. Lt;
=  SEB Short Bond USD Fund 5,4802 mnl. Lt;
=  SEB Short Bond EUR Fund 106, 291 min. Lt.
Kiekvieno investicinio fondo veiklos sékmé priklauso nuo jos sugebejimo jvertinti savo
galimybes rinkoje. Tam tikslui turi biiti atliekamas verslo aplinkos prognozavimas. Prognozavimo
tikslas — sumazinti situacijos, kurioje yra arba gali atsidurti investicinis fondas, neapibréztuma, kurj

didele dalimi lemia iSorinés aplinkos veiksniai. Taigi bitina, sudaryti 2009 ir 2010 mety prognozes.

13 lentelé. Investiciniy fonduy grynuju aktyvy verté 2005-2008 m.

- Grynyjy aktyvy verté, min.
Investicinis fondas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.

SEB Choice Asia Small Caps ex. 40 483 61.9 202
Japan Fund

SEB Global Fund 80 99 171,2 129,3
SEB pasaulio rinky fondy fondas 26,5 49,7 1243 77,8
SEB NVS obligacijy fondas 16,9 26,6 45,7 35,1
SEB Short Bond USD Fund 27 23,8 28,1 36,7
SEB Short Bond EUR Fund 34,2 42 70,4 106,9

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

IS lentelés matyti, jog investiciniy fondy grynyjy aktyvy verté kito skirtingai, t.y.2 005 — 2007
m. did¢jo, o prag¢jusiais metais kai kuriy aktyvy verté sumaz¢jo. DidZziausias 2006 m. grynyjy aktyvy
vertés padidéjimas buvo SEB pasaulio rinky fondy fondo, t.y. 23,2 min. SEB Global Fund grynyjy
aktyvy verté sumazéjo net 41,9 min., dar didesnj nuostolj patyré ir SEB pasaulio rinky fondy fondas,
pastarojo verté sumazéjo 46, 5Smin. Tik vienintelis SEB Short Bond EUR Fund grynyjy aktyvy verté
2008 m. iSaugo, t.y. grynyjy aktyvy verté padidéjo 36,5 min.

Kaip minéta anksCiau, svarbu nustatyti investcinio fondo grynyjy aktyvy vertés prognozes,
siekiant sumazinti neapibréztumag rinkoje, bei priimti atitinkamus sprendimus investicinio fondo
grynyjy aktyvy vertés did¢jimui. Investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés prognozes 2009 — 2010 m.
pateikiamos 14 lenteléje.
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14 lentelé. Investiciniy fondy grynuyjuy aktyvy vertés prognozavimas 2009 ir 2010 m.

. Grynyjy aktyvy verté

Investicinis fondas 2009 M. 2010,
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund 31,15 26,57
SEB Global Fund 1749 196,91
SEB pasaulio rinky fondy fondas 126,7 149,55
SEB NVS obligacijy fondas 49,5 56,87
SEB Short Bond USD Fund 37,25 40,59
SEB Short Bond EUR Fund 125 149,65

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB investicijy valdymas duomenimis

IS lentelés duomeny matyti, jog ateityje visy fondy grynyjy aktyvy verté turéty didéti, iSskyrus
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund. Sio fondo grynyjy aktyvy verté 2009 m.padidés iki
31,15, taciau jau 2010 m. fondo grynyjy aktyvy verté sumazés 4,58 mln., t.y. iki 26,57 min. Per
prognozuojamus metus didZiausias grynyjy aktyvy vertés augimas pastebimas tokiy fondy kaip SEB

pasaulio rinky fondy fondas, SEB Global Fund bei SEB Short Bond EUR Fund.
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ISVADOS

Atlikus SEB banko platinamy ir valdomy fondy veiklos analize¢ buvo padarytos tokios iSvados:

1. Apibendrinant pagrindinius modernioje finansy teorijoje aprasytus modelius, nustatyta, kad

formuojant investiciniy fondy portfelius tiklsinga vadovautis naudingumo teorija, H.
Markowitz Portfelio atrankos teorija, W. Sharpe Kapitaliniy aktyvy jkainojimo modeliu.
Mokslin¢je literatiiroje identifikuoti Sie pagrindiniai investiciniy fondy atrankos j portfelj
kriterijai: istoriniai fondy pelningumai, pelningumy standartinis nuokrypis, Sharpe rodiklis ir
fondo islaidy rodiklis.

. Respondenty teigimu, investicinio fondo pasirinkima labiausiai jtakoja tokie veiksniai kaip
fondo valdymo strategija, respondento gaunamy pajamy dydis, praéjusio laikotarpio fondo
veiklos rezultatai, bendrovés valdomy fondy skaicius bei regiona, j kurj investuojama.
Nagrinéjant identifikuoty makroaplinkos veiksniy deriniy jtaka nustatyta, jog ekspertai ir
respondentai ekonomine aplinkg vertina palankiau nei socialing. Adaptave bendraji modelj
kompleksiniam makroaplinkos vertinimui pagal identifikuoty makroaplinkos komponenty jtaka
turime tokig iSraiSka: eksperty vertinimas - 52,45, apklaustyjy vertinimas - 55,65. Apskaiciuoti
konkordacijos koeficientai yra tokie: eksperty - 75,9, apklaustyjy - 68,2, parodantys vertinimo
suderinamumg. Tiek respondenty, tiek eksperty vertinimo suderinamumas yra pakankamai
aukstas, taciau bendrojo modelio gauti rezultatai parodo, jog eksperty ir respondenty nuomone,
makroaplinka vertinama kaip vidutiniskai palanki.

. Analizuojant investiciniy fondy veiklos rezultatus pelningumo poziiiriu, nustatyta, kad
pelningiausi buvo Sie fondai: SEB NVS obligacijy fondas, SEB Choice Asia Small Caps ex.
Japan Fund, SEB Choice Emerging Markets Fund, SEB NVS akcijy fondas. Siy fondy
pagrindu buvo fomuojami portfeliai skirti agresyviam bei konservatyviam investuotojui.
Konservatyvaus investuotojo portfelio standartinis nuokrypis sudaro 20,862220 proc,
ménesinis pelningumas siekia 10,697674 proc. Norint pasiekti tokius rezultatus investuotojas
turéty investuoti 20 proc. j SEB NVS akcijy fondo vienetus ir 80 proc. SEB Choice Emerging
Markets Fund. Agresyvusis investuotojas siekdamas didZiausio pelningumo, 10 proc. savo
kapitalo skirs SEB NVS Akcijy fondui, ir 90 proc. SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan
Fund, nes $is pasirinkimas uztikrins jam 22,56507 proc. graza, o standartinis nuokrypis sudarys
27,804214 proc.
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Prognozuojant investiciniy fondy grynyjy aktyvy verte 2009 — 2010 m. gauta, jog didesnis
grynyjy aktyvy vertés augimas pastebimas tokiy fondy kaip SEB pasaulio rinky fondy fondas,
SEB Global Fund bei SEB Short Bond EUR Fund.

Pastaruoju metu, metu populiaréja nuosaikios rizikos fondai. Norint konservatyvaus portfelio
investuojui gauti ta patj pelninguma, taciau sumazinti standartinj nuokrypi, reikéty portfelj
sudaryti tokiomis proporcijomis 10 proc. | SEB NVS akcijy fondo vienetus ir 90 proc. SEB
Choice Emerging Markets Fund.Renkantis tokj portfelj, standartinis nuokrypis biity ne
20,862220, 0 19,882306.

Analizuojant investiciniy fondy duomenis pastebéta, jog SEB investiciniy fondy investavimo
kryptys yra ribotos, t.y. investuotjama tik ] rizikingus ar nerizkingus regionus arba
investuotjama ] tam tikra specifika, t.y. vaisty pramoné, elektronikos pramoné ir pan. Siiiloma
sudaryti fondus su jvairesnémis rizikos grupémis bei skirtingais investavo regionais. Pastebéta,
jog recesijos metu labiau investuojama j mazesnés rizikos fondus, tad galéty buti suformuoti
keli papildomi nuosaikesnés rizikos fondai.

Siekiant uzimti didesn¢ rinka, siiloma SEB investicijy valdymas sumazinti platinimo bei
valdymo mokescius, mokes¢iy sumazejimo déka biity pritraukiama daugiau investuotojy.

SEB investicijy valdymas valdo 4 investicinius fondus, kadangi pastebimas investavimo
mazgéjimas ] lito valiuta, t.y. Sie portfeliai denominuoti litais.

Tyrimo pradZioje iSkelta hipotezé: recesijos metu investuojama j nuosaikesnés rizikos fondus.
Lyginant su kitais investiciniais fondais Siy fondy pelningumas yra didesnis, taip pat grynyjy

aktyvy verté pastaraiSiais metais augo, kai rizikingesniy fondy aktyvy verté krito.
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DapSeviciené J. SEB banko platinamy investiciniy fondy lyginamoji analizé ir perspektyvy
prognozavimas / Ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas habil.dr. A. Zvirblis. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. - 102 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota SEB investicijy valdymas valdomi ir platinami
investiciniai fondai. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu pateikiama investiciniy fondy samprata, jos
klasifikacija. Pateikiama portfelio jvertinimo teorija bei makroaplinkos vertinimo metodas. Antroje
dalyje nurodoma investiciniy fondy metodika, kuri bus naudojama analizuojant praktiniu aspektu.
TreCioje dalyje apzvelgiama investavimo subjekty apzvalga, apklausos metodu nustatyta kokias
Kriterijais respondentai renkasi investicinj fonda, eksperty apklausos metodu nustatytas nuomoniy
suderinamumas. Apskaiciuoti rodikliai, parodantys investiciniy fondy pelninguma bei rizika,

suformuotas nuosaikios rizikos portfelis bei atliktas investiciniy fondy perspektyvy prognoze.

Pagrindiniai Zodziai: investicinis fondas, investiciniy fondy klasifikacija, makroaplinka,

investicijy portfelis.
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Dapseviciené J. SEB bank distributed investment fund and a comparative analysis of the prospects for
prediction/Master‘s Work in Economics. Supervisor assoc. habil.dr. A. Zvirblis. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2009. — 102 p.

ANOTATION

Master‘'s Work were analyzed SEB Investment Management managed and distributed mutual
funds. In the first part of the work the theoretical aspect were investment fund concept, classification.
Also there were analized presentation of the portfolio assessment theory and macro environment
evaluation method. In the second section you can find fund method, which will be used to analyze the
practical point of view. The third section provides an overview of the investment entities review the
method of the survey respondents meet the criteria of the investment fund, the expert opinion survey
method set compatibility. Master‘s Work were calculated indicators of investment funds in return and

risk, formed a moderate risk portfolio of investment funds and a prospective prognosis.

Key words: mutual fund, mutual funds, the classification of macro environment, the investment
portfolio.
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DapSeviciené J. SEB banko platinamy investiciniy fondy lyginamoji analizé ir perspektyvy
prognozavimas / Ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas habil.dr. A. Zvirblis. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 102 p.

SANTRAUKA

Paskutiniaisiais metais Lietuvoje pastebimas zymus ekonomikos augimas, kuris sglygoja ir
vertybiniy popieriy rinkos pastebimg suaktyvejimag. Laisvy 1éSy investavimas j vertybinius popierius ar
kitus finansinius instrumentus suteikia investuotojui galimybe uzdirbti didesn¢ nei viduting rinkos
pelno norma. Daugelio zymiy mokslininky doméjimasi investicijy analize bei portfelio sudarymo
principais atspindi moksliniy straipsniy gausa specialioje finansingje literatiiroje.

Tyrimo problema. Didziulis investiciniy instrumenty pasirinkimas $iuolaikinése finansy rinkose ir
permaininga investiciné aplinka reikalauja i§ investuotojy, formuojant portfeli, investiciniy
instrumenty analizés ir vertinimo ziniy. Tad lengviau yra investuoti j jau paruostus vertybiniy popieriy
paketus — investicinius fondus. Galimybe investuoti j investicinius fondus S§iuo metu sitlo visi
Lietuvoje veikiantys komerciniai bankai. Didéjant investiciniy fondy gausai investuotojams kyla
klausimas, j kokius investicinius fondus geriausia investuoti nedideles 1ésas. Pasirinkta darbo tema
»SEB banko platinamy investiciniy fondy lyginamoji analizé ir perspektyvy prognozavimas® leis
i§samiau pateikti banko siilomus investicinius fondus, atskleisti pagrindinius investiciniy fondy
formavimo kriterijus.
Tyrimo objektas — SEB banko sitilomi investiciniai fondai.
Tyrimo tikslas — iSanalizuoti SEB banko platinamus investicinius fondus.
Iskelta moksliné hipotezeé, kuri teigia, kad recesijos metu investuojama j nuosaikesnés rizikos fondus.
Uzsibréztam tikslui pasiekti keliami Sie tyrimo uZdaviniai:

1. atlikti mokslinés literatiiros analizg;

2. atlikti anketavima apie investiciniy fondy pasirinkimo motyvus bei jvertinti investiciniy fondy

makroaplinka;
3. atlikti lyginamaja investiciniy fondy veiklos analiz¢ bei suformuoti portfelj, skirta agresyviam,
bei konservatyviam investuotojui.

4. atlikti SEB banko valdomy ir platinamy investiciniy fondy perspektyvy prognozg.

5. suformuluoti iSvadas ir pasitlymus.

Investiciniy bendroviy valdomy investiciniy fondy vertinimui tikslinga naudoti Siuos metodus:
fondo grynosios aktyvy vertés analize, fondo pelningumo dinamikos bei pelningumo standartinio

nuokrypio analize. Investiciniy fondy pagrindy portfelius tikslinga analizuoti koreliacijos ir
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kovariacijos pozitriu, nes tai leidzia suformuoti efektyvius portfelius, t.y. aukSciausio pelningumo
sickiant kuo mazesnés rizikos. Makroaplinkai vertinti buvo panaudota kiekybinio makroaplinkos
vertinimo metodas, o kad makroaplinkos vertinimas buty tikslesnis buvo pasirinktas eksperty
apklausos metodas. Prognozavimui buvo pasirinkta regresin¢ analize.

Magistro darbe placiai nagrinéjami H. Markowitz (1952), J. Tobin (1958), W. Sharpe (1964) ir
kity autoriy darbai, kuriuose akcentuojami portfelio formavimo Kkriterijai bei optimalaus portfelio
sudarymo problemos. Darbas apima modernios portfelio teorijos praktinio pritaikymo aspektus,
jvertinant vertybiniy popieriy atrankos j portfeli ir jy jkainojimo ypatumus bei portfelio vertg
jtakojancius veiksnius, ieSkant biidy jiems kiekybiSkai iSreiksti. Atlikta SEB Investicijy valdymas
valdomy ir platinamy investiciniy fond pelningumo ir rizikos analizé 2007-2009 m. bei atliktos
analizés rezultaty pagrindy suformuoti investiciniy fondy portfeliai skirti konservatyviam  bei
agresyviam investuotojui.

Gauti tyrimo rezultatai gali buti reikSmingi kiekvienam investuotojui, siekiant rasti sau priimting
portfeli, esant optimaliam rizikos ir pelno santykiui. Nagrinéjant identifikuoty makroaplinkos veiksniy
deriniy jtakg nustatyta, jog ekspertai ir respondentai ekonoming aplinkg vertina palankiau nei socialing.
Tiek respondenty, tiek eksperty vertinimo suderinamumas yra pakankamai aukStas, taciau bendrojo
modelio gauti rezultatai parodo, jog eksperty ir respondenty nuomone, makroaplinka vertinama kaip
vidutiniS$kai palankig. Analizuojant investiciniy fondy veiklos rezultatus pelningumo poZitriu,
nustatyta, kad pelningiausi buvo Sie fondai: SEB NVS obligacijy fondas, SEB Choice Asia Small Caps
ex. Japan Fund, SEB Choice Emerging Markets Fund, SEB NVS akcijy fondas. Siy fondy pagrindu
buvo fomuojami portfeliai skirti agresyviam bei konservatyviam investuotojui. Konservatyvaus
investuotojo portfelio standartinis nuokrypis sudaro 20,860222 proc, ménesinis pelningumas siekia
1,697674 proc. Agresyvaus investuotojo pasirinkimas uztikrins jam 22,56507 proc. graza, o
standartinis nuokrypis sudarys 27,804214 proc.

Darbg sudaro 102 puslapiai, i$ jy priedai sudaro 19 puslapiy, pateikiamos 14 lentelés, 16 paveiksly.



80

Dapseviciené J. SEB bank distributed investment fund and a comparative analysis of the prospects for
prediction/Master‘s Work in Economics. Supervisor assoc. habil.dr. A. Zvirblis. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2009. -102 p.

SUMMARY

Already in the past century, to invest in securities were interested in academics, but then the
decision to invest in selected securities led to only a key factor - and profitability and the risks, which
reduces the profitability of the securities were not taken into account. Many eminent scientists interest
in investment analysis and portfolio reflects the principles of scientific articles in the financial wealth
of the special literature, which makes it possible to justify the relevance of the research.

Problem of investigation. Various securities analysis and selection of the most complicated and
lengthy process that occupies a long time. Huge selection of investment instruments in modern
financial markets and volatile investment environment demands from investors, making a portfolio of
investment instruments in the analysis and evaluation skills. So is it easier to invest in the already
prepared packages of securities - mutual funds. The opportunity to invest in investment funds currently
offered by all commercial banks operating in Lithuania. The increasing abundance of investment funds
for investors, the question arises as to the best mutual funds to invest little money. Choice of work on
SEB bank funds distributed benchmarking and forecasting perspective will detail the bank‘s proposed
investment funds, disclosure of the essential criteria for the formation of investment funds.

The object of investigation - SEB Bank offered investment funds.

Purpose of the survey - released, to analyze the SEB bank investment funds.

Raised the scientific hypothesis, which states that the recession to a more moderate risk
investment funds.

Achieving a specific goal for the following objectives of the study:

1. perform an analysis of scientific literature.

2. profile of investment funds and to assess the reasons for the choice of investment funds macro
environment.

3. make a comparative analysis of investment funds and to build up a portfolio for aggressive and
conservative investors.

4. SEB bank to manage and distribute mutual funds outlook forecast.

5. the conclusions and recommendations.

Investment companies managed by the investment fund assessment appropriate to use these

methods of the funds net asset value analysis, the dynamics of the Funds yield and profitability of the
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standard deviation analysis. Investment fund portfolios appropriate framework to analyze the
correlation and covariance terms, which allows to form an effective portfolio, ie, the highest yield with
less risk.

Master’s final paper analyzes H. Markowitz (1952), J. Tobin (1958), W. Sharpe (1964) theories,
emphasizing the portfolio construction criteria and its optimization problems. The paper includes the
practical aspects of the the modern portfolio theory application, estimating the portfolio selection and
selected securities pricing points. It also analyzes the factors that influence the portfolio value, while
searching for the ways to give them the quantitative repersenation.The paper estimates the risk and the
return of the mutual funds managed and distributed by SEB Investment Management in 2007-2009 m.
and the fund portfolios are constructed for the conservative, rational and aggressive investors on the
basis of the estimate results.

Analysis of the investment fund‘s performance in terms of profitability, it was found that these
funds were profitable: CIS Bond Fund SEB Choice Asia ex-Small Caps. Japan Fund, SEB Choice
Emerging Markets Fund, CIS Equity Fund. Of these funds was based for aggressive and conservative
investors. Conservative investor portfolio standard deviation is 20.860222 percent, the monthly profits
of 1.697674 percent. Aggresive investor in order to maximize profitability will ensure him 22.56507
percent. returns, and standard deviation will be 27.804214 percent.

This work consists of 102 pages, including attachments is 19 pages, contains 14 tables, 16 figures.
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Investiciniy fondy veiklos mechanizmas

Investuotojas
akcijos
pinigai
Investuotojas
akcijos
pinigai
Investuotojas 7'
akcijos
pinigai
Investuotojas
pinigai
Investuotojas akcijos
pinigai
Investuotojas akcijos
pinigai
pinigai
Investuotojas akcijos
akcijos
pinigal
pinigai
Investuotojas |

Investicin
fondas

akcijos

pinigai

Isleidzia
paprastasias
akcijas

is

Sudaro
vertybiniy
popieriy portfelj

Atvirasis investicinis fondas

Vertybiniy
popieriy birza

A

akcijos

fondas

Investicinis

I8leidzia
paprastgsias ir
priveligijuotasias
akcijas

Sudaro
vertybiniy
popieriy
portfelj

\ 4

Nebirziné rinka

akcijos

UZdarasis investicinis fondas

Saltinis.

Macerinskiené I., Volodzkiené L., 2007, p. 24

1 PRIEDAS
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2 PRIEDAS

SEB investiciniy fondy investavimo politika
Investicinis Investavimo politika
fondas
Fondas investuoja Rusijoje ir kitose NVS regiono Salyse. Fondo

SEB Russia Fund

lyginamasis indeksas yra RTS indeksas, kurj sudaro 50 stambiy Rusijos
bendroviy akcijos. Valdytojai taiko akcijy atrankos metoda, todél fondo
nuokrypio nuo indekso rodiklis turéty biti santykinai didelis — 5-10 proc.
Apie 90 proc. fondo investicijy valdytojai paprastai skiria Rusijos
bendroviy akcijoms, o likusius 10 proc. investuoja j kitas NVS regiono
rinkas, daugiausia j Ukraing ir Kazachstana.

SEB NVS akcijy
fondas

DidZigja turto dalj fondas investuoja i Rusijos akcijy rinka, taciau kartu
siekia iSnaudoti ir augantj kity NVS regiono valstybiy potencialg. Fondas
investuoja | spar€iai augancias jvairios kapitalizacijos bendroviy akcijas.

SEB Eastern
Europe Small
Cap Fund

Fondo 1¢Sos investuojamos i Ryty Europos Saliy bendroviy akcijas ir
iSvestines finansines priemones, didziausiag démesj skiriant mazoms ir
vidutinéms bendrovéms. | Sio fondo investavimo regiong patenka Vidurio ir
Ryty Europos Salys, Baltijos Salys ir Balkany regionas, Rusija bei kitos
NVS 3salys. Investicijos j $j fonda turéty biiti vertinamos kaip didelés
rizikos sprendimai, atitinkamai rekomenduojamas investavimo laikotarpis
turéty biiti ne trumpesnis nei 5 metai. Fondo vieneto verté gali svyruoti
ypac stipriai netgi per trumpg laikotarpj.

SEB Choice Asia
Small Caps ex.
Japan Fund

Fondo 1éSos investuojamos | Azijos regiono (iSskyrus Japonija) mazos
kapitalizacijos bendroviy akcijas. Mazos kapitalizacijos bendrovés susi-
laukia maZziau analitiky ir investuotojy démesio nei didZiosios bendroves,
todel investicijos | §] fondg gali uzdirbti didesng graza ir buti labiau
rizikingos.

SEB Choice
Emerging

Investicinis fondas investuoja | Besivystanciy $aliy akcijas ir iSvestines
finansines priemones. Fondas gali investuoti ir | bendroves, kurios didelg
dalj pajamy gauna BesivystanCiose Salyse. Besivystaniy Saliy (Lotyny
Amerikos, Azijos, Afrikos, Ryty Europos) ekonomikos turi didelj augimo
potenciala, kuris ilgalaikéje perspektyvoje turéty virsti investicijy pelnu.

SEB Technology
Fund

Fondas investuoja visame pasaulyje | aukStyjy technologijy bendroviy
akcijas ir kitas su akcijomis susijusias finansines priemones. Investuojama j
Siuos sektorius: duomeny apdorojimo, tinkly jrangos, kompiuterinés
jrangos ir paslaugy, telekomunikacijy jrengimy ir paslaugy, aviacijos ir
gynybos elektronikos pramong, puslaidininkiy pramong ir augantj interneto
paslaugy sektoriy. DaZniausiai fondas investuoja tiek j didelés, tiek ir |
mazos kapitalizacijos bendroves.

SEB Eastern
Europe ex Russia

Investicinis fondas investuoja ; Ryty Europos Salyse (iSskyrus Rusijg)
registruoty bendroviy arba didzigja savo veiklos dali Ryty Europoje
(18skyrus Rusijg) vykdanciy bendroviy akcijas ir iSvestines finansines
priemones.

NSEL 30 indekso
fondas

Fondo investavimo objektai yra Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy Lietuvos bendroviy akcijos, sudaran¢ios NSEL 30 indeksg.
Ekonomikos sektoriai: bankininkysté, energetika, transportas, lengvoji ir
maisto pramone¢ ir kt. Tikimybes, kad portfelio sudétis ar portfelio valdymo
metodai sukels didelius grynyjy aktyvy vertés pasikeitimus, néra.

2 priedo tesinys kitame puslapyje
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2 priedo tesinys

SEB Nordic Fund

Fondas investuoja j Svedijos, Danijos, Suomijos ir Norvegijos akcijy rinkas
ir kitas su akcijomis susijusias finansines priemones. Paprastai apie pus¢
fondo investicijy tenka Svedijos rinkai, kita pusé¢ — likusioms Siaurés Saliy
rinkoms.

SEB Choice
North America
Chance/Risk

Fondas daugiausia investuoja j JAV akcijy rinkg ir kitas su akcijomis
susijusias finansines priemones, tac¢iau iSnaudojamos ir Kanados rinkos
suteikiamos galimybés. Fondo investicijos yra placiai diversifikuotos tarp
didziausiy, patikimiausiy jmoniy akcijy. Fondo tikslas yra daugiau
investuoti j tas ekonomikos 3akas, kuriose Siaurés Amerikos zmonés

Fund pirmauja pasaulyje, biitent ] didzigsias tarptautines korporacijas,
dominuojancias savo rinkoje.

Fondo tikslas — uztikrinti ilgalaikj grynyjy aktyvy augimg, investuojant j

jvairiy pasaulio regiony akcijas. Nuo 73 proc. iki 90,5 proc. fondo turto gali

SEB akeijy fondy bﬁ.t.i il}vestpoj?lma 1 akc%jl% investivc.in%us' fondqs, taé.ia.l} sie?kiqn‘F palgikyti

fondas priimting likvidumo lygj ir sumazinti rizika, investicijos j pinigy rinkos

priemones gali sudaryti iki 20 (dvide$imt), j alternatyvias investicijas — iKi
9 proc. fondo turto. Sis fondas yra skirtas ilgalaikiam investavimui ir
pasizymi akcijy rinkoms buidinga — didesne nei vidutiné — vertés svyravimy
rizika.

SEB Global Fund

Fondas investuoja visame pasaulyje (iiskyrus Svedija) j akcijy rinkas ir
kitas su akcijomis susijusias finansines priemones. Paprastai dél Siaurés
Amerikos rinkos dydZio apie pus¢ io fondo investicijy tenka Siaurés
Amerikai, kita pusé — likusioms pasaulio rinkoms.

SEB Medical
Fund

Fondas investuoja visame pasaulyje | akcijy rinkas ir kitas su akcijomis
susijusias finansines priemones. Investuojama ] pagrindiniy vaisty pra-
mones, medicinos technologijy, biotechnologijy ir medicinos paslaugas
teikian¢iy bendroviy akcijas. Palyginti su kitais investiciniais fondais, Sio
fondo aktyvy verté gali labiau svyruoti, kadangi specializuojamasi tik
vaisty pramonéje.

SEB Choice
Japan Fund

Investicinis fondas investuoja Japonijoje | jvairiuose ekonomikos
sektoriuose veikian¢iy bendroviy akcijas ir iSvestines finansines priemones.

SEB Europe
Fund

Fondas daugiausia investuoja j vidutinio dydzio ir dideles bendroves
Europoje, taip pat ir | naujy Europos Sajungos Saliy bendroves. Fondo 1¢Sos
gali buti investuojamos ] akcijas ir su akcijomis susijusias finansines
priemones Europos Sajungos ir Europos ekonominés erdvés Saliy birZose,
taip pat Turkijoje, Rusijoje ir Kroatijoje.

SEB pasaulio
rinky fondy
fondas

Fondo 1éSos investuojamos i obligacijy ir akcijy investicinius fondus,
investuojancius jvairiose pasaulio rinkose, bei kitas investavimo priemones.
Investicijos 1 akcijy investicinius fondus svyruoja nuo 40 iki 72,5 procenty.
Siekdamas palaikyti priimting likvidumo lygj ir sumaZinti rizika, fondas j
obligacijy investicinius fondus investuoja nuo 20 iki 52,5 proc., i
alternatyvias investicijas — iki 7 proc. fondo turto. Investicijos j fondg yra
subalansuota ilgalaiké investicija, derinanti obligacijy rinkos stabilumg su
aukstesne akcijy rinkos graza.

2 priedo tesinys kitame puslapyje
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2 priedo tesinys

SEB NVS
obligacijy fondas

Fondas investuoja j NVS Saliy vyriausybiy ir bendroviy iSleistus skolos
vertybinius popierius, denominuotus JAV doleriais, eurais arba vietinémis
valiutomis. Valiutos rizika dazniausiai yra apdraudziama orientuojantis j
investicijy graza litais. Fondas yra tinkamas investuotojams, siekiantiems
gauti didesn] investicijy pajamingumg ir suprantantiems didesn¢ investicijy
rizika, budingg NVS regiono vyriausybiy ir bendroviy iSleistiems skolos
vertybiniams popieriams.

SEB Short Bond
Fund EUR

Fondas investuoja i obligacijas ir kitus fiksuoto pajamingumo vertybinius
popierius, denominuotus eurais. Vertybiniy popieriy vidutiné trukmé iki
i§pirkimo fonde yra mazesné negu vieneri metai. Trumpalaikés investicijos
sumazina rizika ir uztikrina pastovesnj vertés augimg, nes fondas gali
lengvai prisitaikyti prie kintanéiy paliikany normy. Sis fondas tinka
investuotojams, siekiantiems konservatyvaus, mazos rizikos investavimo.

SEB Short Bond
Fund USD

Fondas investuoja j obligacijas ir kitas denominuotas JAV doleriais
fiksuoto pajamingumo finansines priemones, kuriy vidutine¢ trukmé iki
iSpirkimo mazesné negu vieneri metai. Investicijos yra denominuotos JAV
doleriais, todél rezultatus vertinant eurais ar litais atsiranda valiutiné rizika.
Sis fondas yra tinkama investavimo alternatyva esant nestabilioms akcijy
rinkoms ir/arba augan paliikkany normoms bei esant infliacijai.

SEB Guarantee
Fund 80 (EUR)**

Fondo 1éSos investuojamos siekiant absoliucios grazos ir prisiimant
mazesng svyravimo rizikg negu akcijy rinkoje. Investavus j $j fonda, visada
garantuojama ne maziau kaip 80 procenty didziausios kada nors buvusios
fondo vieneto vertés. Fondas graza gauna taikydamas portfelio
optimizavimo modelj, pagal kurj valdytojas investuoja j jvairias turto
klases, tokias kaip viso pasaulio ar besivystanciy $aliy akcijos, obligacijos,
zaliavos, infrastruktira, valiuty rinkas ir iSvestinés finansin€s priemonés.
Dalis fondo léSy investuojama | nerizikingas pinigy rinkos priemones
norint uZztikrinti garantijg ir sumazinti portfeliy vertés svyravimg esant
nepalankiai situacijai rinkose.

Fondo valdytojai Global Quant Team fonda valdo pagal unikalig strategija,
suteikian¢ig galimybe, taikant kiekybinius investicijy analizés metodus,
uzdirbti teigiama graza. Fondo 1€Sos investuojamos ] akcijy, obligacijy,
valiuty ir zaliavy rinkas, o bazinis pinigy rinkos priemoniy portfelis papil-
domas investicijomis ] iSvestines finansines priemones, suteikiancias
galimybiy investuoti jprastai (long), arba skolon (short). Fondas
priskiriamas prie alternatyviy fondy, nors teisiskai tai yra investicinis
fondas. Fondui biidingi geriausi alternatyviy ir investiciniy fondy ypatumai:
tai kasdienis likvidumas bei tikslas uzdirbti teigiamg grazg, neatsizvelgiant
] rinkos judéjimo kryptis.




87

3 PRIEDAS

Portfeliy i§ SEB NVS akcijy fondas, SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund, SEB Choice
Emerging Markets Fund, SEB NVS obligacijy fondas pelningumy vidurkiai bei standartiniai

nuokrypiai
SEB ’.\.NS SAI\ES?a%TS:I:F Slgr?]ecr:gior:;e SEB N\./.S . Standartinis
akcijy Caps ex. Markets obligacijy | Pelningumas nuokrypis
fondas fondas
Japan Fund Fund
0 0,1 0,1 0,8 20,933326 | 18,249266
0 0,1 0,2 0,7 19,818564 | 18,441183
0 0,1 0,3 0,6 18,703802 18,6331
0 0,1 0,4 0,5 17,58904 | 18,825017
0 0,1 0,5 0,4 16,474278 | 19,016934
0 01 0,6 0,3 15,359516 | 19,208851
0 0,1 0,7 0,2 14,244754 |  19,400768
0 0,1 0,8 0,1 13,129992 | 19,592685
0 0,1 0,9 0 12,01523 | 19,784602
0 0,2 0,1 0,7 21,137164 | 19,321395
0 0,2 0,2 0,6 20,022402 | 19,513312
0 0,2 0,3 0,5 18,90764 | 19,705229
0 0,2 0,4 0,4 17,792878 | 19,897146
0 0,2 0,5 0,3 16,678116 | 20,089063
0 0,2 0,6 0,2 15,563354 20,28098
0 0,2 0,7 0,1 14,448592 | 20,472897
0 0,2 0,8 0 13,33383 | 20,664814
0 0,3 0,1 0,6 21,341002 | 20,393524
0 0,3 0,2 0,5 20,22624 | 20,585441
0 0,3 0,3 0,4 19,111478 | 20,777358
0 0,3 0,4 0,3 17,996716 | 20,969275
0 0,3 0,5 0,2 16,881954 | 21,161192
0 0,3 0,6 0,1 15,767192 | 21,353109
0 0,3 0,7 0 14,65243 | 21,545026
0 0,4 0,1 0,5 2154484 | 21,465653
0 0,4 0,2 0,4 20,430078 21,65757
0 0,4 0,3 0,3 19,315316 | 21,849487
0 0,4 0,4 0,2 18,200554 | 22,041404
0 0,4 0,5 0,1 17,085792 | 22,233321
0 0,4 0,6 0 1597103 | 22,425238
0 0,5 0,1 0,4 21,748678 | 22,537782
0 0,5 0,2 0,3 20,633916 | 22,729699
0 0,5 0,3 0,2 19,519154 | 22,921616
0 0,5 0,4 0,1 18,404392 | 23,113533
0 0,5 0,5 0 17,28963 23,30545
0 0,6 0,1 0,3 21,952516 | 23,609911
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0 0,6 0,2 0,2 20,837754 | 23,801828

0 0,6 0,3 0,1 19,722992 | 23,993745

0 0,6 0,4 0 18,60823 | 24,185662

0 0,7 0,1 0,2 22,156354 24,68204

0 0,7 0,2 0,1 21,041592 | 24,873957

0 0,7 0,3 0 19,92683 | 25,065874

0 0,8 0,1 0,1 22,360192 | 25,754169

0 0,8 0,2 0 21,24543 | 25,946086

0 0,9 0,1 0 22,56403 | 26,826298
0,1 0 0,1 0,8 19,61577 18,34697
0,1 0 0,2 0,7 18,501008 | 18,538887
0,1 0 0,3 0,6 17,386246 | 18,730804
0,1 0 0,4 0,5 16,271484 | 18,922721
0,1 0 05 0,4 15,156722 | 19,114638
0,1 0 0,6 0,3 14,04196 | 19,306555
0,1 0 0,7 0,2 12,927198 | 19,498472
0,1 0 0,8 0,1 11,812436 | 19,690389
0,1 0 0,9 0 10,697674 | 19,882306
0,1 0,1 0,2 0,6 18,704846 | 19,611016
0,1 0,1 0,3 0,5 17,590084 | 19,802933
0,1 0,1 0,4 0,4 16,475322 19,99485
0,1 0,1 0,5 0,3 15,36056 | 20,186767
0,1 0,1 0,6 0,2 14,245798 | 20,378684
0,1 0,1 0,7 0,1 13,131036 | 20,570601
0,1 0,2 0,3 0,4 17,793922 | 20,875062
0,1 0,2 0,4 0,3 16,67916 | 21,066979
0,1 0,2 0,5 0,2 15,564398 | 21,258896
0,1 0,2 0,6 0,1 14,449636 | 21,450813
0,1 0,2 0,7 0 13,334874 21,64273
0,1 0,3 0,1 0,5 20,227284 | 21,563357
0,1 0,4 0,1 0,4 20,431122 | 22,635486
0,1 0,4 0,2 0,3 19,31636 | 22,827403
0,1 0,4 0,3 0,2 18,201598 23,01932
0,1 0,4 0,4 0,1 17,086836 | 23,211237
0,1 0,5 0,4 0 17,290674 | 24,283366
0,1 0,5 0,3 0,1 18,405436 | 24,091449
0,1 0,5 0,2 0,2 19,520198 | 23,899532
0,1 0,5 0,1 0,3 20,63496 | 23,707615
0,1 0,5 0 0,4 21,749722 | 23,515698
0,1 0,6 0,1 0,2 20,838798 | 24,779744
0,1 0,6 0,2 0,1 19,724036 | 24,971661
0,1 0,6 0,3 0 18,609274 | 25,163578
0,1 0,7 0 0,2 22,157398 | 25,659956
0,1 0,7 0,1 0,1 21,042636 | 25,851873
0,1 0,7 0,2 0 19,927874 26,04379
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0,1 0,8 0,1 0 21,246474 | 26,924002
0,1 0,9 0 0 22,565074 | 27,804214
0,2 0 0 0,8 19,616814 | 19,324886
0,2 0 0,1 0,7 18,502052 | 19,516803
0,2 0 0,2 0,6 17,38729 19,70872
0,2 0 0,3 0,5 16,272528 | 19,900637
0,2 0 0,4 0,4 15,157766 | 20,092554
0,2 0 0,5 0,3 14,043004 | 20,284471
0,2 0 0,6 0,2 12,928242 | 20,476388
0,2 0 0,7 0,1 11,81348 | 20,668305
0,2 0 0,8 0 10,698718 | 20,860222
0,2 0,1 0,1 0,6 18,70589 | 20,588932
0,2 0,1 0,2 0,5 17,591128 | 20,780849
0,2 0,1 0,3 0,4 16,476366 | 20,972766
0,2 0,1 0,4 0,3 15,361604 | 21,164683
0,2 0,1 05 0,2 14,246842 21,3566
0,2 0,1 0,6 0,1 13,13208 | 21,548517
0,2 0,1 0,7 0 12,017318 | 21,740434
0,2 0,2 0,1 0,5 18,909728 | 21,661061
0,2 0,2 0,2 0,4 17,794966 | 21,852978
0,2 0,2 0,3 0,3 16,680204 | 22,044895
0,2 0,2 0,4 0,2 15,565442 | 22,236812
0,2 0,2 05 0,1 14,45068 | 22,428729
0,2 0,3 0,1 0,4 19,113566 22,73319
0,2 0,3 0,2 0,3 17,998804 | 22,925107
0,2 0,3 0,3 0,2 16,884042 | 23,117024
0,2 0,3 0,4 0,1 15,76928 | 23,308941
0,2 0,3 05 0 14,654518 | 23,500858
0,2 0,4 0,1 0,3 19,317404 | 23,805319
0,2 0,4 0,2 0,2 18,202642 | 23,997236
0,2 0,4 0,3 0,1 17,08788 | 24,189153
0,2 0,4 0,4 0 15,973118 24,38107
0,2 0,5 0,1 0,2 19,521242 | 24,877448
0,2 0,5 0,2 0,1 18,40648 | 25,069365
0,2 0,5 0,3 0 17,291718 | 25,261282
0,2 0,6 0,1 0,1 19,72508 | 25,949577
0,2 0,6 0,2 0 18,610318 | 26,141494
0,2 0,7 0,1 0 19,928918 | 27,021706
0,2 0,8 0 0 21,247518 | 27,901918
0,3 0 0,1 0,6 17,388334 | 20,686636
0,3 0 0,2 0,5 16,273572 | 20,878553
0,3 0 0,3 0,4 20,933326 | 18,249266
0,3 0 0,4 0,3 19,818564 | 18,441183
0,3 0 0,5 0,2 18,703802 18,6331
0,3 0 0,6 0,1 17,58904 | 18,825017
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0,3 0 0,7 0 16,474278 | 19,016934
0,3 0,1 0,1 0,5 15,359516 | 19,208851
0,3 0,1 0,2 0,4 14,244754 | 19,400768
0,3 0,1 0,3 0,3 13,129992 | 19,592685
0,3 0,1 0,4 0,2 12,01523 | 19,784602
0,3 0,1 0,5 0,1 21,137164 | 19,321395
0,3 0,1 0,6 0 20,022402 | 19,513312
0,3 0,2 0,1 0,4 18,90764 | 19,705229
0,3 0,2 0,2 0,3 17,792878 | 19,897146
0,3 0,2 0,3 0,2 16,678116 | 20,089063
0,3 0,2 0,4 0,1 15,563354 20,28098
0,3 0,2 0,5 0 14,448592 | 20,472897
0,3 0,3 0,1 0,3 13,33383 | 20,664814
0,3 0,3 0,2 0,2 21,341002 | 20,393524
0,3 0,3 0,3 0,1 20,22624 | 20,585441
0,3 0,3 0,4 0 19,111478 | 20,777358
0,3 0,4 0,1 0,2 17,996716 | 20,969275
0,3 0,5 0,2 0 16,881954 | 21,161192
0,3 0,6 0,1 0 15,767192 | 21,353109
0,3 0,7 0 0 14,65243 | 21,545026
0,4 0 0,1 0,5 21,54484 | 21,465653
0,4 0 0,2 0,4 20,430078 21,65757
0,4 0 0,3 0,3 19,315316 | 21,849487
0,4 0 0,4 0,2 18,200554 | 22,041404
0,4 0 0,5 0,1 17,085792 | 22,233321
0,4 0 0,6 0 15,97103 | 22,425238
0,4 0,1 0,1 0,4 21,748678 | 22,537782
0,4 0,1 0,2 0,3 20,633916 | 22,729699
0,4 0,1 0,3 0,2 19,519154 | 22,921616
0,4 0,1 0,4 0,1 18,404392 | 23,113533
0,4 0,1 0,5 0 17,28963 23,30545
0,4 0,2 0,1 0,3 21,952516 | 23,609911
0,4 0,2 0,2 0,2 20,837754 | 23,801828
0,4 0,2 0,3 0,1 19,722992 | 23,993745
0,4 0,2 0,4 0 18,60823 | 24,185662
0,4 0,3 0,1 0,2 22,156354 24,68204
0,4 0,3 0,2 0,1 21,041592 | 24,873957
0,4 0,3 0,3 0 19,92683 | 25,065874
0,4 0,4 0,1 0,1 22,360192 | 25,754169
0,4 0,4 0,2 0 21,24543 | 25,946086
0,4 0,5 0,1 0 22,56403 | 26,826298
0,5 0 0,4 0,1 19,61577 18,34697
0,5 0 0,5 0 18,501008 | 18,538887
0,5 0,1 0,1 0,3 17,386246 | 18,730804
0,5 0,1 0,2 0,2 16,271484 | 18,922721
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0,5 0,1 0,3 0,1 15,156722 | 19,114638
0,5 0,1 0,4 0 14,04196 | 19,306555
0,5 0,2 0,1 0,2 12,927198 | 19,498472
0,5 0,2 0,2 0,1 11,812436 | 19,690389
0,5 0,2 0,3 0 10,697674 | 19,882306
0,5 0,3 0,1 0,1 18,704846 | 19,611016
0,5 0,3 0,2 0 17,590084 | 19,802933
0,5 0,4 0,1 0 16,475322 19,99485
0,5 0,5 0 0 15,36056 | 20,186767
0,6 0 0,1 0,3 14,245798 | 20,378684
0,6 0 0,2 0,2 13,131036 | 20,570601
0,6 0 0,3 0,1 17,793922 | 20,875062
0,6 0 0,4 0 16,67916 | 21,066979
0,6 0,1 0,1 0,2 15,564398 | 21,258896
0,6 0,1 0,2 0,1 14,449636 | 21,450813
0,6 0,1 0,3 0 13,334874 21,64273
0,6 0,2 0,1 0,1 20,227284 | 21,563357
0,6 0,3 0,1 0 20,431122 | 22,635486
0,6 0,4 0 0 19,31636 | 22,827403
0,7 0 0,1 0,2 18,201598 23,01932
0,7 0 0,2 0,1 17,086836 | 23,211237
0,7 0 0,3 0 17,290674 | 24,283366
0,7 0,1 0,1 0,1 18,405436 | 24,091449
0,7 0,1 0,2 0 19,520198 | 23,899532
0,7 0,2 0,1 0 20,63496 | 23,707615
0,7 0,3 0 0 21,749722 | 23,515698
0,8 0 0 0,2 20,838798 | 24,779744
0,8 0 0,1 0,1 19,724036 | 24,971661
0,8 0 0,2 0 18,609274 | 25,163578
0,8 0,1 0 0,1 22,157398 | 25,659956
0,8 0,2 0 0 21,042636 | 25,851873
0,9 0 0 0,1 19,927874 26,04379
0,9 0 0,1 0 21,246474 | 26,924002
0,9 0,1 0 0 22,565074 | 27,804214
0,7 0,2 0,1 0 19,616814 | 19,324886
0,6 0,3 0,1 0 18,502052 | 19,516803
0,5 0,4 0,1 0 17,38729 19,70872
0,4 0,5 0,1 0 16,272528 | 19,900637
0,3 0,6 0,1 0 15,157766 | 20,092554
0,2 0,7 0,1 0 14,043004 | 20,284471
0,1 0,8 0,1 0 12,928242 | 20,476388

0 0,9 0,1 0 11,81348 | 20,668305

0 0,8 0,2 0 10,698718 | 20,860222
0,1 0,7 0,2 0 18,70589 | 20,588932
0,2 0,6 0,2 0 17,591128 | 20,780849
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0,3 0,5 0,2 0 16,476366 | 20,972766
0,4 0,4 0,2 0 15,361604 | 21,164683
0,5 0,3 0,2 0 14,246842 21,3566
0,6 0,2 0,2 0 13,13208 | 21,548517
0,7 0,1 0,2 0 12,017318 | 21,740434
0,8 0 0,2 0 18,909728 | 21,661061
0,5 0,3 0,2 0 17,794966 | 21,852978
0,4 0,4 0,2 0 16,680204 | 22,044895
0,3 0,5 0,2 0 15,565442 | 22,236812
0,2 0,6 0,2 0 14,45068 | 22,428729
0,1 0,7 0,2 0 19,113566 22,73319

0 0,8 0,2 0 17,998804 | 22,925107
0,6 0,1 0,3 0 16,884042 | 23,117024
0,5 0,2 0,3 0 15,76928 | 23,308941
0,4 0,3 0,3 0 14,654518 | 23,500858
0,3 0,4 0,3 0 19,317404 | 23,805319
0,2 0,5 0,3 0 18,202642 | 23,997236
0,1 0,6 0,3 0 17,08788 | 24,189153

0 0,7 0,3 0 15,973118 24,38107
0,5 0,1 0,4 0 19,521242 | 24,877448
0,4 0,2 0,4 0 18,40648 | 25,069365
0,3 0,3 0,4 0 17,291718 | 25,261282
0,2 0,4 0,4 0 19,72508 | 25,949577
0,1 0,5 0,4 0 18,610318 | 26,141494

0 0,6 0,4 0 19,928918 | 27,021706
0,4 0,1 05 0 21,247518 | 27,901918
0,3 0,2 0,5 0 17,388334 | 20,686636
0,2 0,3 05 0 21,233326 | 18,549266
0,1 0,4 0,5 0 20,118564 | 18,741183

0 0,5 0,5 0 19,003802 18,9331
0,3 0,1 0,6 0 17,88904 | 19,125017
0,2 0,2 0,6 0 16,774278 | 19,316934
0,1 0,3 0,6 0 15,659516 | 19,508851

0 0,4 0,6 0 14,544754 | 19,700768
0,2 0,1 0,7 0 13,429992 | 19,892685
0,1 0,2 0,7 0 12,31523 | 20,084602

0 0,3 0,7 0 21,437164 | 19,621395
0,1 0,1 0,8 0 20,322402 | 19,813312

0 0,2 0,8 0 19,20764 | 20,005229

0 0,1 0,9 0 18,092878 | 20,197146
0,6 0,2 0,1 0,1 16,978116 | 20,389063
0,5 0,3 0,1 0,1 15,863354 20,58098
0,4 0,4 0,1 0,1 14,748592 | 20,772897
0,3 0,5 0,1 0,1 13,63383 | 20,964814
0,2 0,6 0,1 0,1 21,641002 | 20,693524
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0,1 0,7 0,1 0,1 20,52624 | 20,885441

0 0,8 0,1 0,1 19,411478 | 21,077358
0,7 0,1 0,1 0,1 18,296716 | 21,269275
0,6 0,2 0,1 0,1 17,181954 | 21,461192
0,5 0,3 0,1 0,1 16,067192 | 21,653109
0,4 0,4 0,1 0,1 14,95243 | 21,845026
0,3 0,5 0,1 0,1 21,84484 | 21,765653
0,2 0,6 0,1 0,1 20,730078 21,95757
0,1 0,7 0,1 0,1 19,615316 | 22,149487

0 0,8 0,1 0,1 18,500554 | 22,341404
0,6 0,1 0,2 0,1 17,385792 | 22,533321
0,5 0,2 0,2 0,1 16,27103 | 22,725238
0,4 0,3 0,2 0,1 22,048678 | 22,837782
0,3 0,4 0,2 0,1 20,933916 | 23,029699
0,2 0,5 0,2 0,1 19,819154 | 23,221616
0,1 0,6 0,2 0,1 18,704392 | 23,413533

0 0,7 0,2 0,1 17,58963 23,60545
0,5 0,1 0,3 0,1 22,252516 | 23,909911
0,4 0,2 0,3 0,1 21,137754 | 24,101828
0,3 0,3 0,3 0,1 20,022992 | 24,293745
0,2 0,4 0,3 0,1 18,90823 | 24,485662
0,1 0,5 0,3 0,1 22,456354 24,98204

0 0,6 0,3 0,1 21,341592 | 25,173957
0,4 0,1 0,4 0,1 20,22683 | 25,365874
0,3 0,2 0,4 0,1 22,660192 | 26,054169
0,2 0,3 0,4 0,1 21,54543 | 26,246086
0,1 0,4 0,4 0,1 22,86403 | 27,126298

0 0,4 05 0,1 19,91577 18,64697
0,2 0,1 0,6 0,1 18,801008 | 18,838887
0,1 0,2 0,6 0,1 17,686246 | 19,030804

0 0,3 0,6 0,1 16,571484 | 19,222721
0,1 0,1 0,7 0,1 15,456722 | 19,414638

0 0,2 0,7 0,1 14,34196 | 19,606555

0 0,1 0,8 0,1 13,227198 | 19,798472

0 0 0,9 0,1 12,112436 | 19,990389
0,6 0,1 0,1 0,2 10,997674 | 20,182306
0,5 0,2 0,1 0,2 19,004846 | 19,911016
0,4 0,3 0,1 0,2 17,890084 | 20,102933
0,3 0,4 0,1 0,2 16,775322 20,29485
0,2 0,5 0,1 0,2 15,66056 | 20,486767
0,1 0,6 0,1 0,2 14,545798 | 20,678684

0 0,7 0,1 0,2 13,431036 | 20,870601
0,5 0,1 0,2 0,2 18,093922 | 21,175062
0,4 0,2 0,2 0,2 16,97916 | 21,366979
0,3 0,3 0,2 0,2 15,864398 | 21,558896
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0,2 0,4 0,2 0,2 14,749636 | 21,750813
0,1 0,5 0,2 0,2 13,634874 21,94273
0 0,6 0,2 0,2 20,527284 | 21,863357
0,4 0,1 0,3 0,2 20,731122 | 22,935486
0,3 0,2 0,3 0,2 19,61636 | 23,127403
0,2 0,3 0,3 0,2 18,501598 23,31932
0,1 0,4 0,3 0,2 17,386836 | 23,511237
0 0,5 0,3 0,2 17,590674 | 24,583366
0,3 0,1 0,4 0,2 18,705436 | 24,391449
0,2 0,2 0,4 0,2 19,820198 | 24,199532
0,1 0,3 0,4 0,2 20,93496 | 24,007615
0 0,4 0,4 0,2 22,049722 | 23,815698
0,2 0,1 0,5 0,2 21,138798 | 25,079744
0,1 0,2 05 0,2 20,024036 | 25,271661
0 0,3 0,5 0,2 18,909274 | 25,463578
0,1 0,1 0,6 0,2 22,457398 | 25,959956
0 0,2 0,6 0,2 21,342636 | 26,151873
0 0,1 0,7 0,2 20,227874 26,34379
0,1 0 0,7 0,2 21,546474 | 27,224002
0 0 0,8 0,2 22,865074 | 28,104214
0,5 0,1 0,1 0,3 19,916814 | 19,624886
0,4 0,2 0,1 0,3 18,802052 | 19,816803
0,3 0,3 0,1 0,3 17,68729 20,00872
0,2 0,4 0,1 0,3 16,572528 | 20,200637
0,1 0,5 0,1 0,3 15,457766 | 20,392554
0 0,6 0,1 0,3 14,343004 | 20,584471
0,4 0,1 0,2 0,3 13,228242 | 20,776388
0,3 0,2 0,2 0,3 12,11348 | 20,968305
0,2 0,3 0,2 0,3 10,998718 | 21,160222
0,1 0,4 0,2 0,3 19,00589 | 20,888932
0 0,5 0,2 0,3 17,891128 | 21,080849
0,3 0,1 0,3 0,3 16,776366 | 21,272766
0,2 0,2 0,3 0,3 15,661604 | 21,464683
0,1 0,3 0,3 0,3 14,546842 21,6566
0 0,4 0,3 0,3 13,43208 | 21,848517
0,2 0,1 0,4 0,3 12,317318 | 22,040434
0,1 0,2 0,4 0,3 19,209728 | 21,961061
0 0,3 0,4 0,3 18,094966 | 22,152978
0,1 0,1 0,5 0,3 16,980204 | 22,344895
0 0,2 0,5 0,3 15,865442 | 22,536812
0 0,1 0,6 0,3 14,75068 | 22,728729
0 0 0,7 0,3 19,413566 23,03319
0,4 0,1 0,1 0,4 18,298804 | 23,225107
0,3 0,2 0,1 0,4 17,184042 | 23,417024
0,2 0,3 0,1 0,4 16,06928 | 23,608941
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0,1 0,4 0,1 0,4 14,954518 | 23,800858
0 0,5 0,1 0,4 19,617404 | 24,105319
0,3 0,1 0,2 0,4 18,502642 | 24,297236
0,2 0,2 0,2 0,4 17,38788 | 24,489153
0,1 0,3 0,2 0,4 16,273118 24,68107
0 0,4 0,2 0,4 19,821242 | 25,177448
0,2 0,1 0,3 0,4 18,70648 | 25,369365
0,1 0,2 0,3 0,4 17,591718 | 25,561282
0 0,3 0,3 0,4 20,02508 | 26,249577
0,1 0,1 0,4 0,4 18,910318 | 26,441494
0 0,2 0,4 0,4 20,228918 | 27,321706
0 0,1 0,5 0,4 21,547518 | 28,201918
0,1 0 0,5 0,4 17,688334 | 20,986636
0 0 0,6 0,4 16,573572 | 21,178553
0,3 0,1 0,1 0,5 21,233326 | 18,549266
0,2 0,2 0,1 0,5 20,118564 | 18,741183
0,1 0,3 0,1 0,5 19,003802 18,9331
0 0,4 0,1 0,5 17,88904 | 19,125017
0,2 0,1 0,2 0,5 16,774278 | 19,316934
0,1 0,2 0,2 0,5 15,659516 | 19,508851
0 0,3 0,2 0,5 14,544754 | 19,700768
0,1 0,1 0,3 0,5 13,429992 | 19,892685
0 0,2 0,3 0,5 12,31523 | 20,084602
0 0,1 0,4 0,5 21,437164 | 19,621395
0,1 0 0,4 0,5 20,322402 | 19,813312
0 0 05 0,5 19,20764 | 20,005229
0,2 0,1 0,1 0,6 18,092878 | 20,197146
0,1 0,2 0,1 0,6 16,978116 | 20,389063
0 0,3 0,1 0,6 15,863354 20,58098
0,1 0,1 0,1 0,7 14,748592 | 20,772897
0 0,2 0,1 0,7 13,63383 | 20,964814
0 0,1 0,2 0,7 21,641002 | 20,693524
0 0 0,3 0,7 20,52624 | 20,885441
0 0,1 0,1 0,8 19,411478 | 21,077358
0,1 0 0,1 0,8 18,296716 | 21,269275
0 0 0,2 0,8 17,181954 | 21,461192
0 0 0,1 0,9 16,067192 | 21,653109
0,1 0 0 0,9 14,95243 | 21,845026
0 0,1 0 0,9 21,84484 | 21,765653
0,8 0,1 0 0,1 20,730078 21,95757
0,7 0,2 0 0,1 19,615316 | 22,149487
0,6 0,3 0 0,1 18,500554 | 22,341404
0,5 0,4 0 0,1 17,385792 | 22,533321
0,4 0,5 0 0,1 16,27103 | 22,725238
0,3 0,6 0 0,1 22,048678 | 22,837782
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4 PRIEDAS
Investiciniy fondy pelningumas 2007 m.

Akcijy fondai 1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12
SEB Russia Fund
SEB Eastern Europe Small Cap Fund -0,97993 | -0,05898 | -7,73959 | -5,30112 | -17,8065
SEB NVS akcijy fondas 1,911544 | 2,136432 | 1,827211 | 0,079648 | 3,420165 | 2,562781 | 4,183846 | 7,580585 | 4,89599 | 6,601387 | -3,64974
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund 2,509282 | 5,461529 | -6,96454 | -9,46614 | -25,2823
SEB Choice Emerging Markets Fund -2,46753 | 0,909091 | 2,653868 | 8,452851 | 14,03162 | 15,31903 | 26,37493 | 37,63975 | 28,65613 | 28,10277 | 7,221909
SEB Eastern Europe Ex Russia Fund -3,80765 | 1,60657 | 6,658555 | 12,60646 | 17,25473 | 13,71806 | 15,57903 | 21,25318 | 12,15573 | 12,67835 | -4,74505
SEB Technology Fund U -1,21779 | -0,76216 | 4,225002 | 7,547014 | 10,29326 | 11,9667 | 18,25864 | 24,25234 | 17,28109 | 18,02668 | 0,72902
SEB Nordic Fund -1,67888 | 3,203697 | 12,23944 | 13,49808 | 13,95081 | 11,23547 | 20,22825 | 21,8715 | 16,87364 | 13,95186 | -1,0155
SEB Choice North America Chance/Risk Fund | -0,87373 | 0,250812 | 5,137535 | 7,21393 | 5,988652 | 1,784466 | 8,583117 | 9,491797 | 7,09058 | 7,427737 | -4,87233
SEB akcijy fondy fondas -1,23421 | 1,100268 | 4,343666 | 5,778798 | 7,453119 | 4,353234 | 8,352468 | 11,52889 | 6,869499 | 8,553387 | -4,25756
SEB Europe Fund -2,4882 | 1,058665 | 6,095752 | 8530007 | 6,709373 | 2,38031 | 1,11261 | 3,701955 | -1,71949 | -2,45448 -16,352
SEB Global Fund 0,42623 | 2,684882 | 7,617486 | 10,82332 | 10,14208 | 7,12204 | 11,2459 | 13,86885 | 9,209472 | 7,650273 | -3,38798
SEB Medical Fund -0,82445 | -0,17804 | 5,384974 | 4,335917 | 1,698211 | -0,25473 | 3,86754 | 4,55778 | 7,581692 | 5,45345 | -2,47336
SEB Choice Japan Fund 2,679901 | 0,181969 | -4,28453 | -1,81969 | -2,34905 | -9,18114 | -11,2986 | -13,2672 | -17,7171 | -21,3896 | -24,9793
Subalansuoti fondai
SEB pasaulio rinky fondy fondas -0,55209 | 0,184029 | 2,216355 | 3,360538 | 4,664746 | 2,528405 | 5,520883 | 8,097296 | 5,784926 | -1,19219 | -1,19219
Obligacijuy fondai
SEB NVS obligacijy fondas 0,447576 | 0,723741 | 1,209409 | 2,037901 | 2,980669 | 2,580707 | 2,59023 | 3,60918 | 2,314065 | 3,980573 | 3,980573
SEB Short Bond USD Fund 0,402491 | 0,686353 | 1,038004 | 1,440495 | 1,737067 | 2,37258 | 2,792018 | 3,194509 | 3,669025 | 4,372326 | 4,372326
SEB Short Bond EUR Fund -0,57752 | -0,34976 | -0,0488 | 0,235887 | 0,471775 | 0,626322 | 0,911014 | 1,268912 | 1,057426 | 1,578006 | 1,578006
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5 PRIEDAS

Investiciniy fondy pelningumas 2008 m.
Akcijy fondai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
SEB Eastern Europe Small Cap Fund -12,1493 -19,1562 | -19,0904 | -16,5158 | -22,7175 | -28,5267 | -31,344 | -45,4077 | -61,0071 | -66,8754 | -72,1629 | -74,8599
SEB NVS akcijy fondas 3,616942 -3,91679 | -0,07965 | 8,32084 | 0,819903 | -11,1085 | -16,4121 | -35,2371 | -53,1953 | -59,4078 | -61,5208 | -65,1705
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund -19,0808 -29,0462 | -22,1303 | -22,4709 | -31,6733 -32,91 | -35,5063 | -46,3449 | -57,8825 | -60,1331 | -60,6734 | -58,3229
SEB Choice Emerging Markets Fund 13,83964 | 2,670807 | 11,83512 | 16,30717 | 3,924337 | -0,85827 | -3,31451 | -17,9842 | -32,1739 | -35,6748 -38,69 | -36,4653
SEB Eastern Europe Ex Russia Fund -1,74483 -7,15352 | -4,17266 | -0,99823 | -11,3566 | -6,2023 | -9,87999 | -24,9115 | -47,8542 | -53,2021 | -55,641 | -59,4735
SEB Technology Fund U 1,197084 -0,97755 | 7,600862 | 12,96496 | 1,739707 | -0,06627 | 1,346202 | -16,7385 | -27,9803 | -36,4593 | -35,4776 | -35,5977
SEB Nordic Fund 6,965972 | 7,838945 | 9,925488 | 15,89692 | 3,557917 | 0,899173 | -2,81909 | -24,2022 | -42,958 | -47,3942 | -43,8677 | -48,6539
SEB Choice North America Chance/Risk Fund | -1,62617 -4,0171 4,0685 | 8,301468 | 2,619136 | 0,164467 | -1,33629 | -20,6858 | -36,2855 | -42,2351 | -42,4222 | -41,8589
SEB akcijy fondy fondas -0,57405 -5,63529 | -0,77497 | 3,109453 | -2,79372 | -5,62572 | -8,64906 | -24,3303 | -40,3368 | -44,977 | -46,1443 | -49,1868
SEB Europe Fund -15,9204 -20,8564 | -17,0802 | -14,5853 | -23,938 | -26,6891 | -24,8078 | -37,5523 | -48,6986 | -51,3216 | -53,2367 | -53,8773
SEB Global Fund -1,39891 -3,88342 | 1,795993 | 4,080146 | -2,93989 | -5,16576 | -7,2714 | -21,4791 | -37,2896 | -40,9399 | -39,3406 | -42,5392
SEB Medical Fund -1,92007 -6,4039 | -6,02317 | -4,73308 | -7,39818 | -2,11729 | -2,1885 | -10,6385 | -20,8524 | -25,8676 | -21,4659 | -23,0519
SEB Choice Japan Fund -26,7659 -32,9694 | -27,3449 | -25,5252 | -30,488 | -32,7543 | -32,0596 | -36,7411 | -40,5955 | -40,8271 | -41,7535 | -40,1985
Subalansuoti fondai
SEB pasaulio rinky fondy fondas 1,680269 -1,8963 | 1,176188 | 3,272524 | -0,26404 | -1,65627 | -3,08849 | -14,6583 | -29,2847 | -31,9891 | -32,9253 | -35,3737
Alternatyviis fondai
SEB Asset Selection Fund 1,429306 | 4,149957 | 12,47386 | 19,47301 | 21,0617 | 20,35647
SEB Guarantee Fund 80 0,178235 -1,06941 | -2,25765 | -2,54481 | -2,36657 | -3,15873 | -2,38637 | -2,71314 0,505 | 0,881275 | 4,06971 | 0,792158
Indekso fondai
NSEL 30 indekso fondas 3,260343 | -21,1742 | -44,008 | -53,6639 | -56,6497 | -54,0646
Obligaciju fondai
SEB NVS obligacijy fondas 5,009047 | 4,256737 | 7,28502 | 9,361013 | 10,29426 9,6467 | 10,17046 | -1,98076 | -39,5581 | -39,5581 | -37,6631 | -33,7968
SEB Short Bond USD Fund 4,376562 | 4,448587 | 4,651951 | 4,812948 | 4,838368 | 5,126467 | 5,202728 | 5,130704 | 5,47388 | 5,660297 | 5,834004 | 5,80011
SEB Short Bond EUR Fund 1,62681 | 1,415325 | 2,358874 | -1,25264 | 2,781845 | 2,985196 | 3,278022 | 2,830649 | 2,806247 | 3,131609 | 3,310558 | 3,505775
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Investiciniy fondy pelningumas 2009 m. 09 30
Akcijuy fondai 1 2 3 4 5 6 7 8
SEB Eastern Europe Small Cap Fund -76,6746 | -73,5556 | -65,4372 | -61,1886 | -60,4627 | -55,8739 | -49,6836 | -44,8611
SEB NVS akcijy fondas -62,2845 | -57,6368 | -47,0437 | -35,0918 | -42,1664 | -37,1814 | -34,3375 | -28,1812
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund -60,6043 | -57,2577 | -48,8311 | -39,4162 | -39,5826 | -31,9985 | -37,2449 | -33,2761
SEB Choice Emerging Markets Fund -38,56375 | -33,5178 | -22,6595 | -15,7933 | -17,0243 | -9,64427 | -10,7171 -3,3258
SEB Eastern Europe Ex Russia Fund -65,5818 | -61,6469 | -53,5477 | -50,4701 | -48,6893 | -41,7459 | -34,6809 | -33,1435
SEB Technology Fund U -39,3049 | -32,1142 | -21,5434 | -19,7042 | -15,8313 | -9,87076 | -8,80209 | -4,33684
SEB Nordic Fund -54,0793 -49,596 | -39,1444 -31,514 | -32,6825 | -26,5214 | -22,6198 | -18,7998
SEB Choice North America Chance/Risk Fund -47,2698 | -43,9456 -352 | -33,8288 | -32,8029 | -28,2883 | -25,9488 | -23,4221
SEB akcijy fondy fondas -52,2388 | -48,7084 | -42,4799 | -37,1891 | -37,6292 | -33,8308 | -31,2763 | -28,5974
SEB Europe Fund -58,8469 | -57,5118 | -50,8092 -100 -100 -100 -100 -100
SEB Global Fund -49,694 | -46,5792 | -40,1239 | -359162 | -35,5301 -31,224 | -28,5501 | -25,6393
SEB Medical Fund -31,5265 | -28,9463 | -29,3571 | -26,7277 | -23,5284 | -18,6803 | -17,5929 | -16,2645
SEB Choice Japan Fund -47,0141 | -48,8172 | -44,0033 | -41,7039 | -40,2316 | -38,7758 -37,072 | -39,7188
Subalansuoti fondai
SEB pasaulio rinky fondy fondas -38,0221 | -34,5015 | -28,9406 | -24,6279 | -24,2439 | -20,7153 | -18,3469 | -16,1466
Alternatyviis fondai
SEB Asset Selection Fund 21,56898 | 17,35133 | 15,03942 | 17,40274 | 16,01799 | 15,79006 | 16,28706 | 20,01285
SEB Guarantee Fund 80 1,465492 | 1,079315 | -1,18824 | 2,366571 | 1,544707 | 4,604416 | 6,852164 | 8,525597
Indekso fondai
NSEL 30 indekso fondas -54,0646 | -61,1458 | -60,6777 -61,226 | -55,9053 | -53,5448 | -38,4161 | -53,5448
Obligaciju fondai
SEB NVS obligacijy fondas -37,7202 | -32,5874 | -26,6165 | -20,8266 | -17,1793 | -15,8842 | -14,4939 | -13,5797
SEB Short Bond USD Fund 5,745032 | 5558615 | 5,545905 | 5,677244 | 5,651824 5,61793 5,60522 | 5,579799
SEB Short Bond EUR Fund 3,554579 | 3,424435 | 3,383764 | 3,424435 | 3,359362 | 3,383764 3,37563 | 3,359362




100

7 PRIEDAS
Investiciniy fondy pelningumy koreliacijos matrica
SEB SEB SEB
Choice . Choice SEB SEB SEB SEB
SEB Asia Choice SEB SEB North pasaulio | Asset SEB NVS Short
- NVS Emer- | Techno- . . . Guaran - .
Fondo pavadinimas s Small . Nordic | America rinky Selec - obliga- | Bond
akcijy ging logy . tee Fund .
Caps ex. Fund Chance/ fondy tion cijy uUsD
fondas Markets Fund . 80
Japan Risk fondas Fund fondas | Fund
Fund
Fund Fund
SEB NVS akcijy fondas 1
SEB Choice Asia Small
Caps ex. Japan Fund 0,96342 1
SEB Choice Emerging
Markets Fund 0,98339 | 0,98153 1
SEB Technology Fund U 0,96321 | 0,97161 | 0,98751 1
SEB Nordic Fund 0,95689 | 0,94393 | 0,96676 | 0,97339 1
SEB Choice North America
Chance/Risk Fund 0,94446 | 0,94411 | 0,97419 | 0,98395 | 0,98865 1
ouB pasaulio rinkufondy | 0 95031 | 0,04351 | 0,97384 | 097499 | 0,09382 | 098776 |
SEB Asset Selection Fund -0,5495 | -0,5839 | 0,04895 | -0,5865 | -0,4693 | -0,5159 | -0,4948 1
SEB Guarantee Fund 80 0,6328 | 0,60459 | -0,2159 | 0,66091 | 0,75145 | 0,70213 | 0,7362 | 0,1148 1
SEB NVS obligacijy fondas | 0,10352 | 0,98068 | 0,96858 | 0,97922 | 0,94061 | 0,72192 | 0,9368 | -0,6107 | 0,6010 1
SEB Short Bond USD Fund | -0,0541 | -0,5318 | -0,6111 | -0,6038 | -0,4679 | -0,5757 | -0,5257 | 0,1048 | -0,1076 -0,108 1
SEB Short Bond EUR Fund | -0,0875 | 0,00911 | -0,0881 | -0,0724 | -0,1675 -0,15 -0,2276 | 0,7106 | 0,0252 -0,308 | 0,7387
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e . | Poky¢iai ISsilavi- | Pasauli | Auks- Fina_msi- Kintantys | Svyra- -
Mazgjantis | Korupci | .. . . , BVP niy Mokes- | Mazéjant .2 2 Investici

gimsta- | jos lygis Seimos Trf_:ldICI- nimo né tas augi- | Saltiniy | &y dydis, | is darbo pasaghmq vimali Sy
mumas | visuome | STUktro | Jos lygio | finansi- | nedarb | "o | oeinal |y kaita | wmok. | YAHUM VP klimatas

“néje je kilimas | né krizé | o lygis MUMAS kursai birzose

1 35 40 60 40 47 62 58 60 60 80 80 70 60 50
2 42 38 64 45 48 55 45 46 64 85 80 79 64 45
3 38 44 68 48 60 68 70 55 64 85 75 75 62 42
4 37 40 53 40 52 50 54 51 57 80 75 76 60 45
5 30 38 56 38 55 73 50 53 59 78 75 75 55 50
6 37 42 62 45 57 50 55 58 60 80 79 75 57 55
7 34 41 63 49 45 68 51 60 55 79 80 70 62 54
8 39 36 70 50 52 53 53 49 60 75 82 68 65 55
9 32 35 67 48 60 64 68 52 67 89 85 70 65 53
10 38 44 68 38 52 66 60 58 68 82 80 75 60 56
11 40 35 60 45 46 51 44 65 60 85 87 65 62 o7
12 30 56 65 45 52 70 62 49 58 80 80 78 60 50
13 36 40 62 43 51 75 57 50 55 80 78 70 58 54
14 32 37 66 47 44 65 55 59 60 83 76 76 56 55
15 39 39 65 42 65 68 50 57 61 83 80 79 58 48
16 32 40 60 42 49 65 55 45 59 80 83 70 55 46
17 34 41 61 44 61 53 64 58 57 80 85 75 56 48
18 40 39 74 40 54 59 45 47 60 75 86 67 60 46
19 45 50 57 38 47 70 47 48 59 77 85 78 75 45
20 35 48 60 39 56 67 42 50 56 79 80 75 55 48
21 30 44 65 40 56 68 65 64 60 70 80 65 50 50

8 PRIEDO tesinys kitame puslapyje
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8 PRIEDO tesinys
22 32 40 64 36 54 56 50 55 60 75 78 65 58 52
23 40 48 69 38 42 63 52 55 67 75 80 70 60 54
24 44 45 54 40 51 62 63 57 62 78 75 72 60 54
25 34 40 56 41 45 62 45 60 60 79 76 75 58 50
26 40 36 55 38 60 60 70 46 55 70 77 74 55 56
27 30 45 72 37 45 52 67 57 57 70 79 70 56 55
28 33 55 68 40 50 61 43 44 60 68 80 68 55 50
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