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IVADAS

Asmeniniy finansy valdymo nesimokome mokykloje, retas kuris mokosi aukStojoje mokykloje.
Daug populiaresné yra verslo, imoniy ekonomika. Taciau asmenin¢ ekonomika arba Seimos
ekonomika yra ne maziau svarbi ir tikrai ne maziau sudétinga. Imonése iprasta planuoti, skaiciuoti,
kontroliuoti, vertinti pelninguma ir naudinguma, svarbius sprendimus priimti pasitelkus
kompetentingas komisijas ar darbo grupes. Seimoje daugelis finansiniy sprendimy priimama
neapgalvotai, taciau ju pasekmés kiekvienam i§ misy yra labai svarbios. Juk jei neturésime
pakankamai pinigy senatveje, negalésime savo Seimos paprasciausiai likviduoti.

Asmeninés investicijos vis dar retai analizuojama sritis, tafiau pastaraisiais metais
susidom¢jimas rinkoje Sia finansy dalimi sparciai auga. Daugéja informaciniy ir mokomuyjy renginiy
apie investicijas ir taupyma, pabréziamas jy svarbumas. Bankai bei kitos organizacijos siekdamos
pritraukti investicijy organizuoja konferencijas asmeniniy investiciju valdymo bei kitomis temomis.
Tad vis daugiau Zmoniy suZino apie naujus investavimo biidus bei nedrasiai juos iSbando.

Investavimas — tai procesas, kurio tikslas iSsaugoti ir didinti piniginiy ar kitokiy léSy verte.

Gyventojy baimg investuoti lemia Zema investiciné graza, didelis klaidu kiekis investuojant,
netinkama investavimo strategija, neaisSki ekonomin¢ situacija. D¢l susiklosc¢iusios Salies ekonominés
situacijos ir investavimo bei ilgalaikio taupymo svarbos kiekvieno i§ miisy gyvenime, $i ilgalaikiy
investicijy nagrinéjimo tema yra labai aktuali.

Finansy rinka siiilo jvairias investavimo galimybés, kurios skiriasi ir investavimo tikslu, ir rizika,
ir terminu. Prie§ apsisprendziant, kuri i$ jy tinkamiausia vienu ar kitu atveju pirmiausia reikéty issikelti
investicinius tikslus, i$siaiSkinti investiciniy priemoniy savybes, pasirinkti investavimo strategija ir
i$siaiSkinti investicijy valdymo metodus.

Tyrimo problema — investiciniy fondy vertés kilimo strategijos rinky kilimo metu nepasiteisina.

Tyrimo objektas — investiciniai irankiai, ilgalaikés investavimo strategijos.

Tikslas — iSanalizuoti ilgalaikes investavimo strategijas skirtingais ekonomikos tarpsniais ir
i$siaiSkinti kas lemia Zemus investicinius rezultatus.

Magistro baigiamojo darbo uzdaviniai — atlikti investavimo ir asmeniniy finansy planavimo
literatiros analizg, iSsiaiSkinti investavimo priemones Lietuvoje bei ivertinti ju rizika, iSanalizuoti
ilgalaikio investavimo i investicinius fondus strategijas, remiantis gautais tyrimo rezultatais pateikti
iSvadas ir sitilymus investiciniy fondy pasirinkimo ir valdymo srityje.

Tyrimo metodika: mokslinés literattiros, straipsniy, statistiniy duomeny lyginamoji analizé.

Pirmojoje dalyje atlikta literatiiros analizé, apzvelgta investicijy samprata, iSskirti finansy
planavimo interesai ir etapai, iSsiaiSkinti investicijy irankiai, investavimo strategijos ir portfelio

sudarymo strategijos.



Antroje dalyje iSanalizuoti investiciniai fondai, valdomi pagal keturias vertés augimo strategijas:
investicijos 1 iSsivys¢iusiy Saliy rinkas, investicijos i besivystan¢iy Saliy rinkas, vertés kilimo,
investicijos pagal ekonominj sektoriy ir dvi mesky rinkos strategijas: atvirkstiné indeksui ir dvigubai
atvirksting indeksui. Strategijos nagrinétos trimis periodais: nuo 2000 iki 2007 mety, nuo 2007 iki
2009 mety, nuo 2009 iki Siy dieny. Palyginti fonduy grazos ir rizikos rodikliai, kurie parodo ar

investavimo strategija atitinka prisiimtos rizikos lygi, lyginant su pelningumu.



1. INVESTICIJOS, INVESTICIJU PLANAVIMAS, INVESTICIJU RUSYS

1.1 Investicijy samprata

Terminas investicijos kilgs i§ lotyniSko Zodzio imvest, reiSkiancio idéti. Investicija reiskia
kapitalo idéjima siekiant jo padidéjimo. Platesniu poziiiriu investicija reiskia kapitalo ididéjima
siekiant paskesnio jo padidéjimo (arba pasikeitus vertei arba i$ papildomy pajamu). Kapitalo prieaugio
turi pakakti tam, kad investuotojui biity atlyginta uz tam tikru periodu turimas, bet nenaudojamas lésas,
jis turi buti apdovanotas uz rizika ir jam turi buti atlyginti biisimi infliacijos nuostoliai. (Cibulskiene,
Butkus, 2007, 11p.)

Siuolaikingje literatiiroje investicijy apibrézimo spektras platus. Lietuvos Respublikos jstatymas
nurodo, kad investicijos — piniginés 1¢Sos, materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris
investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy) ar socialini rezultata.

Investicijos — tai priemonés, kuriy déka galima kam nors perduoti grynuosius pinigus, siekiant
iSsaugoti ir padidinti ju verte arba uztikrinti teigiamas pajamas, kurios gaunamos perduodant tuos
pinigus. (Rutkauskas, Stankevicius, 2006, 25p.).

Investavimas — tai kapitalo panaudojimo biidas, kuris privalo uZztikrinti kapitalo sauguma ir
vertés augima. Tai: 1) akciju ar obligacijuy pirkimas, tikintis tam tikry finansiniy rezultaty; 2) realiy
aktyvy pvz., masiny, kurios reikalingos tam tikroms prekéms gaminti, {sigijimas.

Investavimas — tai investuotojo atliekami veiksmai, kuriais jis igyja nuosavybés teis¢ arba
kreditoriaus reikalavimo teis¢ 1 investavimo objekta, arba teis¢ Si objekta valdyti ir naudoti.
(Cibulskiené, Butkus, 2007, 12p.)

Investicinis procesas — tai mechanizmas, kuris suveda tuos, kurie sitlo pinigus (t.y. likinai
turincius laisvy lésy), ir tuos, kuriems jie reikalingi. Abi pusés paprastai susitinka finansy istaigose
arba finansy rinkose. (Rutkauskas, Stankevicius, 2006, 30p.)

Magistriniame darbe investiciju apibrézimas bus naudojamas — kaip piniginiy 1éSuy investavimas
(idéjimas i vertybinius popierius ar materialius aktyvus), siekiant uzdirbti papildomy pajamy ar gauti
vertés padidéjima. Investavimui reikia laiko, ziniy ir nuoseklumo.

Investicijos pagal galiojimo trukme¢ skirstomos i trumpalaikes ir ilgalaikes investicijas.
Trumpalaikiy investicijy trukmé — apie vienerius metus, ilgalaikiy investiciju — daugiau nei vieneri
metai. Toliau darbe bus nagrinéjamos tik ilgalaikés investicijos. Investicijos skirstomo | mazos ir
didelés rizikos. Mazos rizikos investicijos — tai tokie investavimai, kurie pagal nustatyto pelno gavima
atrodo saugiis ir uzdirba pastovig kad ir nedidele graza. Didelés rizikos investicijos — tai tokie

investavimai, kuriy pelno galimybés gali biiti gana didelés, tac¢iau labai nepastovios ir negarantuotos.



1.2 Asmeniniy finansy valdymas

Asmeniniai finansai — tai asmens ar namy tkio pajamos ir iSlaidos. Tai 1éSos, kurias asmuo
gauna kaip pajamas ir iSleidzia sukurdamas piniginius santykius. Piniginiy 1éSy susidarymo ir
naudojimo procesus biitina planuoti. Asmeniniu finansy valdyma turinio pazitriu galima skirstyti {
investicijas, draudima, mokes¢iy planavima. Taciau asmens finansinis planavimas turéty Dbiti
suprantamas placiau: vartojimo ir taupymo, skoly, draudimo, investavimo, pensijy, nekilnojamojo
turto, pajamy mokesc¢iy planavimas. (Klimaviciené A., Jurevic¢iené D. 2008)

Vartojimo ir taupymo planavimas susijgs su viso gyvenimo strategija. Biitina nuspresti, kiek
kasmet i§ savo gaunamy pajamy palikti vartoti ir kiek skirti taupyti ateiCiai. Su vartojimo ir taupymo
planavimo veikla susijgs investicijy planavimas.

Skoly planavimas. Labai nedaugelis Zmoniy per visa savo gyvenima iSvengia skoly, bet tai ir
néra biitina. Skola — tai biidas, kuris padeda sulyginti vartojima per visa gyvenima. (Klimaviciené A.,
Jurevi¢iené D. 2008) be to tai pirkimo galimybé, kuri gali padéti apsisaugoti nuo infliacijos poveikio,
leidziancio nusipirkti turta, kuris atitinka, arba kurio nepaveikia infliacija. Taciau skolas reikia valdyti
atsargiai. Bitina vengti atsitiktiniy skoly ir uzsitikrinti, kad kreditai biity gauti geriausiomis
salygomis, pigiausiais iStekliais.

Draudimo planavimas. Poreiki draustis sukelia neuztikrinta ateitis. Jauno suaugusio Zmogaus
pirmasis turtas — tai sugeb¢jimas dirbti ir gauti pajamy. (Klimavic¢iené A., Jurevic¢iené D. 2008). Tod¢l
biitina apsisaugoti nuo §ios galimybés praradimo. Per¢jus i kita gyvenimo ciklo tarpsni svarbesnés taps
kitos draudimo rusys: siekiant apsaugoti savo artimuosius mirties atveju biitina apsidrausti gyvybg;
isigijus didelj turta — nama , automobilj, baldus — atsiranda turto ir atsakomybés draudimo poreikis.
Svarbiausiu laikomas medicininis draudimas, kuris apsaugo ligos ar nelaimingo atsitikimo atveju.

Investicijy planavimas. Taupant pajamas, butina apsispresti, kur jas investuoti. Pasirinkimas
gana platus nuo indeliy bankuose iki spekuliavimo Zeme ar pastatais. Svarbiausia nusistatyti taupymo
tikslus bei siektis juos igyvendinti arba net virSyti.

Pensijos planavima reikia pradéti jvertinus biisimaji vartojima ir kitus poreikius, o véliau
nustatant biidus, kaip patenkinti tuos poreikius pensiniame amziuje. (Klimavicien¢ A., Jureviciene D.
2008) Daugelis pasikliauja pensiniu draudimu, taciau svarbu turéti ir papildomuy pajamy, kurios
uztikrinty patogy gyvenima pensijoje. Svarbu per darbinga laikotarpi investuoti, siekiant sukaupti
pinigy nedarbingam laikotarpiui.

Nekilnojamojo turto planavimas — susijgs turto pirkimas, véliau visy paskoly iki pensijos
1Smokejimu, bei palikimo pasirlipinimu.

Svarbiausia asmeniniy finansy valdymo funkcija yra finansy planavimas. Finansy planavimas

reikalingas tam, kad Zmogus gelétu judéti i$ ten kur jis yra, i ten kur jis nori biti.



1.3 Asmeniniy finansy planavimas

Asmeniniu finansy planavimas tam tikra prasme yra pasiruoSimas biisimiems namy ukio
poreikiams tenkinti. Asmeniniy finansy planavimas buvo elementarus, nuo seno zmonés galéjo
pasirinkti finansinius iSteklius. Turtingyjy finansy planavimas buvo sudétingesnis. Jau dvideSimtojo
amziaus pradzioje turtingos Seimos samdydavo buhalteri, advokata, bankininka ar investiciju
valdytoja, kad Sie patarty kaip priimti finansinius sprendimus. ( Jurevicien¢, 2008).
Asmeniniy finansy planavimas — tai procesas, kuris tiksliai susieja finansinius asmens interesus,
1§ kuriy pagrindiniai (Alfest, 2004):
e  Mokesciy planavimas — mokes¢iy mazinimas.
e  Pinigy srauty planavimas — taupymo vartojimo politika.
e Investicijos — efektyvus istekliy paskirstymas ateiciai.
e  Rizikos valdymas — draudimo ir kitos paslaugos.
e  Pensijos planavimas — gyvenimo ciklo planavimas tam laikotarpiui, kai nebus darbiniy
pajamy.
e  Nekilnojamojo turto planavimas — finansy tvarkymas, atsizvelgiant i kitus namy tikio narius
ypac svarbus, kai turto savininkas perduoda ji testamentu.
Asmeniniy finansy planavimas yra koordinuoty ir apgalvoty plany pasiekti finansinius tikslus
rengimas ir igyvendinimas. Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis priklausomai nuo
individualiy aplinkybiy, poziiirio, poreikiy.
Finansinio planavimo procesas apima asmeniniy tiksly pavertima specifiniais planais ir
galiausiai konkre¢iomis priemonémis tiems planams igyvendinti. (Hallman, Rosenbloom, 2003).
Hallman ir Rosenbloom (2003) isskiria Siuos asmeniniy finansy planavimo etapus:
1. Informacijos rinkimas ir asmeniniy finansiniy ataskaity parengimas.

Tiksly nustatymas.

Esamos situacijos analizé.

Plano formulavimas ir igyvendinimas.

A

Periodiné perziiira ir koregavimas.

Pirmajame etape surenkama informacija apie asmens finansing ir asmening situacija. Kokia
informacija reikalinga, priklauso nuo situacijos, bet dazniausiai tai yra informacija apie asmens ar
Seimos investicijas, gyvybés, sveikatos, turto ir isipareigojimy draudimo polisus, blisima pensija, 18
darbdavio gaunamas pajamas, mokesting situacija — pajamy, turto ir dovanojimo mokescius., palikimo
ir kitus turto planavimo dokumentus. Rekomenduojama parengti keleta supaprastinty asmeniniy
finansiniy ataskaity, panaSiy i naudojamas imonése. Faeber (2003) pirmojo finansinio planavimo
etape ragina apskaiciuoti grynaja verteg, t.y. i§ viso asmens turto atimti visus isipareigojimus, taciau

grynoji verté neturéty biiti suma, kuri galima isleisti.
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Antrajame etape suformuluojami finansiniai tikslai, kuriems pasiekti bus sudaromi finansiai
planai. Taip pat atreikiamas démesys | atsargos fondo sudaryma. Jo dydis turéty biti apie 3 — 6
ménesiy Seimos ménesiniy pajamy suma, kuri naudojama atsitikus nelaimei, praradus darba ir t.t.
Neturint tokio atsargos fondo nereikéty planuoti jokiy rizikingesniy investicijy. (Klimavic¢iené A.,
Jureviciené D. 2007).

TreCiame etape analizuojama esama finansiné situacija, kuri siejama su asmens iskeltais tikslais
ir svarstomos jvairios alternatyvos, kurios padéty pasalinti tiksly ir esamos situacijos neatitikimus.
Svarbu neapmirsti jvertinti rizika.

[Sanalizavus asmens finansing situacija, ivertinus tikslus bei alternatyvas galima sudarinéti
finansini plana, kaip tuos tikslu pasiekti — tokia buity ketvirtojo etapo uzduotis.

Paskutiniame etape reikéty perziuréti ir koreguoti finansini plana jei keitési esama situacija,
pavyzdziui sudaroma santuoka, gimsta vaikai, netenkama darbo ir t.t.

Kiti uzsienio autoriai iSskiria tokius finansinio plano etapus:

1. Tiksly ir laiko horizonto nustatymas.

i

rizikos tolerancijos jvertinimas.

(98]

finansiniy iStekliy ivertinimas ir paskirstymas

4. Investavimas.

Issiaiskinus tikslus ir laika, ivertinus rizika ir turint 1éSy galima pradéti investuoti. IS esmés
finansinis planas susideda i$ tokiy pagrindiniy sudedamyjy: situacijos analizé, tiksly nustatymas, plano
sudarymas jo laikymasis ir vélesnis koregavimas. Finansus turéty planuoti visi. Pagal Hallman ir
Rosenbloom (2003) pasiturintys Zmongs jau suprato finansinio plano biitinybe ir pradé¢jo dométis turto

valdymo priemonémis, maziaus uzdirbantiems asmenims triiksta informacijos.

1.4 Taupymo ir investavimo mitai

Nors taupymo ir investavimo svarba turéty buti akcentuojamas nuo pat savarankiS$ko gyvenimo
pradzios, kol kas priezasCiy netaupyti gali atrasti beveik kiekvienas. Pagrindiniai netaupymo ir
neinvestavimo mitai yra Sie:

1) Santaupos per mazos, kad investuoti. Taupymui, kaip ir bet kokiam kitam svarbiam tikslui,
reikia pasiryZzti. Svarbu {vertinti savo galimybes ir poreikius, bei nusistatyti tikslus.
Taupymas gali nesukrauti didelio kapitalo, taciau suteiks pasitiké¢jimo jausma nelengvu
laikotarpiu bei paskatins investuoti. Investuoti galima pradéti nuo nedideles sumos,
pavyzdziui skiriant kas ménesi po 100 Lt periodiniam investavimui, per 20 mety, esant
vidutiniSkai apie 5 proc. pajamingumui, galima sukaupti apie 39000 Lt, esant apie 7 proc.

pajamingumui apie 48000 Lt. (Swedbanko investiciju skaiciuoklés rezultatai)
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2)

3)

4)

Taupymas nepasiteisina, nes infliacija pasiglemzia visas santaupas. Pastaruoju metu
infliacijos lygis Lietuvoje iSties aukStas. TaCiau nereikia pamirsti, kad greitas infliacijos
augimas néra pastovus reiskinys. Visy santaupy isSvaistymas néra racionalus sprendimas,
kadangi maz¢jant pinigy vertei, mazéja ir isigyto automobilio, televizoriaus, buitinés
technikos ir kt. kaina. Tuo tarpu sutaupytos 1€Sos egzistuos ir pragjus Siam infliacijos
laikotarpiui.

Investuojant galima prarasti visas santaupas. Investuojant visada reikia jvertinti galima rizika
ir pasitarti su investavimo konsultantu. Investuojant i vertybinius popierius reikty iSskaidyti
investicijas pagal galima prisiimti rizika ir norimo pelno dydi. Pasirinkus kita taupymo biida -
terminuotaji indéli — uzdirbamos garantuotos paliikanos, o pinigai yra apdrausti pagal
Lietuvos Respublikos Indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimo istatyma VI ,,Indéliy
ir investicijy draudimas.

Jau per vélu, blogas laikas pradéti taupyti. Bendra taupymo taisyklé: gerais laikais taupoma
sunkmeciui. Kadangi Siandien ekonominé situacija Lietuvoje néra lengva, daugelis mano, jog
taupyti jau per vélu. Taupyti ir investuoti pradéti yra visada geras laikas, kuo anksciau
pradedama taupyti tuo maziau atsidedant galima sukaupti daugiau, nei pradéjus investuoti
véliau ir atsidedant didesnémis sumomis. Pavyzdziui: jei pasirinkome investuoti po 100 lity
per ménesi, per 20 mety galima su kaupti apie 39803 Lt esant vidutiniam pajamingumui 5
proc., i$ realiai sumokéty imoky 24000 Lt. Jei pasirinksime investuoti po 200 lity, per 10
mety 1S realiai sumokéty 24000 Lt jmoku bty apie 28877 Lt, esant tam pafiam 5 proc.
pajamingumui. Nors investicijoms skirta suma buvo ta pati, ilgesnis investavimo laikotarpis
gali duoti tre¢daliu didesng graza. Grafiskai kaip kinta sukauptos investicijos pagal

investuojama per ménesi suma ir terming galima matyti 1 pav.

Investvimo prognozé su vidutine metine graza 5 %

180.000,00 Lt
160.000,00 Lt
140.000,00 Lt
120.000,00 Lt
100.000,00 Lt 79.605 Lt 88.91

O Investavimo prognoze
investuojant po 100 Lt per
menesj

80.000,00 Lt B Investavimo prognozé
60.000,00 Lt investuojant po 200 Lt per
40.000,00 Lt/ 2T 1L ménes|
20.000,00 Lt+

0,00 Lt

10 m. 20 m. 30 m.

1 pav. Investicijy prognozé.

Jei pasirinktume investuoti 20 mety po 200 lity per ménesi, per visa termina biity

sumokeéta 48000 Lt, o sukauptume apie 79605 lity, taciau jei pasirinktume investuoti po 100
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lity per ménesji, 30 mety, per visa terming buty sumokéta 36000 lity, o sukauptume apie
88916 Lt. Abu paskai¢iavimai su vidutiniu 5 %  pajamingumu. Todél investuojant
mazesnémis sumomis per ilgesni laikotarpi galima sukaupti daugiau, negu investuojant
didesnes sumas per ilgesni laikotarpi. AukS$¢iau minéti pavyzdziui parodo, kad pradéti
periodiSkai investuoti yra visada geras laikas, o kuo ankS$¢iau tuo geriau.

5) Vartojimas suteikia dziaugsmo, taupymas kelia stresa. Isitikinimas, kad taupyti nemalonu,
yra klaidingas. Vartojimas, kaip ir taupymas, yra neatsiejamos ekonomikos proceso dalys.
Vartojimas yra bitinas, jis gaivina Salies ekonomika; galiausiai, jis padeda realizuoti misy
kasdienes svajones. Taupymas, kai Zinome, jog turime atsid¢je ,,juodai dienai", suteikia
saugumo ir pasitikéjimo jausma, o tai ypac¢ svarbu Siandieninéje situacijoje, todél stresa gali
sukelti ne taupymas, o per didelis vartojimas. Taupyti yra sunku, nes taupymo rezultatas
pajauCiamas po tam tikro laikotarpio, o vartojimo rezultatu dziaugiamés i§ karto. Tik

disciplinuotas taupymas ir investavimas gali leisti pasiekti uzsibréztus tikslus.

1.5 Asmeniniy investicijy klasifikavimas

Investicijy rusis pagal populiaruma galima klasifikuoti {vairiais budais. Populiariausios
investicijy grupés yra grynyju pinigy indéliai, akcijos, obligacijos, nekilnojamasis turtas, investiciniai
fondai, iSvestinés finansinés priemonés bei kt.. Pagal Chorafa (2005) investicijos skirstomos taip:

1) grynyju pinigy indéliai

2) akcijos;

3) obligacijos;

4) nekilnojamasis turtas;

5) deriniai;

6) alternatyvios investicijos;

7)kiti produktai nuo brangiyjuy metaly iki meno kiriniy.

Sis investicijy klasifikavimo biidas yra nevisai isamus, kadangi néra i§skirta gyvybés draudimo
ir pensijy fondy. Placiau apie kiekviena i$ ju sekanc¢iame skyrelyje.

Investicijas pagal terming galima skirtyti i trumpalaikes ir ilgalaikes investicijas. Pagal

Vienas i§ asmeniniy investiciju klasifikavimo btudy — pagal gyvenimo ciklo etapus, todél
pagrindinai veiksniai lemiantys investuotojo pasirinkima yra gyvenimo ciklo etapas ir individualiis
poreikiai.

Kitas galimas investicijy klasifikavimo biidas — pagal investuotojo prisiimama rizika. Siuo bidu
galima pasirinki investavimo risi pagal rizikos laipsni ir galima investiciju graza. (Jureviciené, 2008,
104 p.). Kuo didesné rizika — tuo didesné tikimyb¢ uzdirbti didesni pelna ir atvirk$¢iai, jei maZza rizika
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pelnas gali buti garantuotas, taciau mazas. Kiekvienas investuotojas nori didziausio pelningumo su
maza rizika. Siekiant optimaliai i§spresti §ig problema svarbu teisingai iSdéstyti turta. Tai yra portfelio

valdymas (placiau apie tai tolimesniame skyrelyje).

1.5.1 Indéliai

Terminuotas indélis — tau taupymo budas, leidziantis pasirinkti ivairius indélio laikymo ir
palukany moké¢jimo terminus. (Maldeikiené, 2005, p. 278). Terminuoto indélio laikotarpis svyruoja
nuo 7 dieny iki 5 mety. Terminuotojo indélio palukany dydis priklauso nuo indélio laikymo banke
termino: kuo ilgesnis indélio laikymo banke terminas, tuo didesnés paliikanos. Sutartyje numatytos
palukanos bus stabilios visa pasirinkta laikotarpi.

Indeliy rasys:

e Taupomieji indéliai — tai indéliai sudaryti tam tikram terminui, kuri galima
papildyti, bei prireikus pinigu nenutraukiant indélio dalj atsiimti.

e Indé¢liai su periodiniu palikany mokéjimu (dar vadinamas indélis plius) —
terminuotas indélis, kurio palikanos mokamos ne indélio termino pabaigose, o
indélininko pasirinktu periodu. Nutraukus indéli anks¢iau lauko galite tekti sugrazinti jau
iSmoketas paliikanas arba ne — tai priklauso nuo banko indélio taisykliy.

e Investiciniai indéliai — indélis susijgs su investavimo rizika, todél palankiu
atveju leidzia tikétis didesnés grazos. I indeli dedami pinigai yra dalinai investuojami,
todél yra galimybés gauti aukStesnes nei terminuotojo indélio paliikanas. Esant
nepalankiai situacijai rinkose indélis gali visai neuzdirbti palikany, tafiau vis tiek yra
atgaunama pradiné indélio suma.. Indélis turi platinimo termina, per kuri galima
susidaryti ind¢lj ir nustatyta indélio termina, kuri reikia i§laukti norint atsiimti indélj.

Indéliai tai saugiausia taupymo ir investavimo biidas, nes numatytos garantuotos paliikanos,

terminas.

1.5.2 Akcijos

Akcijos — tai nuosavybés vertybiniai popieriai, kuriuos isigij¢s asmuo igyja tam tikry teisiy,
pavyzdziui, teis¢ dalyvauti bendrovés valdyme, t.y. balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose,
teis¢ gauti dividendus, teis¢ i bendrovés turto dali, likusia po bendrovés likvidavimo, ir kt.
Priklausomai nuo to, kiek akciju asmuo isigijo, jis tampa bendrovés bendrasavininkiu ar vieninteliu
savininku. Kiekviena akcija yra maza bendrovés dalelé ir asmuo juy gali isigyti mazesni ar didesni
skai€iy — priklauso nuo to, kiek jis gali skirti tam pinigy. Pasak Rutkausko ir Stankeviciaus (2006, 27

p.) akcija — tai vertybinis popierius, suteikiantis pirkéjui teis¢ i imonés kapitala.
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D. Jureviciené (2007, 146 p.) akcijas apibrézia taip — tai irankis, kuriuo galima susikurti savo
gerove, jas naudojant protingai ir teisingai. Bet neteisingai naudojamos akcijos gali biiti visisko
finansinio zlugimo priezastimi.

Gana daZnai zmonés jsivaizduoja, kad akcija — tai materialus daiktas, t.y. tam tikras popieriaus
lakstas su vandens Zenklais ir atitinkamais iraSais jame. Labai svarbu Zinoti, kad taip biina ne visais
atvejais. Isigydami akcinés bendrovés akcijy, tokiu materialiy akcijy akcininkai negauna, nes akciniy
bendroviu akcijos gali buiti tik nematerialios. Isigijus akcinés bendrovés akcijy, finansy maklerio
imon¢je (t.y. pas saskaity tvarkytoja) yra atidaroma asmens vertybiniy popieriuy saskaita, kurioje
fiksuojama, kiek ir kokiy akcijy jis turi. Siek tiek kitaip yra su uzdaryjy akciniy bendroviy akcijomis,
nes jos gali biti ir nematerialios, t.y. nuosavybé fiksuojama asmens vertybiniy popieriy saskaitoje, ir
materialios, t.y. popieriaus lakStas su visais reikalingais rekvizitais.

Visos bendroviy akcijos yra vardinés, o pagal akciju savininkams suteikiamas teises jos
skirstomos i klases. Yra skiriamos dviejy klasiy akcijos — paprastosios ir privilegijuotosios.

Paprastosios vardinés akcijos sudaro pagrinding bendrovés akciju dali. Visos paprastosios
vardinés akcijos suteikia balsavimo teisg, t.y. viena akcija suteikia viena balsa. Akcininkai balsuoja
susirinkimuose {vairiais bendrovei svarbiais klausimais (tvirtina finansing atskaitomybg, auditoriy
iSvadas bei ataskaitas, renka bendrovés valdymo organus ir kt.). Akcininkai taip pat turi teis¢ gauti
dividendus, jeigu bendrové dirba pelningai, taciau dividendai jiems néra garantuoti. Paprastyju akciju
savininkai dividendus gali gauti tik po to, kai jie iSmokami privilegijuotyju akcijy savininkams, o jiems
iSmokejus, dar lieka pelno paprastyju akciju savininky dividendams. Nors dividendai ir néra
garantuoti, bet bendroveés klestéjimo laikotarpiu paprastyju akcijuy savininkai gali gauti didesnius
dividendus nei privilegijuotyjy akciju savininkai, kuriy dividendai yra nustatyti bendrovés istatuose.
Bendrovei bankrutavus ar priémus sprendima likviduotis, paprastyjy akcijy savininkai yra paskutiniai
tarp pretenduojanciyjuy i likviduojamos bendrovés turta.

Privilegijuotosios vardinés akcijos yra vertybiniai popieriai, garantuojantys investuotojams tam
tikrus dividendus, bet paprastai nesuteikiantys balsavimo teisés. Bendrovés, iSleidusios
privilegijuotasias akcijas, istatuose turi biiti nustatytas konkretus privilegijuotyju akciju dividendo
dydis procentais, skai¢iuojant nuo akcijos nominalios vertés. Pagrindinis privilegijuotyju akciju
skirtumas nuo paprastyjy ir yra dividendai bei jy iSmoké&jimas — privilegijuotosios akcijos suteikia teis¢
gauti nustatyto procento dividendus ir jie turi buti iSmokami pirmiau nei dividendai uz paprastasias
akcijas.

Privilegijuotosios akcijos gali biti su kaupiamuoju arba su nekaupiamuoju dividendu.
Privilegijuotyjy akcijy su kaupiamuoju dividendu savininkui garantuojama teis¢ i nustatyto dydzio
dividenda, tadiau jeigu dividendams skirtos pelno dalies neuztenka visam nustatytam dividendui
iSmokéti, iSmokama proporcingai sumazinta suma, o neiSmokéta suma perkeliama i kitus finansinius

metus. Tuo tarpu privilegijuotyjy akcijy su nekaupiamuoju dividendu savininkams neiSmokéta suma i
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kitus metus neperkeliama. Jeigu per 2 metus bendrove neskiria privilegijuotyjy akciju su kaupiamuoju
dividendu savininkui viso nustatyto dividendo, Sios akcijos igyja balsavimo teis¢ iki tu mety, kuriais
visiskai atsiskaitoma su $iy akciju savininkais, pabaigos.

Akcininkams nusprendus, privilegijuotosios akcijos gali biiti konvertuotos (pakeistos) 1
paprastasias akcijas. Konvertuodama privilegijuotasias akcijas su kaupiamuoju dividendu 1
paprastasias, bendrové turi visiskai atsiskaityti su privilegijuotujy akcijy savininkais arba isipareigoti
isiskolinima padengti ne véliau kaip iki kity mety pabaigos.

Bendroves gali iSleisti ir darbuotojuy akcijas, jeigu tai nustatyta ju istatuose. Tai yra
paprastosios vardinés akcijos, turintios darbuotojy akcijy statusa. Siy akcijy isigyti gali tik jas
iSleidusios bendrovés darbuotojai. Darbuotoju akciju galiojimo terminas yra ne ilgesnis kaip 3 metai, o
jam pasibaigus darbuotoju akcijos laikomos paprastosiomis akcijomis.

Investavimas i akcijos - tai viena i§ rizikingausiy investicijy buidy, taciau taip pat ir gali biti ir

vienas i§ pelningiausiy.

1.5.3 Obligacijos

Obligacija — tai laisvai disponuojamas rinkoje skolinis paZymeéjimas, patvirtinantis skolos
suma, meting palukany norma ir iSpirkimo data. (Valakevicius, 2001, 122p.) Obligacijas gali leisti
valstybé, bankai, akcinés bendrovés arba kitos finansinés institucijos, turédamos tiksla kaupti.

Obligacija — tai skolos vertybinis popierius, arba, paprasciau tariant, tai yra tarsi investuotojo
paskola bendrovei. Investuotojas skolina bendrovei tam tikra pinigy suma i§ anksto nustatytomis
salygomis ir sutartam laikotarpiui. Pasibaigus nustatytam laikui, bendrové grazina investuotojui
pasiskolinta pinigy suma (iSperka obligacija) ir uz leidima naudotis pinigais sumoka investuotojui.
Paliikanos, priklausomai nuo nustatyty salygu, gali biiti mokamos skirtingai. Jos gali biiti sumokamos
visos i§ karto tuo metu, kai graZzinama paskola (iSperkama obligacija), arba, jeigu obligacijos terminas
yra ilgas, paltikanos gali biiti mokamos keleta karty priklausomai nuo nustatyty salyguy. Obligacijos
daznai dar yra vadinamos fiksuoty pajamy vertybiniais popieriais, nes investuotojas zino, kokia suma
jis gaus.

Pagrindinés obligaciju charakteristikos yra: nominali obligacijos verté — i§ anksto nustatyta
suma, kurig investuotojas skolina bendrovei, pirkdamas viena obligacija; obligacijy iSpirkimo data —
data, kuria bendrové turi grazinti investuotojui jo paskolinta pinigy suma; paliikany norma — tai
bendrovés mokamos paliikanos uz pasiskolintas 1éSas. Dazniausiai bendrovés paliikanos isreikiamos
procentais - skai¢iuojant nuo nominalios obligacijos vertés.

Be pagrindiniy obligacijos charakteristiky, investuotojui reikeéty atkreipti démesi ir i kitas i$
anksto nustatytas salygas. Pavyzdziui, gali biiti nustatyta bendrovés teisé iSpirkti obligacija

nepasibaigus terminui. Tokia pati teisé gali biiti suteikta ir investuotojui — t.y. investuotojas gali turéti
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teis¢ reikalauti, kad bendrové iSpirkty obligacija pries iSpirkimo terming. Taciau net ir tuo atveju, kai
jeigu tokia teisé investuotojui nenustatyta, jam nebiitina laukti iSpirkimo termino. Investuotojas kada
panor¢jes gali parduoti savo obligacijas kitam investuotojui.

Asmuo, investaves i obligacijas, gali planuoti savo biisimas jplaukas - grazinama suma ir
paliikanas. Taip pat jis i§ anksto zino, kada paskolinti pinigai jam bus grazinti ir kokiomis datomis jam
bus sumokamos paliikanos. Patogu ir tai, kad, investuotojui nebiitina laikyti obligacijos iki iSpirkimo
datos. Jis gali bet kada parduoti ja kitam investuotojui, jei to pageidauja. Tuo tarpu paprasta paskola
néra lengva parduoti.

Obligacijy rasys:
1. Imoniy obligacijos:

e Obligacija su fiksuota palikany norma — tai obligacija, kurig isigydamas
investuotojas tiksliai zino, kokio dydzio paliikanos jam bus sumokétos Paliikany
moké&jimo terminai yra aptarti ir nustatyti i§ anksto — jos gali biiti mokamos visos
iSkart, iSperkant obligacijas, karta per metus, kitais nustatytais laikotarpiais.

¢ Diskontuota obligacija — tai taip pat obligacija su fiksuota palikany norma, bet
parduodama ji zemesne kaina nei nominali verte, o iSperkama, sumokant suma lygia
nominaliai vertei, tokiu buidu iSpirkimo momentu sumokamos ir visos paliikanos.
Obligacijos kaina Siuo atveju priklauso ir nuo palikany normos, ir nuo isigijimo
dienos.

e Obligacija su kintama paltikany norma — tai obligacija, kuria isigydamas
investuotojas negali tiksliai apskaiciuoti biisimos palikany sumos, taciau jam yra
nurodyta taisyklé (formule), kuria remiantis, su¢jus palikany mokéjimo terminui, bus
apskaiCiuojamos jo gautinos paliikanos. Paprastai nurodytoje formuléje yra vienas
kintamas dydis, kurio tiksli reik§mé nustatoma paltikany mokéjimo diena. Taigi Siuo
atveju kiekvieng paliikany mokejimo data investuotojo gaunama paliikany suma keisis.

¢ Konvertuojamosios obligacijos — tai tokios obligacijos, kai, atéjus obligacijos
iSpirkimo laikui, vietoj paskolintos sumos investuotojas gauna ne pinigus, o
atitinkama skai¢iy bendroveés akcijy. Daznai investuotojui suteikiama teis¢ pasirinkti,
ar gauti akcijas, ar paskolinta pinigy suma. Taciau kartais i$§ anksto tiksliai ivardijama,
kiek akciju investuotojas gaus uz viena obligacija. Obligacijos galiojimo laikotarpiu
investuotojui mokamos palikanos.

2. Valstybés (-iu) isleidziamos obligacijos. Siuo atveju skolinasi ne bendroveé, bet valstybé, ir
biitent valstybé prisiima isipareigojima i§ anksto sutartu terminu iSpirkti obligacija bei sumokéti
nustatytas paliikanas. Laikoma, kad valstybés iSleidziamos obligacijos yra saugesnés ar net visiskai

saugios, nes valstybé visada vykdo savo isipareigojimus — t.y. laiku iSperka obligacijas ir sumoka
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paliikanas. Tik iSimtiniais atvejais dél perversmy ar kataklizmy — valstybés obligacijy iSpirkimas gali
buti atidétas. Kaip tik dél to, kad valstybés obligacijos laikomos saugiomis, uz jas paprastai mokamos
mazesnés palikanos nei uz imoniy obligacijas.

Rutkauskas ir Martinkute i$skiria Sias obligacijy rasis (2007, p. 16):

% Pajamy obligacijos,
¢ Akcinés bendrovés obligacijos,
¢ Antraeilés akcinés bendrovés obligacijos,
¢ Hipotekos (ikeistosios) obligacijos,
¢ Nulinio kupono obligacijos,
s Siukslines* (didelio rizikos laipsnio) obligacijos,
¢ Euroobligacijos,
% Nuolatinés obligacijos.

Pajamy obligacijos — tai vertybiniai popieriai, kuriy palikanos mokamos tiktai tais atvejais, kai
firma gauna pakankamai pelno. Bendrové néra ipareigota mokéti paliikanas, jei pelno gauta
nepakankamai.

Akcinés bendrovés obligacijos — tai ilgalaikis skolos isipareigojimas, kuris neapdraudziamas
jokiu emitento turtu. Kadangi Sios obligacijos néra apdraustos, svarbiausias juy turétojo riipestis uzdirbti
pelno.

Antraeilés akcinés bendrovés obligacijos — tai tokios, kai imoné¢ iSleidzia jvairiy rasiy obligacijuy,
atsiskaitymo pozitriu turin¢iy tam tikra pirmumo tvarka.

Hipotekos obligacijos — tai nekilnojamuoju turtu apdraustos obligacijos. Iprastiniu atveju
uzstatyto turto verté yra didesné nei ikeistosios obligacijos. Tai obligacijos turétojui suteikia saugumo
jausma.

Nulinio kupono (pateiktinés) obligacijos — tokios, kurios neteikia paliikany. Vienintelés
investuotojo iplaukos — tai obligacijos pirkimo kainos ir jos nominalios vertés galiojimo terminui
pasibaigus skirtumas. Kadangi $iuos paliikanos neturi palikany, tai emitentas jas pardavinéja su
didesne kainos nuolaida.

,Siuklinés“, arba didelio rizikos laipsnio obligacijos — tai menkos kokybés, bet dideles
paliikanas teikiancios obligacijos, kurias iSleidzia ekonomiskai silpnos imonés. Emitentas isleidZia
7emo reitingo obligacijas. Zemas obligacijos jvertinimas reiskia didele tikimybe, kad obligacija, istikus
bankrotui, nebus iSpirkta.

Euroobligacijos ir eurovekseliai — tai tokios obligacijos, kurios iSleidziamos ir parduodamos
valstybéje, kurios valiuta yra skirtinga negu obligacijos. PavyzdZiui, jei JAV bendrové obligacija
iSleidzia Lietuvoje ir ji duoda paliikany, bei pagrinding skola dengia doleriais.

Nuolatinés obligacijos — tai be nustatyto galiojimo termino iSleistos obligacijos. Jos teikia
nustatyto dydzio paliikanas per nenustatyta laika ir be isipareigojimo jas iSpirkti.
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Valstybés vardu Vyriausybés iSleidZziamos obligacijos yra vadinamos Vyriausybés vertybiniais
popieriais. Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai yra Vyriausybés obligacijos, izdo vekseliai ir
taupymo lakstai.

Obligacijos, kuriy i$pirkimo terminas ilgesnis nei vieneri metai, yra vadinamos Vyriausybés
obligacijomis. O tos, kuriy i$pirkimo terminas yra trumpesnis nei vieneri metai, vadinamos izdo
vekseliais. Tiek Lietuvos Vyriausybés obligacijas, tiek izdo vekselius gali isigyti ir fiziniai, ir juridiniai
asmenys. Abi Vyriausybés vertybiniy popieriy riiSys gali buti iSleidziamos ir su fiksuotomis, ir su
kintamomis paliikany normomis. Vyriausybé platina savo vertybinius popierius ir Lietuvoje, ir
uzsienyje.

Atskira Vyriausybés vertybiniy popieriy rasis— vadinamieji taupymo lakstai. Tai Vyriausybés
obligacijos, skirtos tik fiziniams asmenims, skatinant gyventojus taupyti. Taupymo lakSty antriné
apyvarta negalima, tafiau investuotojas gali, iSleidimo momentu nustatytomis salygomis, pareikalauti,

kad taupymo lakstai buty iSperkami pirma laiko.

1.5.4 Investiciniai fondai

Investicinis fondas (toliau — fondas) — tai daugelio investuotojy suneSti pinigai, kurie
investuojami { akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus vertybinius popierius ar ju derinius.
(Maldeikiene, 2005, 299p.) Siu investiciniu priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo investiciju
portfeliu. Fondo turtas yra visy investicijy rinkinys ir piniginés 1éSos. Fondo turtas laikui bégant kinta
dél gaunamy pajamy (dividendy ir palikany), pelno arba nuostolio fondui pardavus investicing
priemong, dél padidéjusios arba sumazéjusios investiciniy priemoniy vertés, dél naujy fondo dalyviy
imokéty piniginiy inasy arba iSeinanciy i§ fondo dalyviuy atsiimamy jiems priklausanéiy pinigy.
Biisimam fondo dalyviui imokéjus pinigini inaSa, pinigai konvertuojami { investicinius vienetus (arba
fondo akcijas), atsizvelgiant i investicinio vieneto (fondo akcijos) kaina. Fondo turtas priklauso
visiems fondo dalyviams proporcingai jy turimy investiciniy vienety (fondo akcijy) skaiciui.

Investavimas | investicinius fondus yra tinkamas budas siekti tam tikru finansiniy tiksly.
Ilgalaikis tikslas galéty buti, pavyzdziui, sukaupti 1éSu vaiky iSsilavinimui ar saugiai senatvei,
trumpalaikis tikslas — sukaupti léSy pradiniam inasui isigyjant automobilj ar biista. Investiciniai fondai
— viena i§ galimybiy jgyvendinti $iuos tikslus.

Pragjusio amziaus paskutini deSimtmeti Vakary Salyse investiciniai fondai labai i$populiaréjo.
Anksc¢iau mazas pinigy sumas buvo brangu ir sunku investuoti, tac¢iau kai daug zmoniy sudeda pinigus
1 fonda, bendra suma susidaro pakankamai didelé¢, ir ja galima efektyviai investuoti. Be to, fondo turta
valdo ne dalyviai, o profesionalus fondo valdytojas, todel, norint tapti fondo dalyviu, nebttina turéti

giliy Ziniy apie investavima, nes valdytojas sprendzia, kur investuoti fondo turta. Investicinis fondas
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atvéré galimybes siekti investavimo tiksly Zzmonéms, turintiems nedideles pinigy sumas ir nedaug ziniy
apie investavima.

Pagal tai, kur investuojama galima iSskirti tris pagrindines fondy rasis: pinigy rinkos
priemoniy, obligacijy ir akcijy fondai. Be to, fondai gali buti ir miSris, pavyzdziui, 30 % pinigy
investuojama | akcijas, o 70 % — 1 obligacijas. Kiekviena fondy rtSis skiriasi pajamomis ir rizika.
Dazniausiai galimybé gauti didesnes pajamas reiskia ir didesng rizika uzdirbti maziau, nei tikétasi,
arba net atsiimti maziau pinigy, nei i fonda buvo idéta. To nereikéty pamirsti renkantis fonda.

Pinigy rinkos priemoniy fondai. Lyginant su kitomis fondy rasimis, Sie fondai yra maziau
rizikingi. Ju investicijy portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés: banky indéliy sertifikatai,
komerciniai vekseliai, banku akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Sios pinigy rinkos
priemonés reiSkia trumpalaiki skolinima patikimoms institucijoms, t.y. Vyriausybei, savivaldybei,
bankams ir kt. Pinigy rinkos priemoniy fondams biidinga maZzos, bet stabilios pajamos. D¢l maZo Siy
fondy pajamingumo investuotojams reikéty atsizvelgti i infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga
sparciai, pinigai (taip pat ir tie, kurie laikomi fonde) nuvertéja, todél jei fondo pajamingumas mazas,
gautos pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy pajamy negaunama.

Obligacijy fondai. Siu fondy portfeli sudaro jvairios obligacijos, kuriy terminai ir i§leidéjai gali
skirtis. Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios daZniausiai biina didesnés uZ pinigy rinkos
priemoniy fondy pajamas. Kadangi obligacijos gali biiti labai ivairios, tai ir fondai, investuojantys i jas,
gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.

Akcijy fondai — tai fondai investuojantys i 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. Akciju fondo verté gali kilti ir kristi labai greitai, akciju,
kurios sudaro fondo turta, kainos gali svyruoti dél daugelio priezas¢iy, pavyzdziui, dél bendry
ekonomikos tendencijy ar tam tikry produkty paklausos pokyciy. Dazniausiai fondo turto nuvertéjima
nepalankiu metu kompensuoja fondo turto vertés augimas, kai ekonominés salygos palankios. Dél
tokiy akcijy fondy turto vertés svyravimu i akciju fondus patariama investuoti ilgam laikui.

Akciju fondy riisys (Maldeikiené, 2005, 301p.):

% Augimo fondai. Investuojama i perspektyviy imoniy akcijas ir tikimasi, kad $iy akciju
kaina pakils.
% Pajamy fondai. Investuojama i akcijas, kurios reguliariai duoda dividendus.
¢ Indekso fondai. Investuojama i akcijas, kurios sudaro pasirinkta indeksa. Indeksas — tai
rodiklis, kuris parodo, ar tam tikry imoniy akcijy kainos kyla, ar krenta. Pavyzdziui, jei
indeksa sudaro 50 didziausiy Salies jmoniy, tai toks indekso fondas investuos i 50
didziausiy Salies imoniy akcijas Salyje.
% Sakiniai fondai. Specializuojamasi investuojant i akcijas tam tikroje iikio 3akoje ar

segmente, pavyzdziui, i technologijos bendroviy arba vartojimo prekiy gamintojy akcijas.
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Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas, obligacijas, pinigy rinkos
priemones jsigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akciju. Sie fondai yra kuriami
siekiant uztikrinti didesng investiciju diversifikacija nei yra investavimo { viena iprasta kolektyvinio
investavimo subjekta atveju. [ Siuos fondus sitiloma investuoti maza investavimo patirti turintiems
asmenims. Paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei iprasto investicinio fondo, nes fondy
fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be pacio fondy fondo valdytojo nustatyty
atskaitymuy egzistuoja ir kity fondy, i kuriuos investuojamas fondy fondo turtas, atskaitymai.

Pagal geografini regiong investiciniai fondai skirstomi { pasaulinius fondus, i§sivysciusiy rinky,
besivystanciy rinky, regioniniai (placiau tolesniame investavimo strategiju skyrelyje).

Pagal platinimo biida fondai btina viesi ir privatis (investuotojy rato sukurtas fondas, kuris viesai
neplatinamas). Lietuvoje vieSai platinamy fondy yra 200. Juy perziiira vykdo Lietuvos Respublikos
Vertybiniy popieriy komisija. Siems fondams taikomi grieztesni reikalavimai, jie teikia pastovia
informacija apie savo veikla lietuviy kalba leidiniuose ir internetiniuose puslapiuose, skelbia rezultaty
suvestines. Neviesai platinamuy fondy pasaulyje priskai¢iuojama apie 20 000, kuriuos priziiiri ty
valstybiy, kur jie isteigti atitinkamos organizacijos, informacijq jie pateikia originalo arba angly kalba.

Dar viena i§ investiciniy fondy rusiy — alternatyviis fondai: nekilnojamojo turto, zaliavy, ,,hedge*
(apsaugos) fondai.

Informacija apie konkreciy fondy investavimo strategijas, mokescius ir i$laidas, su investavimu
susijusias rizikas, taip pat kita investuotojui reikalinga informacija pateikiama fondo prospekte.

Dauguma prospekty galima rasti valdymo imoniy interneto svetainése.

1.5.5 Pensijy fondai

Pensijy sistema Lietuvoje sudaro 3 pakopos (Jurevicieng, 2008, 178p.):

I pakopa — valstybinis socialinis pensijy draudimas, t.y. ,,Sodros‘ pensija.

IT pakopa — kaupimas senatvés pensijai i§ socialinio draudimo imokos privaciuose II pakopos
pensijy fonduose.

IIT pakopa — papildomas savanoriSskas kaupimas pensijai privaciuose III pakopos pensiju
fonduose ar kitais alternatyviais buidais.

Pirma pakopa yra geriausiai Zinoma ir seniausiai veikianti — tai ,,Sodros* pensija. Dirbantys
asmenys (3 % nuo atlyginimo) ir juy darbdaviai (31 %) moka mokescius ,,Sodrai“, o ,,Sodra“, juos
surinkusi, paskirsto dabartiniams pensininkams. Kai dabar dirbantys asmenys iSeis { pensija, jie taip
pat gaus pensija i$ ,,Sodros“. Toks pensiju mokéjimas veiké gana sékmingai, taciau, pailgéjus
gyvenimo trukmei, pensininky skaicius, lyginant su dirbanciy gyventoju skaifiumi, taip pat zenkliai
padidé¢jo. D¢l minétos priezasties mokesciai dirbantiems gyventojams dideli, o pensijos maZzos, todél
né viena socialiné grupé — nei mokesc¢iy mokétojai, nei pensijy gavéjai — tokia sistema néra patenkinta.
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Be to, ,,Sodros* pensija maZzai priklauso nuo to, kiek Zzmogus mokes¢iy sumokéjo, kol dirbo. Taigi tapo
aisSku, kad pensiju mokéjimo sistema reikia reformuoti, todél buvo sukurti privatiis pensijy fondai, dar
vadinami II pakopos pensiju fondais.

Valstybinio socialinio draudimo imokos dalies kaupimo pensijy fondy pavadinimas reiskia, kad
Siuose fonduose kaupiama i$ ,,Sodros* pervesta mokescio dalis: 2004 — 2,5%, 2005 — 3,5% 2006 —
4,5%, nuo 2007 5,5 %. Taciau nuo 2009 liepos 1 d. tarifas sumazintas iki 2 %, ji zadama padidinti
nuo 2011 vél iki 5 %, o 2012 — 2014 m. 6%. II pakopoje gali dalyvauti visi mokantieji imokas visai
socialinio draudimo pensijai ir dar nesulaukg¢ senatvés pensijos amziaus. Dalyviui, pasirinkusiam
pensiju kaupimo bendrove ir su ja pasirasiusiam kaupimo sutarti, jo darbdavys ir toliau kas ménesi
pervedinés jmokas ,,Sodrai”, o ,,Sodra” jas perves { pensijy fonda. Zmogus turi apsispresti, ar dalyvauti
tik I pirmoje pakopoje ir gauti visa ,,Sodros* pensija, ar rinktis I ir II pakopa ir gauti pensija i§ dvieju
daliy: mazesng ,,Sodros* pensija ir pensija 1§ pensijy fondo. (www.vpk.It).

Kai ,,Sodra* perveda dali mokescio pasirinktam pensiju fondui, Sias 1éSas perima ir valdo pensiju
kaupimo bendrové. Pensiju kaupimo bendrové — tai valdymo imoné arba gyvybés draudimo imoné,
turinti prieziliros institucijos iSduota licencijq ar leidima verstis pensiju kaupimo veikla. Vertybiniy
komisija. Apsisprendus dalyvauti II pakopoje, iSeiti i§ jos neimanoma, iSskyrus tuos atvejus, kai
sutartis nutraukiama ne véliau kaip per 30 dieny nuo jos sudarymo, susitarus su pensiju kaupimo
bendrove.

Kiekvieno pensijy fondo pensijuy turtas turi biiti atskirtas nuo kito pensiju kaupimo bendrovés
turto ir kity tos pacios pensiju kaupimo bendroveés valdomy pensijy fondy turto. Pensijy fondy turtas
yra saugomas depozitoriume — komerciniame banke, kuriam leista teikti tokias paslaugas. Tokiu turto
atskyrimu siekiama maksimaliai padidinti §io turto sauguma.

Renkantis pensijy fonda, svarbu atkreipti démesi 1 du dalykus: fondo investavimo strategija ir
imamus mokesCius. Pagal investavimo strategija pensiju fondai dazniausiai skirstomi {
konservatyviuosius  (obligacijy) ir miSriuosius, investuojan¢ius 1 akcijas ir obligacijas.
Konservatyviuosius pensiju fondus patartina rinktis vyresniems zmonéms, o tuos, kurie nemaza dali
investuoja 1 akcijas, — jaunesniems ir linkusiems labiau rizikuoti. Informacija apie investavimo
strategija yra pateikta kiekvieno pensijy fondo taisyklése.

Pensijy fonduose kaupiantys dalyviai pirma karta { kitos pensiju kaupimo bendrovés valdoma
fonda gali pereiti tik praéjus privalomam 3 mety laikotarpiui nuo pirmosios pensiju kaupimo sutarties
isigaliojimo. Véliau, po 3 mety, pereinant i kita pensiju kaupimo bendrove, apribojimai netaikomi.
Pensijy fondo dalyvis gali bet kada pereiti { kita tos pacios pensiju kaupimo bendrovés valdoma
pensijy fonda. UZ pensijy fondy keitima imamas mokestis.

Renkantis pensiju fonda taip pat biitina Zinoti, kad né vienas i§ dabartiniu metu esanciy pensiju
fondy neijsipareigoja uzdirbti tam tikro dydzio palukany. Pinigai naudojami taip, kad uzdirbty
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didziausia pelna, taciau gali atsitikti taip, kad pelnas nebus toks, kokio tikétasi, arba dalis pinigy bus
prarasta. Bet to uzdirbta pensijy fondo graza yra Siek tiek mazesné uz fondu valdytoju skelbiamus
rezultatus, kadangi dar nuskaiciuojami mokesciai fondy valdytojams (Jasien¢, Kacitinaité, 2007).

IIT pakopa — tai papildomas savanoriskas ilgalaikis kaupimas pensijai. SavarankiSkai taupyti,
kaupti ir investuoti yra sudétinga, ir ne visada pavyksta iS§vengti pinigy nuvertéjimo, todél daznai
norintieji kaupti pensijai dalyvauja III pakopos pensiju fonduose, kaupiamajame gyvybés draudime,
investuoja i investicinius fondus, t.y. patiki kaupima ir investavima profesionalams. III pakopoje gali
dalyvauti visi to norintys asmenys, ir tie, kurie nemoka mokesciy ,,Sodrai* ir nedalyvauja I ir II
pakopose.

Galima teigti, kad Lietuvoje besikuriantys III pakopos pensijy fondai, t.y. vadinamieji papildomi
savanoriski pensiju fondai, geriausiai atitinka ilgalaikio kaupimo senatvei poreiki, nes biitent Siuo
tikslu ir yra kuriami. III pakopos pensijuy fondus valdo valdymo imonés, o turta saugo depozitoriumai
(komerciniai bankai).

Imokas i savanorisko pensiju kaupimo fondus asmuo moka savarankiskai pagal su valdymo
imone pasirasyta sutartj — tai reiSkia, kad imokos automatiSskai nepervedamos. Pensiju kaupimo
dalyvio patogumui jos gali biiti periodinés ir neperiodinés. Be to, imokas dalyvio vardu gali mokéti ir
kiti asmenys, pavyzdziui, sutuoktinis arba darbdavys.

Renkantis III pakopos pensiju fonda, analogiSkai kaip ir II pakopos pensiju fonda, svarbu
atkreipti démesi bent | du dalykus: fondo investavimo strategija ir imamus mokesc¢ius. Tokia
informacija pateikiama kiekvieno fondo taisyklése.

Teisg 1 pensija Sio fondo dalyvis igyja 5 metais anksciau nei ,,Sodros* senatvés pensijai gauti
nustatytas pensijos amzius. Pensijos iSmoké&jimo biida dalyvis gali pasirinkti. Be to, yra galimybé bet
kada pasitraukti 1§ III pakopos. Dalyvis, atsiémegs sukauptas 1éSas anksciau nei prie§ 10 mety nuo
kaupimo pradzios ir neperéjes 1 kita III pakopos pensijy fonda, netenka mokestinés lengvatos. Dalyvis
gali pakeisti fonda, tac¢iau uz tai imamas mokestis, kurio maksimalus dydis nurodytas fondo taisyklése.

Taupant 1éSas antros ir tre¢ios pakopos pensiju fonduose, galima padidinti savo biisima pensija
iki 30 procenty, taCiau reikia dométis, kur mokamos 1€Sos investuojamos, kokia metiné¢ graza

gaunama, kokios investavimo strategijos naudojamos.

1.5.6 Gyvybés draudimas

Gyvybés draudimas yra vienas i§ biidy sukaupti papildomy 1é8y pensijai. Si draudimo rasis
gyvybés draudimo bendroviy sitiloma kaip alternatyva III pakopos pensiju fondui. Kaupiamasis
gyvybés draudimas issiskiria tuo, kad vienu metu teikiamos dvi paslaugos: dalis apsidraudusio asmens
imokety 1éSy yra taupoma, o kita dalis skiriama gyvybés apdraudimui. Sutar¢iy mokes€iai mokami
taip pat uz abi paslaugas, nors jos ir nei§skiriamos, todél reikty gerai apmastyti poreikius. Jei mirties

atveju iSmokos i§ gyvybés draudimo bendroviy reikalingos, pavyzdziui, vaikams, tuomet patartina
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rinktis kaupiamaji gyvybés draudima. Kita vertus, jei asmeniui reikia tik pensinio kaupimo, tai labiau
tikty 11 pakopos pensijy fondas.

Gyvybés draudimo funkcijos:

e reguliarus taupymas;

o finansiné parama nelaimés atveju;
e pajamos i$¢jus | pensija;

e  pinigai vaiky mokslui;

o finansiné sutuoktinio apsauga;

e dovana (vaikams, aniikams);

o skoly grazinimo garantija.

Investicinis gyvybés draudimas — sparciai iSpopuliaréjes gyvybés draudimas dél lanksc¢iy salygu
ir galimybés kaupti 1éSas. Sutartyje nenustatomos fiksuotos paliikanos ar fiksuota suma, iSmokama
pasibaigus numatytam laikotarpiui. Draudéjas (pats asmuo), rinkdamasis pinigy investavimo krypti bei
proporcijas, gali isijungti | investavimo procesa, nulemti jo sémg ar nesékmg. Pasirinkus §ig draudimo
rusi, uz investavimo rizika yra atsakingas pats draudéjas, o ne draudimo bendrové. Pasibaigus
nustatytam laikotarpiui, sukaupta suma priklauso nuo to, kaip pelningai jums sekési investuoti.

Gyvybés draudimas garantuoja iSmoka apdraustojo ligos ar mirties atveju. Taigi iStikus nelaimei

Seima bus apsaugota nuo nepritekliy.

1.5.7 Investicijos j nekilnojamajj turta

Nekilnojamasis turtas yra gyvenamieji namai, butai, Zeme, komerciniai pastatai — sandéliai,
biurai, prekybos centrai ir pan. Lietuvos nekilnojamojo turto rinka pradéjo vystytis prie§ Siek tiek
daugiau nei deSimt mety, kartu su privataus sektoriaus atsiradimu. Investicijos i nekilnojamaji turta
labai skiriasi. Pirma reikia iSsirinkti patraukliausia varianta, antra, nuspresti, ar bus pasirinkta skola ar
nuosavybé. Skola gali biti latkomas investavimas { nekilnojamo turto investiciniy fondy instrumentus
arba hipoteka.

Nekilnojamo turto investicijas galima suskirstyti i dvejopo pobiidzio (Kancerevycius, 2006, 692
p.):

1. Pajamy nekilnojamaji turta. Tai yra gyvenamieji komerciniai pastatai, kurie yra iSnuomojami
ir 18 juy tikimasi gauti tam tikra periodini pajamy srauta nuomos mokes¢iy pavidalu.

2. Spekuliacini nekilnojamaji turta. Daznai tai biina zemé ir pastatai i§ kuriy tikimasi vertés
augimo dél ju specifinés vietos, retumo ir pan.

Investicijy 1 nekilnojamaji turta charakteristikos, kurias reikia ivertinti:
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% Fizinés charakteristikos. Perkant nekilnojamaji turta, visada reikia jvertinti jo kiekybines ir
kokybines savybes, kad jos atitikty pardavéjo nurodytas. Prie§ perkant reikty ivertinti, ar
pastato buklé tokia kaip nurodyta, ar teisingi matmenys.

¢ Nuosavybés teisés. Perkant nekilnojamaji turta faktiskai perkamos nuosavybé teisés i ji,
irodomos dokumentais, pagal galiojanc¢iy istatymy nustatyta tvarka. Todél prie§ investuojant {
tam tikra nekilnojamaji turta reikty pasitarti su teisininkais. Pirkimo ir nuomos sutartys turi biiti
parengiamos profesionaliai.

% Investicijuy laiko horizontas. Nekilnojamojo turto kainos kyla ir smunka, kartais létai, kartais
greitai. Todé¢l reikia nusistatyti kokiam laikui investuojama — ar trumpam, tikintis staigaus
kainy Suolio, ar ilgam, atsizvelgiant i regiono perspektyvas ir gyventojy prieaugi.

¢ Geografiné vieta. Nekilnojamasis turtas yra erdviné preké, kurios verté tiesiogiai susijusi su
aplinkoje vykstanciais procesais. Kartais turto ribos yra vienas butas ar namas, kartais —
deSimtys ir Simtai hektary. Todé¢l pirmiausia reikia nustatyti investicijy ribas, norint jvertinti
aplinka ir atitinkama paklausa.

Investicijos i nekilnojamaji turta laikomos vienos i§ maziausiai likvidziy investiciju, jei akcija
galima parduoti per kelias minutes, tai nekilnojamo turto pardavimas gali trukti net kelis metus.
Renkantis $ia investiciju priemong, reikty apsispresti dél nekilnojamojo turto naudojimo riby, vietos,
turto valdymo, pagerinimy (iSplanavimas, Saligatviai ir t.t.) padéties. Nekilnojamojo turto rinkai néra

centralizuoto prekybos vietos, mazas likvidumas ir neefektyvi rinka.

1.5.8 Alternatyvios investicijos

Skirtingi autoriais skirtingai interpretuoja alternatyvias investicijas. UZsienio autoriai investicijas
sitilo grupuoti taip:
1. Visos investicijos, kurios nepatenka i tris tradicines investavimo priemoniy klases:
akcijy, obligacijy, grynuyjy pinigy investicijas, laikomos:
% investicijos i prekes,
% nekilnojamaji turta,
¢ Kkita turta.
2. Investicijos, kurios gali biiti apibidinamos pagal investicines strategijas, laikomos:
+¢ investicijos | rizikos draudimo fondus,
++ ateities sandoriai,
% pasirinkimo sandoriai ir t.t. (M.E.Kitces, 2006).
Lietuviy autoriai alternatyviomis investicijomis laiko $ias investicijas (Jurevi¢ien¢, 2008, 149p.):
v' |busta,
v’ | brangiuosius metalus ir brangakmenius,

v 1 meno kirinius ir antikvarines vertybes,
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v' ivyna,
v’ kita kolekcinj turta.

Biistas kaip investicija. Ar biistas gera investicija, priklauso nuo to, ka tikimasi i§losti i§
investuoty 1 biista pinigy. Daugelis Zmoniy mano, kad biistas laikui bégant brangsta ir tikisi ateityje
parduoti savo bista brangiau. Taciau biisto rinka, kaip ir visos rinkos, svyruoja. Ta Siandiena rodo
nekilnojamojo turto kainy kritimas. Tad jei staiga prireikty parduoti biista ir biitu nuosmukio
laikotarpis, galima prarasti pinigus. Kai kurie zmonés perka turta, kad ji iSnuomoty ir gauty pastovias
pajamas. Taciau prie§ perkant vertéty isitikinti, ar perkamas biistas biity tinkamas iSnuomoti: ar gera
vieta, gera architektura, ar bus populiarus.

Investicijos { brangiuosius metalus ir brangakmenius. Zmogus, investuojanti pinigus i
juvelyrinius dirbinius ir retuosius akmenis, tiki, kad juy verté ateityje labai kils. Tai gana sudétinga
verslo risis, reikalaujanti daug Ziniy ir kompetencijos (Jurevicien¢, 2008, 151p.). Investicijos i
brangiuosius metalus — tai investicijos, 1 auksa, platina, sidabra jvairiomis formomis, lydiniais,
monetomis. Dazniausia Lietuvoje naudojama investicija — | aukso dirbinius. Auksas gali buti vertingas,
taCiau jo kainos gali pra¢jus 20 ar daugiau mety kristi. Investicijos | brangiuosius metalus turi tokius
privalumus (Kancerevyc€ius, 2006, 696p.): neigiamai arba silpnai koreliuoja su kitomis finansy
rinkomis; brangieji metalai néra valstybés isipareigojimas, tai seniausia vertés kaupimo priemong;
materiali forma; gerai iSvystytas tarpininky tinklas, kurie turi galimybes saugoti brangiuosius metalus.
Investavimas { brangiuosius metalus yra nelikvidi investicija. Brangieji metalai yra ilgaamziai, ribotas
kiekis, mazi, lengvai gabenami ir saugomi. Labiausiai paplit¢: deimantai, smaragdai, rubinai, safyrai,
spinelis.

Investicijos 1 meno kiirinius ir antikvarines vertybes. Meno kirinio vertei didelg itaka daro
asmeniskumai: kritiky, visuomenés pozilris, estetikos suvokimas. (Jurevi¢iené, 2008, 154 p.)Meno
vert¢ lemia iSlickamoji meno verté, tam tikro menininko darby paklausa, kuria nulemia jo
populiarumas.  ISskiriami tokie meno vertybés komponentai (Kancerevycius, 2006, 697 p.):
autentiSkumas, buklé, retumas, laikymas, Zinomumas, atlikimo technika. Investicijos | meno kiirinos
gali buti pelningos, bet ir labai rizikingos. Viska biitina apskaiiuot ir jvertinti, o perkant remtis savo
Ziniomis, ne bandos jausmu.

Antikvariniy daikty pirkimas - viena i§ materialiausiy turto riisiy. Perkant tokius gaminius
reikia laikytis keliy taisykliy (Jureviciené, 2008, 155 p.): atvykti anksti i aukcionus, apsiziliréti
gaminius, i$sirinkti, atkreipti démesi i daikty aprasyma, neskubéti, stebéti vykstancius aukcionus.

Investicijos i vyna. Si investicija gali biiti labai sékminga, ta¢iau reikia gerai isirinkti. Seno gery
mety vyno kaina gali iSaugti kelis ar net keliasdeSimt karty. Patraukliausias investuoti yra
pranciiziSskas vynas (Kancerevycius, 2006, 695 p.). Daznai norint pakelti kaina, gaminamas mazas

vyno kiekis arba kolekcinis vynas. Labai svarbu remtis specialisty informacija. Investicijos i vyna

26



populiar¢ja, nes lengva pirkti ir parduoti, egzistuoja daugybé informacijos apie tai, materiali
investicija.

Investicijos i kita kolekcini turta. Sios investicijos svarbios, tiems, kas kolekcionuoja tam tikras
vertybes, daiktus ar prekes. Si investicija siejama su investuotojo hobiu ar asmeninémis savybémis.
Tokios investicijos reikalauja daug Ziniy ir biina mazai likvidzios, pavyzdziui: lenktyniniai zirgai,

kolekciniai automobiliai, pasto zenklai.

1.6 Investicijy pasirinkimas pagal asmens gyvenimo ciklo modelj

Nobelio premijos laureatas Frankas Modiglianis pristaté gyvenimo ciklo teorija, pagal kuria
Zmogaus pajamos visa jo gyvenima kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradzioje jos yra mazesnés, nes
dar neigyta kvalifikacija, véliau jos padidéja, o profesinés veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigoje dél
mazesniy galimybiy dirbti vél sumaZzéja. ISlaidos turéty biiti mazdaug vienodos visa gyvenima. Tik
gyvenimo ciklo pradzioje, kai i$laidos didesnés uz pajamas (isigyjamas bustas, kuriama Seima), tenka
skolintis. Kai pajamos didziausios, dera atiduoti ankstesnes skolas ir kaupti pinigus senatvei arba
laikui, kai pajamos gali sumazéti, kad buty galima iSlaikyti ta pati iSlaidy lygi. Deja Zzmonés dél
ekonominiy, socialiniy ar psichologiniy priezas¢iy ne visada laikosi §ios teorijos priimant sprendimus,
tvarkant asmeninius finansus ne visada elgiamasi apgalvotai.

Gyvenimo ciklas lemia investicinius sprendimus: kuo ilgesnis investavimo horizontas, tuo
daugiau investuojama rizikingiau. (Klimavi¢iené A., Jurevi¢iené D. 2008, 27 p.) Jaunesni
investuotojai, kuriems iki pensijos lik¢ dar daug mety, investuos daugiau i akcijas nei vyresni Zmones.
Senstant ir trumpéjant investavimo terminui reikéty mazinti akcijy dalj portfelyje.

Jureviciené ir Klinmaviciené (2008) moksliniame straipsnyje remiasi G.M. Gordon finansinio
gyvenimo ciklo tikslais:

1 tikslas: pirmasis finansinis tikslas — apsisaugoti nuo rizikos dviem biidais: susikuriant atsargos
fonda, bei apsidraudziant gyvybg, sveikata, turta ir pan.

2 tikslas: pasiekti finansini sauguma sau ir Seimai, uzsitikrinant finansinius iSteklius naujiems
Seimos nariams, Seimos nariy iSsilavinimui, biisto, automobilio isigijimo ir t.t.

3 tikslas: patogus gyvenimas, kurio savoka apima atostogas, narystes klubuose, pramogas ir
atsipalaidavima, antra busta, papildomus automobilius bei papildoma laisva laika nuo darbo savo
interesams.

4 tikslas: finansiskai nepriklausoma ir patogi senatve, pragyvenimo standartais ne prastesné uz
darbo metus.

5 tikslas: tikslingas per gyvenima sukaupto turto paskirstymas, pavadintas ,,turto planavimu®.

Tackabury (2007) i$skiria $iuos keturis finansinio gyvenimo etapus:
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1. Pirmieji metai. Siuo etapu Zmonés prisiima daug skoliniy isipareigojimu, norédami
pagerinti gyvenimo kokybe. Kai kurie studijuoja ar turi studijy paskoly, kai kurie taupo
pirmajam biistui. Labai svarbu apsaugoti pajamas, pradéti taupyti ir planuoti sukaupti
likvidaus turto. Tai tinkamas metas apsidrausti gyvybe bei turto draudimu nuo
nelaimingy atsitikimy.

2. Kaupimo metai. Dauguma zmoniy $iuo metu stengiasi ivertinti save finansiskai. Kol kai
kurie dar turi paskoly, dalis Zzmoniy jau yra sukaupg turto. Nuomos mokescius pakeicia
biisto paskoly imokos ir taip kuriamas nuosavas turtas. Butina sudaryti kaupimo pensijai
sutartis, o jei planuojami vaikai ir apie kaupiamaji studijy draudima. Taip pat geriausias
laikas susipazinti su investavimo objektais: akcijomis, obligacijomis, ir investiciniais
fondais.

3. Saugojimo metai. Dauguma Zmoniy susirtiping tokiy paciy ar panaSaus lygio pajamy
iSlaikymu pensiniame amziuje. Tai laikas kai biisto paskolos jau beveik iSmokétos, o
vaikai jau baige mokyklas, tad dauguma zmoniy gali atidéti dali pajamy. Svarbu
iSanalizuoti visas pensijos kaupimo galimybes.

4. Deglo perdavimas. Kai ateina pensinis amzius ir sukaupta turto, reikia apmastyti turto
padalijimo galimybes, gyvybés draudimo iSmoky atvejus.

Kiekviename i§ finansy planavimo budy galime priskirti bent kelis investavimo budus.
Svarbiausias investicijy ir finansy planavimo etapas mano manymu biity pirmas, kadangi biitent Siame
etape atsiranda savos léSos. Jei iSmoksime planuoti, skirtyti ir investuoti nuo pirmojo darbo, tai didele
tikimybé kad ateityje darysime tq pati. Jei investavimas bus atidedamas vis geresniems laikas, po mety
ar po kity, gali buti, kad tokie zmonés iSvis nepradés taupyti ir investuoti. Juk visada lengviausia
gyventi Sia diena. Taciau ne veltui mokslininkai pataria bent jau atsidéti SeSiy ménesiy atlyginimo
dydzio pajamas, kad atsitikus bet kokiam gyvenimo ivykiui, bty i$ ko pragyventi.

Asmeniniy investicijy planavime svarbu ne tik investuoti ir po to eilg mety laukti investavimo
grazos, bet ir esant reikalui, pasikeitus situacijai perskirstyti investicijas, jas padidint, pasirinki

reikiamas investavimo strategijas.

1.7 Investavimo rizika

Kiekviena investicija turi dvi puses: rizika ir pelna. Kiekvienas i§ misy turi skirtinga rizikos
tolerancija, todél renkantis investicijas reikéty ivertinti su jomis siejama rizika. Rizika yra pavojus
patirti nuostoliy arba mazesni nei tikétasi investiciniy rezultaty. Skiriamos $ios pagrindinés rizikos
rusys:

% kainos;

¢ rinkos;
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< valiutos;
% infliacijos;
¢ likvidumo;
« palikany normos;
< valstybeés;
% informacijos;
% sisteminé.

Kainos rizika yra pavojus patirti nuostoliy dél nepalankaus vertybiniy popieriy rinkos
kainos pokycio.

Rinkos rizika yra galimybé patirti nuostoliy dél vertybiniy popieriy rinkoje  vyraujanciy
bendry neigiamy pokyc¢iy tam tikrame sektoriuje: nestabili ekonominé padétis ir kt.

Valiutos rizika yra galimyb¢ patirti nuostoliy dé¢l skirtingy valiuty kursy investicijos isigijimo ir
1Spirkimo momentu.

Infliacijos rizika apibiidinama kainy lygio (pinigy perkamosios galios) pokyciais visos Salies
mastu. RySkéjant infliacijai, sumazéja reali { ivairius finansinius instrumentus investuoto kapitalo
verte, taip pat laukiamos pajamos i§ investicijy. Paprastai investiciniai instrumentai, kuriy kaina kinta
ta pacia kryptimi kaip ir bendras kainy lygis, pelningesni kainy augimo laikotarpiu.

Likvidumo rizika — tai vertybiniy popieriy rinkos likvidumo sumaz¢jimas arba stoka, t.y. kai
norimu investiciju pardavimo momentu néra investiciju pirkéjo.

Paliikany normos rizika yra galimybé patirti nuostoliy dél palikany normos pokyciuy
nepalankia kryptimi: palikany normos nepastovumo ir kt.

Valstybés rizika, kitaip politiné rizika, yra pavojus, kad valstyb¢je arba regione, kur isiklirg
arba yra registruoti vertybiniy popieriy emitentai, vyksta jvykiai, kurie daro jtaka Sios Salies
politiniam arba ekonominiam stabilumui.

Informacijos rizika, tai tikimyb¢, kad investuotojas negaus visos reikiamos informacijos apie
investicijas, kas galéty jtakoti neteisingus sprendimus.

Sistemos rizika yra galimybé patirti nuostoliy dél techniniy gedimy, blogos apskaitos ar
netobuly programy.

Visoms finansinio turto rasims budinga tam tikra rizika, visos turi skirtingas pardavimo
galimybes bei savo verte. Daugelis investicijy taip pat turi ir terminga. Renkantis investicijas svarbu
atkreipti démesi | rizika, likviduma, kaina ir galiojimo terming tam, kad investavimas buty sékmingas.

Vienos 1§ rizikingiausiy investicijy - investavimas | akcijas. Su didele rizika siejamos ir
investicijos i nekilnojamaji turta ar i¥vestines finansines priemones. Siek tiek maZesnés rizikos gali
biiti investiciniai fondai, maziau rizikingos obligacijos, investiciniai indéliai. Taciau maz¢jant rizikai

mazéja ir planuojamas gauti pelnas.
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ISmintingas investuotojas, prie§ priimdamas sprendima investuoti savo pinigus kreipsis 1
profesionalius finansy pataréjus, kurie yra savo darbo zinovai ir gali patarti, kur ir kaip investuoti
pinigus. Svarbu atsiminti tai, kad niekada nebiina nerizikingy ir labai pelningy investiciju. Kuo
didesnis planuojamas pelnas — tuo didesné rizika. Kiekvienas investuotojas susiduria su rizika, kadangi

neteisingy investavimo sprendimy yra tiek pat kiek ir teisingy.

1.8 Investicijy diversifikavimas

Investicijy diversifikavimas yra rizikos valdymo priemon¢, padedanti sumazinti vertybiniy
popieriy rinkinio (investicinio portfelio), kuri investuotojas planuoja isigyti ar yra isigijes, rizika. Tai
galima jvardinti kaip investuotojo bandyma sumazinti investicing rizika investuojant i skirtingas turto
klases, jvairius vertybinius popierius, ivairias skirtingy sektoriy, pramonés Saky ar net Saliy bendroves.

Investicijy diversifikavimo esmé — viso investicijy rinkinio rizika yra mazesné negu kiekvienos
investicijos atskirai. Jei investuojama i keliy riiSiy akcijas, tai didesné tikimybe, kad atpigusiy akciju
vertés sumaz¢jima kompensuos pabrangusios akcijos, t. y. bendra portfelio rinkos verté¢ labai
nesumazes. Investuojant | keleta vertybiniy popieriy, rizika yra iSskaidoma dalimis arba, kaip daznai
sakoma, investicijos yra diversifikuojamos. Kadangi tikétinas investiciju pelningumas ir rizika yra
tarpusavyje glaudziai susijg, tai iSskaidant rizika, t.y. ja sumazinant, sumazinama ir galimybé daug
uzdirbti (arba patirti didelius nuostolius). Kuo jvairesnis ir { daugiau investiciju iSskaidytas investicinis
portfelis, tuo maziau jo rinkos verté reaguoja i trumpalaikius rinkos svyravimus.

Diversifikavimo esmg atskleidzia toks pavyzdys. Tarkime, investuotojas nusprendé
investuoti 1 dvi imones: viena pardavingja skécius, o kita — saulés akinius. Investuodamas i skéciy
pardavéja, investuotojas dziaugsis, jei daugiau lis, nes saulétos dienos jam bus nuostolingos. Ir
atvirk$ciai, jei savo investiciju objektu jis pasirinks saulés akiniy pardavéja, dziaugsis saule ir
nerimaus lyjant. Investuodamas { viena i§ Siy bendroviy investuotojas visada rizikuoja. Taciau jei pus¢
sumos jis investuoty i skéciy pardavéja, o kita puse — 1 akiniy pardaveja, tai i§loSty ir saulei Svieciant,
ir lietui lyjant.

Svarbu zinoti, kad diversifikavimas negarantuoja, kad investuotojas nepatirs nuostoliy. Net ir
labai protingai ir sumaniai diversifikavgs savo investiciju portfeli, jis niekada nesumazins rizikos iki
nulio. Galima sumazinti investicing rizika, susijusia su tam tikru vertybiniu popieriumi (vadinama
,hesistemine rizika“), bet visuomet lieka rinkos rizika (sisteminé rizika).

Investuotojams, neturintiems laiko ar pakankamai ziniy aiSkintis {vairias investicines
galimybes, {vertinti juy rizika bei diversifikuoti portfeli, galima isigyti dali jau sudaryto, teisingai
diversifikuoto ir profesionaliai valdomo vertybiniy popieriy portfelio. Sia galimybe suteikia tarp

neprofesionaliy investuotojy vis populiaréjantys investiciniai fondai.
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Portfelis reiSkia tam tikra investuoto turto rinkini. Investuotojai beveik niekada neinvestuoja 1
vieng instrumenta, bet laiko ju portfelj. Renkantis investicijas reikia sudaryti finansinj plang — numatyti
investiciju sumas, rizikos tolerancija, tikslus, investicijoms skiriamo biudzeto dali. Reikia orientuotis i
ilga laka, neatsitraukiant netgi tada, kai rinkose situacija néra gera. Bet kurio investicijy portfelio
sudedamosios dalys yra akcijos, investiciniai fondai, obligacijos ir paltikanas kaupianc¢iuose indéliuose
laikoma laisvy 1ésy dalis.

Investicinio portfelio sudarymas skirstomas i keturis zingsnius (Kancerevycius, 2006, 343 p):

1. Investavimo politikos nuostaty sudaryma.

2. Finansiniy, ekonominiy, politiniy ir socialiniy salygy ivertinima.
3. Plano jgyvendinima.

4. Griztamojo rysio palaikyma.

Investavimo politika apibrézia investuotojo trumpalaikius ir ilgalaikius investicijy tikslus,
lukescius, investuotojo patirti bei rizikas, kurias jis sutinka prisiimti. Su laiku investuotojo poreikiai
keiciasi, todél investavimo politika irgi turi buti koreguojama. Pasirinkta investiciju strategija
negarantuoja sékmés, tac¢iau nurodo krypti investicijoms, sumazina neteisingy sprendimy galimybeg ir
padeda iSsiaiskinti investuotojo norus.

Sudarant portfel; siekiama maksimaliai jgyvendinti investuotojo poreikius su minimalia rizika.
Paskirstomos 1éSas tarp atskiry Saky ir turto klasiy. Portfelis konstruojamas apsisprendus kokios turto
klasés sudarys portfeli, paskirstomos proporcijos pagal investavimo politikos nuostatas, nustatomos
proporciju svyravimo ribos, parenkami atskiri finansiniai instrumentai kiekvienai turto klasei. Sudarius
portfeli, reikty sekti investuotojo poreikius, aplinkos salygas, valdyti portfeli efektyviai, palaikant
griztamaji rysi.

Parinkti tinkamas pozicijas portfelio sudarymui bei ji priziuréti, galima pasitelkiant {vairius
rizikos valdymo rodiklius. Dazniausiai i§ portfelio valdytojo reikalaujama dviejy dalyky
(Kancerevy¢ius, 2006, 356 p):

% Sugebéti gauti didesniu nei vidutinius rezultatus, duotam rizikos lygiui.

¢ Sugebéti visiskai diversifikuoti portfelj, siekiant panaikinti visa nesisteming rizika.

Investicinio portfelio valdymas, glaudziai susijgs su investuotojo gyvenimo etapais. Investuotojo
karjeros pradzioje — kaupimo faze¢, nedelsiamiems poreikiams tenkinti, kai laiko horizontas
pakankamai ilgas, o pajamy augimo perspektyva didelé, dél to galima rinktis rizikingesnes investicijas,
tikintis didesniu nei vidutinis pelningumy. Ipuséjus karjerai investicijos gali buti skiriamos ateiciai,
pasirenkant vidutinés rizikos investicijas, vengiant labai rizikingy, kad nesugriauti jau turimos geroves.
Paskutinéje investuotojo faz¢je siekiama iSlaikyti sukaupta turta bei apsaugoji ji nuo infliacijos, todél

pasirenkamos mazai rizikingos investicijos.
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Remiantis Markowitz‘o portfelio sudarymo teorija, investuotojas, priimdamas sprendima d¢l
portfelio pasirinkimo, siekia maksimizuoti laukiama portfelio pelninguma ir minimizuoti rizika.
Markowitz‘o teorija yra paremta keliomis prielaidomis apie investuotojo elgesi (Reilly F.K, 2003):

1. Investuotojai zvelgia i kiekviena investavimo galimybe, kaip i tikimybini galimos grazos
skirstini duotam investavimo periodui,

2. Investuotojai maksimizuoja laukiama nauda duotam investavimo periodui, o ju
naudingumo kreivés rodo mazéjanti ribini naudinguma;

3. Investuotojai matuoja portfelio rizikq kaip laukiamos grazos variacija;

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

5. Esant tam paciam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfeli. Lygiai taip
pat, esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi mazesng rizika.

Kad iSmatuoti portfelio valdymo sékme ir efektyvuma, reikia iSnagrinéti realy pelninguma ir
prisiimta rizika, tod¢l geram portfeliui iSskiriamos tokios charakteristikos: nedviprasmiskumas (aiskas
portfelio instrumentai ir ju svoriai), iSmatuojamumas (pelningumo), tinkamumas (atitikti investuotojo

poreikius, apibréztas i$ anksto.

1.9 Investavimo strategijos ir portfelio sudarymo metodika

Kiekvienas investuotojas nori didziausio pelningumo su maziausia rizika. Tai nejmanoma. Tam,
kad i$sprgsti Sig problema, reikia tinkamai parinkti rizikos ir grazos santyki, t.y. tinkamai suformuoti
portfeli. Portfelio valdymo menas — tai turto iSdéstymas, atitinkantis poreikius ir norus.

Bet kuri investavimo strategija apima tokius kriterijus, kaip saugumas, likvidumas, graza.
(Jurevicieng, 2008, 105 p.) Bet koks portfelio valdymas, tai Siu trijy kriteriju suderinimas. Siektinas
portfelis — tai toks portfelis, kuris apima didelg graza, reikSminga pelno paskirstyma, dideli kapitalo
augima, dideli saugumo laipsni kartu su aukstu likvidumu, kad turima turta biity galima parduoti bet
kada, prireikus pinigy. Trys investavimo strategijos kriterijai ir noras jveikti infliacija sudaro
investavimo kriterijus, kurie yra portfelio valdymo esmé.

Investavimo strategija priklauso nuo investuotojo tipo, turimy léSy, skirty investuoti, ir
investavimo tikslo. Neprofesionalus investuotojas dazniausiai savarankiskai neplanuoja investicijy.
(Rutkauskas, Stankevi¢ius 2006, 55 p.) Ju strategijos, jeigu jie nesinaudoja konsultanty paslaugomis
biina gana jprastos.

Investavimo strategijos pasirinkimas prasideda nuo investavimo tiksly suformulavimo. Taip pat
biitina jvertinti turimus isteklius, pasirinkti pakankamai informacijos, {vertinti ateities prognozes. Sio

etapo metu turi buti apibréztas investavimo horizontas — laiko tarpas, kuris apima investavimo
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strategija ir kurio atzvilgiu vertinami investavimo proceso rezultatai. (Rutkauskas, Stankevicius 2006)
Nenurodant investavimo horizonto, neimanoma suformuluoti apytikriai aiSkios investavimo strategijos
ir véliau jvertinti investavimo rezultaty. Investavimo trukme nustato investavimo tikslai ir gebéjimas
nuspeéti ateiti. Spekuliantams 8i trukmé gali trukti diena ar kelias valandas, tipiniam investuotojui net
keli deSimtmeciai. Pavyzdziui pasirinkus investicini gyvybés draudima terminas gali siekti ir 20 mety
ir daugiau, o investavimo strategija pasirenkama i§ gyvybés draudimo bendrovés siiilomy investavimo
kryp¢iy, suskirstyty pagal rizikos ir pelningumo laipsnius.

Pasirinkus investavimo horizonta, svarbu apibrézti kitus kiekybinius parametrus: biisimas kainas,
pelninguma, rizikas.

Antras investavimo strategijos etapas, po tiksly ir horizonto nustatymo, investavimo proceso
analizé. Jos tikslas — preliminariai parinkti investavimo priemones (turto riisis). (Rutkauskas,
Stankevicius 2006, 56 p.) pavyzdziui dabartiné vertybiniy popieriy rinka turi deSimti tiikstanciy ivairiy
akcijy ir obligaciju, i§ kuriy iSsirinkti tinkamas daZniausiai eilinis investuotojas negali, kadangi apie
daugeli i$ ju nezino. Net finansy rinkos specialistai apsiriboja nelabai dideliu vertybiniy popieriy
skai¢iumi, apie kuriuos turi pakankamai informacijos, juos stebi.

Pradiné investicijy atranka priklauso nuo investuotojo finansinés buklés, jo Ziniomis apie
vertybiniu popierius, ju apmokestinima, realizavimo galimybes. (Rutkauskas, Stankevicius 2006).
Atlikus tokig atranka, rinkos investavimo {vairové susiaurinama iki aprépiamos investavimo priemoniy
aibés, kurias galima ivertinti, palyginti, kruopsciai iSanalizuoti investavimo savybes, kurios nulemia
investavimo procesa. Tam kad investuotojas iSsiaiSkinty vertybiniy popieriy kainas ir pelninguma,
reikty atlikti fundamentaligja ir techning analizes.

Fundamentalioji analizé paremta vertybinio popieriaus emitento ekonominés padéties (buklés)
tyrimu. (Rutkauskas, Stankevicius 2006, 57 p.) Tai yra analizuojama imon¢ isleidusi savo turtu
garantuotas akcijas. Tirilamos finansinés ataskaitos uz pra¢jusius ir einamuosius metus, kompanijos
padétis lyginama su kitomis. Sios analizés tikslas yra biisimojo pelno ir akcijos vertés augimo
iSprognozavimas.

Techning analizg sudaro finansiniy priemoniy rinkos elgesio tyrimas, t.y. tokiy rinkos parametry
kaip kainos, sandériy apimciy, pelningumo. (Rutkauskas, Stankevicius 2006, 58 p.) Svarbiausias
analizuojamas objektas — kaina, kurios analiz¢ dazniausiai atliekama pavaizduojant grafiskai, taip
bandant nuspéti kainos judéjimo krypti. ISsiaiSkinus biisimus dividendus ir biisimas kainas svarbu
pelningumo ir rizikos jvertinimas. Juos galima paskaiciuoti tikimybiy statistikos metodais.

Po analiziy seka investavimo strategijos kiirimo etapas. Reikia nuspregsti kokius vertybinius
popierius isigyti ir kada parduoti. Nuodugniai atlikus analizg reikty pirkti tada kai pigu (nepakankamai
ivertinta) ir parduoti kada brangu (pervertinta)(Rutkauskas, Martinkuté, 2007, 147 p.).

Vienas i§ penkiy geriausiy pasaulio investuotoju - Warrenas Buffetas, kilgs 1§ mazo Amerikos

kaimelio tapo vienu turtingiausiy ir geriausiy investuotojy, kurio patarimais, strategija ir taisyklémis
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naudojasi profesionallls investuotojai, sudarydamas investicini portfeli didziuli démesi kreipia 1 akciju
kokybe, ju zinomuma, jo manymu geriau savo portfelyje turéti geros imonés akcijy uz abejoting kaina,
negu abejotinos imonés akcijy uz gera kaina.

Benjaminas Grahamas, Baffeto investiciju mokytojas mano, kad geriausia strategija sudarant
investicini portfeli yra ieSkoti imoniy akcijy su didele nuolaida, t.y. kuriy kaina biity mazesne, nei reali
verté. Buffeto manymu, investiciju pasirinkimas, atrenkant akcijas ar verslus su ,labai didele
nuolaida®, t.y. kai reali kaina mazesné nei galéty biiti rinkoje, yra pakankamai sunkus procesas.

Grahamas investuodamas nekreipia démesio { akcijy kokybeg, jis perka akcijas maZesne kaina nei
jos vertos 1§ tiesy, remdamasis bendroviy turtu ir kitomis aplinkybémis, o ne rinkos verte. Be to, jei
verté jau nusipirkty akciju nukrito, jas siiloma laikyti.

Grahamo investavimo strategija biity tokia — formuojant portfelj reikia pirkti tokias akcijas, kuriy
kaina 1§ tiesy Zemesné nei pajamos, kurios biity gautos tiesiog uzdarius versla ir ZaibiSkai i§pardavus
kompanijos turta. Tokias akcijas jis vadino patrauklios vertés akcijos, arba grynojo trumpalaikio turto
akcijos, kurios parduodamos pigiau nei ju grynoji likvidaciné verté. Grahamo nuomone toks investicijy
metodas gana parastas, nes reikia nusipirkti 20-30 —ies gana pigiy kompanijy grupg ir nedarant jokiy
tolimesniy analiziy laukti kol rezultatai bus patenkinami. Grahamo investavimo formulé buvo
naudojama daug mety, ypa¢ tuomet, kai vertybiniy popieriu kainos ypatingai smukusios. Siandieninéje
rinkoje daZniausiai biina tik keletas vertybiniy popieriy, atitinkandiy Grahamo reikalavimus. Si
investavimo strategija pasitvirtino ir jrod¢, kad elementari pigiuy akcijy suradimo sistema gali padéti
gauti saugia, pastovia ir gera investiciju graza.

Daugelis Siandieniniy investicijy valdytojy naudojasi Siomis Buffeto investavimo taisyklémis

sudarant ir valdant investiciju portfeli:

1. Investuojant neprarasti pinigu. Sia taisykle apibidina matematiné gudrybé — jei investuosime |
akcijas vieng lita ir akcijos nukris 50 proc., t.y. liks 50 centy, tai tam, kad atgauti ta viena lita
reikes, kad akcijos pakilty 100 proc.

2. Nepainioti pelno su prieaugiu. Akcijy prieaugis neparodo uzdirbto pelno, taip pat neparodo,
kiek ir kokiuy investuotojy dar i ta pati versla investavo, kuo daugiau investuojam, tuo didesné
tikimybé uzdirbti daugiau pelno. Viena i$ pelningumo vertinimo priemoniy - nuosavo kapitalo
graza (ROE — return on equity), rodo, kaip efektyviai bendrovés pelnas auga. Nuosavybés
graza skaiCiuojamas taip: grynasis pelnas dalijamas i§ nuosavybés (kapitalo). Aukstesni ROE
rodiklj turinti imoné efektyviau panaudoja akcininky kapitala. Pagal Buffeta pakankamas ROE
yra vir§ 15 ir daugiau procenty (pvz. Coca cola — 30 %, American Express 37 %).

3. Zvelgti { ateiti. Investuojant reikty planuoti, kas gali atsitikti su jmone i kurios akcijas
investuojama, per ateinancius 25 metus, ar nusimato tolesné imonés s¢kminga veikla. Buffetas

daugiau démesio kreipia planavimui ir prognozavimui imonés ateities, nei Zzilri praeities
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rezultaty. Jis i§ dalies bando apskaiciuoti pagal dabartines vertes bendrovés numatomy biisimy
pinigy srautus. Tai jo budas jvertinti imonés viding verte, pagal kuria jis ieSko pigiy akciju.

4. Ieskoti imoniy su dideliu potencialu. Kadangi sunku suprognozuoti ateiti, reikty visada ieskoti
imoniy akcijy su dideliu potencialu ateityje, konkurenciniu pranaSumu produkto, paslaugos ar
rinkos atzvilgiu, nes tokiy imoniy ilgalaikis prognozavimas biina saugesnis. Buffetas savo
investiciju portfelyje vengé investavimo i informacines technologijas, nes mano, kad nustatyti
pazanga Sioje srityje sunku, nes viskas vystosi labai greitai ir kartais neimanoma nustatyti
bendrovés kuri per ateinantj laikotarpj turéty konkurencini pranaSuma.

5. Jei rizikuoti, tai smarkiai. Daugelis investuotojy i§ prigimties yra konservatyvis, todel
sudarinédami portfeli investicijas paskirsto i daugelio imoniy akcijas. Pagal Buffeta portfelio
valdytojai vidutiniskai investuoja i 150 imoniy akcijas, taciau jis savo portfelyje turi apie 45, 1§
kuriy 10 imoniy akcijy sudaro 90 proc. portfelio, o likusios 35 imoniy akcijos sudaro 10
procenty. Be to, pagal Morningstars skaifiavimus (tirta buvo investicijos vieny, dviejy, triju,
penkiy desSimties ir penkiolikos mety) portfeliai i§ maziau nei 50 akciju yra labiau rizikingesni,
taCiau pelnu aplenkia portfelius, kuriy sudétyje yra vir§ 50 imoniy akciju.

6. Nebijoti laukti. Esant dideliems rinky svyravimams nereikéty bijoti i§laukti kol rinkos atsigaus,
o nukritus investicijy vertei ju nepardavinéti. Bufeto manymu, daznas spekuliavimas yra
nenaudingas, geriau suinvestuoti ir laukti rezultaty. Tam, kad nereikty investicijy parduoti
priverstinai (pritrikus pinigy einamosioms iSlaidoms), dali pinigy reikia laikyti grynaisiais
pinigais, neinvestuoti. Nors grynyju pinigy laikymas neneSa pajamy, taciau kad ir norisi
padidinti pelna, turi biti atidéta atsargai. Buffeto investicijose apie 18 proc. yra gryni pinigai.

Baffeto strategijos esmé — investuoti tik i ty imoniu akcijas, kuriy veikla gerai Zinoma, kuriy verte

galima numatyti, prognozuoti ateities rezultatus. Investuojant turima uzdirbti daugiau nei laikant 1éSas
garantuoty paliikany priemonése, tokiose kaip izdo obligacijos, nes prieSingu atvejy nevertéty net
pradéti investuoti.

Buffeto manymu sékmingai investuojant nebiitina zinoti apie alfa, beta rodiklius, efektingas
rinkas, Siuolaiking portfelio — teorija, pasirinkimo sandorius ar besiformuojancias rinkas. Yra netgi
geriau, kai nieko apie tai nesuprantama. Svarbiausia Zinoti: kaip jvertinti imong? kaip nustatyti rinkos
kaing?

Viena i§ Buffeto investiciniy taisykliu: ,,Kada apsimoka parduoti akcijas — nieckada, nes ju verté
visada kyla.*

J. Greenblattas — rizikinio fondo vadovas, kurio investiciné imoné per pastaruosius 20 mety
gauna vidutini 40 procenty pelna iSvedé savo investavimo strategija. Jis teigia, kad sudarant akciju
portfeli reikia ziuréti i du imonés rodiklius — kapitalo graza (rodo kiek pelno imoné uzdirbo i§ vieno
piniginio vieneto, investuoto i turta; mazesné graza reiskia, kad daugiau turto jmoné turi panaudoti

norédama uzdirbti ta pati pelna, taigi daugiau reikia reinvestuoti i turta siekiant pelno, Sis rodiklis
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vidutiniSkai svyruoja nuo 5% iki 20%, priklausomai nuo imonés veiklos specifikos, pavyzdziui,
telekomunikaciju ar gelezinkelio bendrovés turés kiek Zemesng turto graza, nes ju verslui reikalingi
brangiis irengimai) ir pajaminguma (pelnas, tenkantis vienai akcijai). IS Siy dvieju rodikliy
Greenblattas sukire ,,stebuklingaja formulg*, pagal kurig iSrenkamos kompanijy akcijos uz patrauklias
kainas.

Stebuklingoji formulé veikia taip: imonés yra suranguojamos pagal kapitalo graza, didziausia
kapitalo graza turinti imoné uzima pirma vieta, o kompanija su maziausia kapitalo graza —
paskutiniaja; antras veiksmas — rangavimas pagal pelninguma, auksc¢iausiu pelningumu pasizZymincios
imoneés pradzioje, o su Zemiausiu pabaigoje. Sekantis veiksmas — sureitingavimas imoniy, kurios
pasizymi geriausiu abiejy veiksniy deriniu, t.y. jei imoné pagal kapitalo graza uzémé pirma vieta, o
pagal pelninguma penkiolikta, tai ju suminé iSraiSka bus SeSiolika (1+15). Taip susumuojamos
kiekvienos imonés abi vietos i§ rangavimo ir i§ naujo sureitinguojamos imon¢s pagal naujaja suming
iSraiSka. Geriausiais sudétines vietas gauna jmonés, kurios pasiZymi geriausia abiejy faktoriy
kombinacija. Sioje sistemoje imoné, kuri buvo pvz. 32 vietoje pagal kapitalo graza, gali aplenkti
imong, kuri tame paciame reitinge yra pirma, jei 32 vietoje esan¢ios imonés pelningumas bus
pakankamai aukstas ir suminis skai¢ius bus aukstesnis nei to imonés kuri pagal kapitalo graza pirmoje
vietoje. Pagal Sig sistema, geriau yra uzimti neblogas vietas abiejose kategorijose (nors nei vienoje
nebiiti auksciausiai), nei pelnyti pirmasias vietas vienoje kategorijoje ir prastas kitoje. Auksc¢iausiai
sureitinguotos pozicijos ir bus pagal stebuklinga formulg atrinktos imonés, i§ kuriy galima laukti
auksty investiciniy rezultaty.

Pagal Greenblatta akcijy portfelio sudarymo procesas biity toks: i§ sureitinguoty imoniy isigyti
5— 7 auks¢iausiai vertinamy kompanijy akcijas uz 20 proc. investicijoms skirty pinigy. Kas du — tris
ménesius i§ naujo sureitinguoti imones ir vél iSsirinkus isigyti po 5 — 7 imoniy akcijas. Taip kartoti
reitingavimus reikty kol portfelis turéty 20 — 30 imoniy akcijy, o véliau vél perziiirinéti portfeli
isigyjant naujuy ar parduodant turimas akcijas. Si investavimo strategijai suveikti reikia investuoti
maziausiai 3 — 5 metus.

Perskirstant akcijas portfelyje reikty apkreipti démesi i jos iSlaikymo trukme. Neislaikius akcijos
vienerius metus ir ja paardavus nuo uzdirbto pelno reikia susimoketi 15 procenty pelno mokesti, todél
Greenblattas siiilo geriausias akcijas parduoti po mety ir keliy dieny, kad nereikéty mokeéti mokesciy, o
blogiausias (su neigiama graza) likus kelioms dienoms iki mety, tam, kad neigiama graza padengty
teigiama graza ir neislaikius akcijy vienerius metus, buty mokamas pelno mokestis tik nuo skirtumas
teigiamos ir neigiamos grazos. Jei neigiama graza virsijo teigiama, mokesc¢iai nebiity mokami.

Antras Greenblatto portfelio akcijy atrinkimas biity toks. Pagrindiniu akcijy atrankos kriterijumi
pasirinkti turto graza ROA (rodiklis parodo turto pelninguma; skaic¢iuojamas grynaji pelna dalinant i§
ataskaitinio laikotarpio pabaigoje esancios turto sumos; kuo rodiklis didesnis, tuo geriau).

Sureitinguoti  akcijas ir palikti tik tas saraSe, kuriy ROA vir§ 25 procenty. IS gauto rinkinio
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paskaiciuoti kainos/pelno koeficientus P/E (tai — imonés kapitalizacijos bei grynojo pelno santykis,
parodantis, kiek perkant/parduodant imonés akcijas mokama uz viena ijmonés pelno lita;
apskaiCiuojama akcijos rinkos kaina/pelnas akcijai; kuo rodiklis mazesnis, tuo geriau). ISsirinkti
Zemiausius koeficientus turin¢iy imoniy akcijas. IS likusio saraSo reikty pasalinti bankus, draudimo
kompanijas ir jeigu yra iSvestines finansines priemones. Toliau formuoti portfeli palaipsniui, isigyjant
po 5 — 7 imoniy akcijas kas du tris ménesius, kol portfelyje bus apie 20 — 30 akcijy.

Zymus investuotojas O'Shaughnessy sitlo investuojant i akcijy rinkas nereaguoti i trumpalaikius
svyravimus, o atkreipti démesi i rinkos istorines tendencijas. Nors Siuolaikinés technologijos leidzia
greitai atlikti rinkoje pakeitimus, taciau nereikeéty skubéti keisti pasirinktas investavimo sritis. Jo
nuomone geriau reikty rinktis investuoti | kruopsciai valdomas mazy ir vidutiniy imoniy akcijas,
parinktas pagal vertg, nei i dideles bendroves, parinktas pagal plétra. Portfeli reikty sudaryti i§ ne
maziau nei 25 skirtingy imoniy akcijy, kuri kasmet pakoreguojant investuoti keliems deSimtmeciams.
Koreguoti portfeli reikty laipsniSkai, remiantis techninés analizés duomenimis, perskirstant dali
investicijy 1 obligacijas arba reinvestuojant. Investavimas neturéty biiti trumpalaikés investicijos, todél
1 kainy Suolius reikia zitréti $altai ir sentimentaliai.

Investicijos i besivystan¢iy $aliy rinkas. Si strategija paremta investicijomis i besivystanéias 3alis,
tokias kaip Brazilija, Rusija, Indija, Kinija, kartais dar pridedama ir Piety Afrika, Vietnama.
Investuotojai ieSko patraukliy imoniy akcijy Siose Salyse ir visas investicijas i jas nukreipia, tikisi, kad
besivystanciy Saliy augimo perspektyvos bus didelés, atsizvelgus i Siy Saliu stiprius fundamentus ir
didesnj ekonomikos augimo tempa nei i$sivyséiusiy rinky. Sioje srityje tikimybé dideliu poky¢iy bei
svyravimy finansy rinkose dé¢l ekonomikos sulétéjimy ar net recesijos didziose pasaulio Salyse, valiuty
kursy svyravimy, zaliavy kainy pokyciy bei toliau tebesitgsiancios kredity krizes. Investavimo i
besivystancias Salis pasirinkimo pagrindinés aplinkybés: dabartiniu metu besivystancios Salys turi
sukaupia daug valiutos rezervy; besivystanciy Saliy ekonomikos ir toliau auga ir augs spar¢iau nei
i1$sivysCiusiy; isiskolinimo mastas daugelio besivystanciy Saliy yra mazesnis nei i$sivysciusiy
valstybiy.

Kita investavimo strategija — investicijos i viena Sali, kai visas investicijos nukreipiamos | vienos
Salies ekonomika, pavyzdziui Turkija, Rusija, Japonija iSskaidant investicijas atskiriems sektoriams
tokiems kaip energetika, maisto pramoné, sveikatos apsauga ar kita. Si investavimo strategija gali biiti
pasirenkama tikint tos Salies ekonomikos augimu.

Regioniné investavimo strategija — kai investiciju kryptimi pasirenkama vienas geografinis
regionas, pavyzdziui Ryty Europa, Skandinavijos S$alys, Europa, Centrin¢ ir Ryty Europa ir
investuojama tik { to regiono imoniy ir organizacijy vertybiniy popierius. Regionas gali biiti
pasirenkamas pagal i$sivystymo lygi Salies ekonominius rodiklius ar kt.

Sektoriné investavimo strategija — 1éSas investuoja i atitinkamo sektoriaus bendroviy akcijas.

Sektoriy bendrovés yra iSsidésCiusios viso pasaulio Salyse. Svarbiausia investuotojams, kad ilguoju
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laikotarpiu $ie sektoriai pasizyméty sparciu augimu ir uzdirbty pelna. Sektorius gali biiti: informacinés
technologijos, nekilnojamasis turtas, biotechnologijos ir kt.

Pasaulinés investavimo strategija - 1éSas investuojama i ivairiy valstybiy vertybinius popierius,
maksimaliai i3skaidant rizika. Si strategija, kaip ir sektoriné, regioniné ar Salies daznai naudojama
kartu su kitomis, pavyzdZiui pasirenkamos investicijos i viso pasaulio obligacijas.

Investicijos pagal indeksa. Indeksas — tai santykinis dydis, kiekybiskai apibtidinantis ekonominio
reiSkinio kitima laiko ar erdvés atzvilgiu. Indeksai iSreiSkiami skaitmenimis ir yra periodiskai
atnaujinami, kad galéty atspindéti ekonominiy reiSkiniy kiekybinius pokycius, t.y. reikSme, kuri rodo
kintamojo santykini dydi per tiriamaji laikotarpi, jo dydzio tam tikru pagrindiniu laiku atzvilgiu.
Indeksas turi atspindéti pokycius ty rinky, kurioms jie taikomi. Kuo dazniau fiksuojami rinkos
poky¢iai, tuo indeksas informatyvesnis: jis gali buti skai¢iuojamas kiekviena valanda, kiekviena diena
ar kiekviena ménesi. Indeksas turi padéti nustatyti rinkos tendencijas, t.y. parodyti, ar rinka smunka,
kyla ar yra stabili. Tendencijas galima nustatyti tik tada, kai yra ilgalaikiai indekso matavimai: turi biiti
daugiameté indekso statistika. Kuo daugiau mety indeksas yra skaiCiuojamas, tuo tiksliau galima
prognozuoti indekso raida, o kartu — ir rinkos, kuria jis atspindi, raida. Pagrindiné indeksy paskirtis -
suteikti investuotojams galimybg lengvai ivertinti ne atskiry akcijy bet visos rinkos, sektoriaus ar
regiono biiklg, t.y. indeksas parodo rinkos pokyc¢iy dinamika. Analizuojant istorines indeksy reikSmes
ir pokyc¢ius galima lengvai suzinoti kokia buvo padétis rinkoje pries savaitg, koks tikétinas portfelio
pelningumas per metus, kokia padétis rinkoje lyginant su kity regiony rinkomis ir panaSiai.
Investuojant pagal indeksa, pagrindiné uzduotis — indekso pasirinkimo. Jie gali buiti pasirenkami pagal
ekonomini arba geografini sektoriy. Investicijos pagal indeksa gali biiti tiek aktyvios — siekiant
aplenkti indeksa, tiek pasyvios — atkartoti indeksa.

Viena i$ naujausiai atsiradusiy investavimo strategiju — investiciju paskirstymas i investicinius
fondus. Sudarant investicini portfelj pasirenkami investiciniai fondai pagal sektorius, geografija,
rizikingumo lygi ar kitus kriterijus ir atitinkamomis proporcijomis paskirstomos 1éSos. Patys
investiciniai fondai jau biina subalansuotos rizikos ir kiekvienas su sava strategija, todél renkantis
investiciniy fondy strategija pakanka iSsikelti investicijuy tiksla, nusistatyti preliminary investavimo
terming ir iSsirinkti 4 — 5 fondus.

Meskos ir buliaus strategijas — toks investicijy pasirinkimo biidas, kai siekiama numatyti rikos
kylimus ir kritimus. Buliy rinkos — kai visi tikisi akcijy kainy augimo arba prasidéjes akceijy kainy
augimas. Sioms rinkoms badingas optimizmas investuotojy pasitikéjimas ir likesciai, kad investiciniai
rezultatai augs toliau. Sunku prognozuoti kada rinkos tendencijos pasikeis. Pasirenkant buliaus
strategija sunku spekuliuoti, nes psichologinis poveikis dél augimo gali vaidinti dideli vaidmeni
rinkose. Meskuy rinkos — kai visi tikisi akciju kainy kritimo arba jau prasidéjes akciju kainy kritimas.
Mesky rikos fazés svyruoja nuo 3 iki 30 ménesiy, vidutiniSkai trunka 17 ménesiy. Jei rinkos pokyciai

trunka apie 2 ménesius tai vadinama korekcija. Vidutinis mesky rinkos kritimo procentas nuo 20 iki 57
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(tyrimo duomenys nuo 1950 m. iki 2009 m.). Mesky rinkos strategijos tikslas nuspéti kada bus
investicijoms geriausiais laikas, pirkti trumpam periodui ir vél parduoti.

Laikui bégant reikty nuolat atnaujinti savo investiciju tyrimus ir atlikti analizes, keisti strategijas,
t.y. valdyti investicini portfeli. Portfelio valdymas susideda i§ triju procesu: tiksly nustatymo,
priemoniy analizés ir portfelio pasirinkimo.

Investavimo strategiju yra gana daug, jos gali buti pasirenkamos pagal turto klases, regionus,
investicijy apimtis, terming arba buti kelios i§ vienu metu, taCiau visada svarbu yra uzsibrézti

investavimo tikslus ir horizonta.

1.10 Investicijy valdymo metodai

Investicijy valdymas (investicinio portfelio valdymas) — vienas i§ neatskiriamy investavimo
proceso daliu. Investiciju valdymo metodai glaudziai susijgs su investavimo strategijos pasirinkimu.
Daznu atveju strategija ir nurodo valdymo metoda.

Galima i8skirti du pagrindinius investicijy valdymo metodus: aktyvy ir pasyvuy.

Pasyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo btdas, kuriuo siekiama, kad investiciju graza
atitikty pasirinkta rizikos laipsni. Prie pasyviy investicijuy galima priskirti indéliy laikyma banke,
investavima i obligacijas kur garantuota graza ir maza rizika.

Pasyvus investiciju valdymo biidas yra paprastas, nes reikalauja mazai valdymo igidziy,
sprendimy priémimas retas, investicijy terminas apibréztas. Toks valdymo biidas susijgs su mazomis
iSlaidomis, t.y. dedant ind¢lj nereikia papildomai mokéti uz investicijuy paskirstyma, valdyma, priezitira
ar saugojima. Investiciju graza ir patikimumas priklauso nuo pasirinko banko ar kitos pinigy laikymo
institucijos.

Pasyvus investiciju valdymo biidas siejamas su tokiy investavimo strategiju pasirinkimu kaip
orientacija i pasirinkta indeksa, siekiant, kad pasirinktas portfelis atkartoty indekso rezultatus.

Aktyvus investicijy valdymo procese investiciniai sprendimai daromi remiantis ateities
tendenciju prognozavimu. Tai reiskia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias
investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei isigijimo ir pardavimo
momento. Todél daug pastangy dedama nustatant investavimo tikslus, didziausia augimo potenciala
turinCius regionus, Sakas, sektorius ar atskiras jmones bei optimaly investiciniy priemoniy isigijimo ir
pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau dazniausiai pabréziamas siekis gauti
didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyviis valdytojai ieSko naudingos
informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe metoduy, kurie apima fundamentaliaja, techning
bei makroekonoming analize¢. Aktyviai valdant investicijas siekiama pralenkti rinkos indeksa.

Vienas i§ aktyvaus valdymo budy privalumy yra lankstumas, kuris reiskia, kad aktyvus

valdytojas gali rinktis, kokiu momentu pirkti ar parduoti investicijas, nes dazniai nebiina nustatyto
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laiko limito. PavyzdZziui, jei pasirenkama investuoti i investicinius fondus — ju isigyjimo ir i§pirkimo
galimybé yra bet kuriuo momentu.

Vienas svarbiausiy aktyvaus valdytojuy tiksly — galimybé gauti didesn¢ nei viduting graza.
Teisingai paskirs€ius investicijas, galima pasiekti uzsibrézta graza, taciau visada reikia atidziai
iSnagrinéti ir ivertinti galimus investicijy svyravimus ar galima nuvertéjima. Vienas i§ sunkiausiy
uzdaviniy yra investicijy rezultaty suprognozavimas, nes net ir nuodugniai iSnagrinéjus
makroekonomines aplinkybés ir tikimybes, ne visada galima nuspéti kainy kilima ar kritima.

Aktyvus investicijy valdymas dazniausiai yra Zymiai brangesnis, t.y. gali buti didelés valdymo
iSlaidos ir mokesciai. Taip yra dél komisiniy, tarpininkavimo mokesciy, i€jimo, i8¢jimo, taip pat gali
prisidéti marketingo, auditavimo bei kitos islaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokesc¢iuose.
Aktyviam investuotojui gali susidaryti 10 % mokes¢iy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra
labai daug palyginus su pasyviai valdomy investicijy portfeliy mokesciais.

Aktyvus investicijy valdymas gali bti siejamas su mesky ir buliy rinkos strategijomis.

Tyrimais jrodyta, kad aktyviai ir pasyviai valdomos investicijos ilgame laikotarpyje duoda tokius
pacius finansinius rezultatus, daznai netgi pasyviai investuojant tikétina didesné graza nei pastoviai
keiciant ir performuojant investicijas.

Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos. Atsizvelgiant i tai, kad yra tukstanciai akcijy
rinkos eksperty, investiciniy fondy valdytoju, asmeniniy investiciju valdytojy bei konsultanty, kai
kuriy prognozés tiksliai pasiteisins, ir jie tikrai iSlos. Taciau tyrimai rodo, kad vertinant visus Siuos
asmenis, bandanc¢ius nuspéti rinkos tendencijas kaip grupeg, ju rezultatai néra geresni nei statisting
tikimybé atspéti. Todél néra budo, kaip 1§ anksto Zinoti, kieno prognozes pasitvirtins, tuo labiau, kad
ateities rezultatai nedaug susij¢ su praeities rezultatais.

Potenciali didelé graza visada susijusi su didele rizika. Nebtina mazo rizikingumo ir didelés
grazos investicijy. Investiciné rizika gali pasireiksti {vairiomis formomis, taciau apskritai investuotojui
rizika reiSkia galimybe prarasti investuota kapitala, todél svarbu nusistatyti kokia dali investuoty 1éSy
tikétina prarasti.

Kai kurie aktyvis valdytojai bandydami uzdirbti daugiau nei pasyvis, remiasi gerais praeities
rezultatais, taciau praeities rezultatai néra sekmingos veiklos ateityje indikatorius.

Atsizvelgiant | numatoma investavimo laikotarpi, galima pasirinkti aktyviai valdoma arba
pasyviai valdoma portfeli. Investiciju valdymo metodas susijes su finansiniy tiksly apibréztumu.

Didelg reikSme sékmingam investavimui turi pasirinktos strategijos stabilumas.
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2. INVESTICINIU FONDU STRATEGIJU ANALIZE

2.1 Nordea 1 SICAV Nordic Equity Fund — Siaurés Europos akcijy fondas

Fondo tikslas — ilgalaikis fondo turto vertés augimas. Investuojama { jvairy Siaurés Europos tikio
sektoriy bendroviy akcijas. Prie§ investuojant, fondo valdytojai atlieka ne tik bendroviy, taciau ir
atskiry tikio sektoriy plétros ir augimo analizes. Fondas strategija — investicijos | iSsivys¢iusiy Saliy
imoniy akcijas. Veiklos pradzia nuo 1992 05 04, valiuta EUR. Fondo geografinis pasiskirstymas i
Svedija, Suomija, Norvegija, Danija, Jungtine Karalyste, Sveicarija pateiktas Zemiau.

Geografinis pasiskirstymas % Pasiskirstymas pagal sektorius %
Svedija 31,84 Pramonés jmonés 31,93
Suomija 24,62 Finansai 21,36
Norvegija 23,95 Energetika 9,27
Danija 16,08 Informacinés technologijos 8,7
Jungtiné Karalyste 1,72 llgalaikio vartojimo prekés 8,54
éveicarija 1,39 Sveikatos apsauga 7,01
Likvidus turtas 0,07 Pramoninés medZiagos 6,69
Telekomunikacijy paslaugos 3,58
Komunalinés paslaugos 1,42
Plataus vartojimo prekeés 0,87
Kita 0,12
Likvidus turtas 0,07

2. pav. Nordic Equity fondo geografinis ir sektorinis pasiskirstymas.
Saltinis: www.nordea.lt

Fondo pasiskirstymas pagal sektorius labai platus, kadangi investuojama i iSsivysciusias Salis
didziausia tikimybg geriausiam pelningumui iSskiriama pramonés imoniy sferoje, fondo sudétyje jos
sudaro 31,93 % (2 pav.), finansy sferoje, fondo sudétyje 21,36 %, toliau energetika, informacinés
technologijos, ilgalaikio vartojimo prekeés ir kt.

Sis fondas tris ketvirtadalius viso savo valdomo turto (be grynujy pinigy) investuoja i
paprastasias akcijas ir kitokias akcijas, tokias kaip bendroviy akcijos ir dalyvio sertifikatai
(akcijos ir turtinés teisés), sertifikatus, suteikiancius teis¢ i dividendus, paprastyju akcijy garantijas
ir turtines teises, i$leistas bendroviy, kuriy registruota buveiné yra Siaurés Europos regione arba kurios
pagrinding savo dkinés veiklos dali vykdo  Siaurés Europos regione. Sis fondas iki vieno
ketvirtadalio viso savo valdomo turto gali investuoti | ivairiy valiuty denominaciju obligacijas,
obligacijy garantijas ir kitas skolos priemones, iSleistas vidaus ar uzsienio skolininky, taip pat i
paprastasias akcijas, kitas akcijas, tokias kaip bendroviy akcijos ir dalyvio sertifikatai (akcijos
ir turtinés teisés), sertifikatus, suteikiancius teis¢ i dividendus, paprastyju akcijy garantijas  ir
turtines teises, kurioms netaikomas pirmiau nurodytas apribojimas. Sis fondas dar gali turéti
ir likvidaus turto visomis valiutomis, kuriomis investuojama.

41



Fondas investuoja i tokiy imoniy akcijas kaip Nokia, Sampo grup¢, TeliaSonera, Hennes &
Mauritz, Statoil Hydro, Novo Nordisk.

Sis fondas tinka investuotojui, pasirengusiam didesnei rizikai, susijusiai su investicijomis
vertybiniy popieriy rinkose, kad maksimaliai padidinty graza. Taigi tokiam investuotojui reikéty turéti
investavimo 1 svyruojancios vertés priemones patirties ir biiti pasirengusiam susitaikyti su gana
tendencijas reikéty

dideliais laikinais nuostoliais. Norint jveikti potencialiai neigiamas rinkos

investuoti ilgesniam laikotarpiui, maziausiai — 5 metams.

1. lentelé. Nordic Equity fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis.

Nordic Equity fondo standartinis ;
nuokrypis Nordic Equity fondo Sarpo rodiklis
nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 9,86 nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 0,12
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 11,84 nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 -2,49
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 5,03 nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 6,05

Fondas nagrinétas trimis laikotarpiais: iki pasaulinés krizés, jos metu ir rinky atsigavimo metu.
Standartinis nuokrypis paskaiCiuotas trimis laikotarpiais parodo, kiek tuo laikotarpiu svyravo
investicing verté. Finansinés krizés metu 2007-2008 metais nuokrypis didZiausias.

PaskaiGiuotas Sarpo (Sharpe) rodiklis (1 lentelé) — fondo graZos ir svyravimo santykis,
parodantis papildoma vieno investicijos vieneto grazos dydi, pagal prisiimta rizika. Pirmu tiriamuoju
laikotarpiu zemas Sarpo rodiklis, fondo valdytojas dirbo nepakankamai gerai pagal prisiimta rizika,
pelningumo vidurkis 6,14 %. Antruoju laikotarpiu rodiklis neigiamas, fondas veiké nuostolingai,
vidutinis pelningumas -24,5 %, prisiimta rizika nepateisino lukesCiy. Treciuoju laikotarpiu rodiklis
pakilo iki 6,05, t.y. fondas buvo valdomas gerai, pelningumas 35,45 %.

Siaurés Europos akcijy fondas lyginamas su MSCI Nordic — Net Return indeksu. 3 pav.
pavaizduotas fondo ir indekso pelningumas. Per paskutinius SeSerius metus fondas tik vienais metais
pralenké indekso graza ir virsijo 10 %, kitus penkerius metus fondui prisivyti indekso nepavyko, taciau
pelningumo rezultatai labai panasis.
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3. pav. Nordic Equity fondo ir MSCI Nordic — Net Return indekso pelningumas.

Salinis: pagal www.nordea.lu duomenis.



2.2 Nordea 1 SICAV European Value Fund — Europos akcijy fondas

Fondo tikslas — ilgalaikis fondo turto vertés augimas. Investuojama i kylancios vertés Europos
bendroviuy akcijas, kurios laikomos nepakankamai ivertintos ir turi potenciala augti ateityje. Fondo
strategija — vertés augimo. Fondo veiklos pradZia 1989-09-15, valiuta EUR. Fondo geografinis
pasiskirstymas i Jungting Karalyste, Sveicarija, Danija, Nyderlandus ir kt.

Geografinis pasiskirstymas % Pasiskirstymas pagal sektorius %
Jungtiné Karalyste 12,74 Pramonés jmonés 23,82
Sveicarija 12,34 Sveikatos apsauga 15,61
Danija 8,49 Informacinés technologijos 11,59
Nyderlandai 7,91 llgalaikio vartojimo prekés 10,84
Vokietija 7,05 Trumpalaikio vartojimo prekés 6,31
Liuksemburgas 6,82 Energetika 5,89
Italija 5,42 Finansai 0,89
Norvegija 4,17 Likvidus turtas 25,02
Kitos 16,81
Likvidus turtas 25,02

4. pav. European Value fondo geografinis ir sektorinis pasiskirstymas.
Saltinis: www.nordea.lu

Fondo pasiskirstymas pagal sektorius gana platus, didzioji dalis investiciju nukreipiama i
pramonés imones, toliau seka sveikatos apsauga, informacinés technologijos ir ilgalaikio vartojimo
prekeés, detalus pasiskirstymas procentais pateiktas 4 pav.

Sis fondas du tre¢dalius viso savo valdomo turto (be grynuju pinigy) investuoja i paprastasias
akcijas, sertifikatus, suteikiancius teis¢ i dividendus, paprastyjuy akcijy garantijas ir turtines teises,
iSleistas bendroviy, kuriy registruota buveiné yra Europoje arba kurios pagrinding savo tkinés veiklos
dali vykdo Europoje. Trecdali viso savo valdomo turto gali investuoti i ivairiy valiuty denominacijy
obligacijas, obligacijuy garantijas ir kitas skolos priemones, iSleistas vidaus ar uZzsienio skolininky.
Fondas siekia valdyti turta pagal vertés investavimo koncepcija. Fondas dar gali turéti ir likvidaus turto
visomis valiutomis, kuriomis investuojama. Investiciju i §i fonda verté gali gerokai svyruoti, tad néra
jokios garantijos, kad akciju verté netaps mazesné uz ju vertg isigijimo metu. Vertés svyravimus ir ju
mastui itakos gali turéti ir tokie veiksniai: bendroveje vykstantys pokyciai, paltikany normos poky¢iai;
valiuty kursy pokyciai; pokyciai, turintys itakos jvairiems ekonomikos veiksniams — uzimtumui,
vieSosioms i$laidoms ir skoloms, infliacijai teisinés aplinkos pokyciai investuotojy pasitikéjimo tam
tikry rii$iy investicijomis.

Fondas investuoja i tokiy imoniy akcijas kaip DSV, TNT, ARM Holding, Rhoen Klinikum ir kt.

Palyginamasis indeksas ,,MSCI Europe — Net Return Index* (grynosios grazos indeksas).
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2. lentelé. European Value fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis.

European Value fondo standartinis ;
nuokrypis European Value fondo Sarpo rodiklis
nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 5,55 nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 1,10
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 7,77 nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 -4,21
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 2,82 nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 10,07

Paskaiciuotas standartinis nuokrypis finansinés krizés metu zymiai didesnis nei nuo 2009 mety,
vadinamu rinky atsigavimo metu (2 lentel¢). Remiantis Sarpo rodiklio skaiiavimais matome, kad iki
2007 mety fondas veikla buvo pakankamai pelninga, o prisiimta rizika pateisino lukescius. Antru
periodu Sarpo rodiklis neigiamas, t.y. investuotojui nevertéjo prisiimti tokios rizikos, fondo tuo
laikotarpiu neigiama, tod¢l Siuo laikotarpiu geriau biity investuoti { nerizikingas ilgalaikes investavimo
priemones. Treciu laikotarpis rodiklis labai aukstas, investuoti pagal prisiimta rizika apsimokéjo.

Lyginant fondo ir indekso rezultatus, matome, kad fondas iki 2007 mety veiké pelningai,
vidutinis metinis pelningumas 11,11 % ir lenkeé indeksa 3 - 8 procentiniais punktais (5 pav.), 2007 ir
2008 metais fondo rezultatai buvo Zymiai prasteni -9,6 % ir -45,88 %, kai atitinkamai indeksas 2,7 %
ir -43,65 %, o jau 2009 metais fondo rezultatai beveik trecdaliu lenké indekso rezultatus. Fondas
lyginant su indeksu gerais finansiniais (pelningais) metais uzdirbo daugiau, o blogais finansiniais

metais patyré didesniy nuostoliy.
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5. pav. European Value fondo ir MSCI Nordic — Net Return indekso pelningumas.

Saltinis: pagal www.nordea.lu duomenis.

2.3 Danske Invest Global Emerging Markets — Pasaulio besivystan¢iy rinky akcijy fondas

Danske Invest Global Emerging Markets investuoja i akcijas Azijos, Rytu Europos, Lotyny
Amerikos, Afrikos ir Vidurio Ryty kylanciose rinkose. Tikslas — besivystan¢ios rinkos, kuriose
bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui (BVP/ gyv.) daug Zemesnis nei iSsivysCiusiy Saliy
vidurkis. Fondo veiklos pradzia 1998-04-02, valiuta USD. Fondo geografinis ir sektorinis
pasiskirstymas pateiktas 6 pav.
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Geografinis pasiskirstymas % Pasiskirstymas pagal sektorius %

Brazilija 15,84 Finansinés paslaugos 28,96
Meksika 8,1 Energijos gamyba 12,87
Indija 7,87 Plataus vartojimo prekés 11,64
Piety Koréja 6,47 Pramonés medziagos 11,31
Kinija 6,19 |vairios paslaugos vartotojams 9,72
Liuksemburgas 6,16 Sveikatos apsauga 6,2
Piety Afrika 5,13 Telekomunikacijos 5,72
Honkongas 4,73 Kompiuteriy jranga 2,84
Kitos 39,52 Kita 10,74

6. pav. Danske Invest Global Emerging Markets fondo geografinis ir sektorinis pasiskirstymas.

Saltinis: www.danskebankas.lt

Fondas investuoja i perleidZziamuosius vertybinius popierius, daugiausia nuosavybés vertybinius
popierius ir su nuosavybe susijusius vertybinius popierius, kuriais prekiaujama ivairiose oficialiose
vertybiniy popieriy birzose besivystanciose rinkose. Investicijos | besivystanc¢ias rinkas gali apimti,
taiau neapsiriboja. Investuojama ivertinus galimus rezultatus; investavimo dalys atskiruose
sektoriuose, Salyse ar atskiromis valiutomis gali biiti atitinkamai didinamos ar mazinamos. Fondas gali
investuoti { vertybinius popierius besivystanciose valstybése, iskaitant Ryty Europos valstybes, kuriose
veikia naujos ar besivystan¢ios kapitalo rinkos. Siose valstybése gali biti salyginai nestabilios
vyriausybés, vos keliomis pramonés Sakomis grindziama ekonomika, vertybiniy popieriy rinkoje gali
biti prekiaujama vos keliais vertybiniais popieriais. Siose valstybése esanéiy emitenty vertybiniy
popieriy kaina daznai yra labai nestabili, todél investuojant { tokius vertybinius popierius galima patirti
didelius nuostolius, o taip pat gauti dideli pelna.

Fondas investuoja 1 tokiy imoniy akcijas kaip Samsung, China Mobile, Bradesco Bank
(Brazilija), Akbank (Turkija) ir kt.

3. lentelé. Danske Invest Global Emerging Markets fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis.

Danske Invest Global Emerging Danske Invest Global Emerging Markets
Markets fondo standartinis nuokrypis fondo Sarpo rodiklis
nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 7,90 nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 0,75
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 9,24 nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 -4,47
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 9,14 nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 5,75

Fondo standartinis nuokrypis trimis laikotarpiais kito keliais punktais, didziausias buvo
ekonominio nuosmukio laikotarpiu (3 lentelé). Prisiimta investiciné rizika nuo 2000 iki 2007 mety
pasitvirtino, tai rodo Sarpo rodiklis (daugiau uz 1), nuo 2007 mety $io rodiklio verté¢ neigiama, t.y.
fondo valdytojas nepateisinto prisiimtos rizikos laipsnio, nuo 2009 mety skaiciuotas rodiklis parodeé,
kad ekonominio pakilimo metais fondas valdomas labai gerai.

Pasaulio besivystanciy Saliy fondas lyginamas su MSCI Emerging Markets Free indeksu.
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Palyginus fondo vertes su indekso vertémis matyti, kad fondo veiklos rezultatai Siek tiek
atsilikdavo nuo lyginamojo indekso, taciau 2008 metais parodé Zymiai mazesni neigiama pokyti (7

pav.), kas rodo fondo valdytojo Siek tiek geriau suvaldyta rizika.

80 - Fondo ir indekso vidutinis metinis pelningumas %
58,33

60 - 54,44 54,53 57,63

2004 2005 2006 2007 2008 2009*
O fondo pelningumas 10,48 54,44 18,86 17,33 -41,16 57,63
B |Indekso pelningumas 15,33 54,53 18,4 24,95 -51,36 58,33

7 pav. Danske Invest Global Emerging Markets fondo ir MSCI Emerging Markets Free indekso pelningumas

Saltinis: pagal www.danskebankas.lt duomenis.

Fondas tinkamas bet kurio pobiidZio investuotojui, kuris nesidomi kapitalo rinka ar néra
informuotas apie jos raida, taciau kurio nuomone investicinis fondas yra patogus biidas dalyvauti
kapitalo rinkoje. Jis taip pat tinka labiau patyrusiems investuotojams, kurie nori pasiekti tam tikry
investavimo tiksly. Investuotojai turi turéti investavimo i produktus, kuriy verté greitai keiciasi,
patirties ir taip pat investuotojas turi biiti pasirenges susitaikyti su Zymiais laikinais nuostoliais. Si

fonda reikty pasirinkti investuojant desim¢iai mety ir daugiau.

2.4 Nordea 1 SICAV Biotech Fund — Biotechnologijy fondas

Fondo tikslas — ilgalaikis fondo turto vertés augimas. Investuojama i ivairy biotechnologiju
sektoriaus bendroviu akcijas. Sios bendrovés savo veikla plétoja Europoje, Siaurés Amerikoje ir
Tolimyju Ryty, iskaitant Japonija, regionuose. Fondo veiklos pradzia 2000 04 17, valiuta USD. Fondo
geografinis pasiskirstymas | Jungting Karalystg, Vokietija, Belgijq ir kitas Salis pateiktas 8 pav. Visos
fondo investicijos nukreipiamas | viena sektoriu — biotechnologijas. Fondas lyginamas su Nasdaq

Biotechnology — Net Return indeksu.

Geografinis pasiskirstymas %

Junginé Karalysté 56,53 Austrija 3,1
Vokietija 9,10 Norvegija 3,16
Belgija 5,94 Prancizija 2,48
Australija 5,74 Kita 7,82
Jungtiné Karalysté 4,94 Likvidus turtas 0,95

8. pav. Nordea 1 SICAV Biotech fondo geografinis pasiskirstymas.

Saltinis: www.nordea.lt
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Sis fondas du tre¢dalius viso savo valdomo turto (be grynuju pinigy) investuoja i paprastasias
akcijas, kitokias akcijas, tokias kaip bendroviy akcijos ir dalyvio sertifikatai (akcijos ir turtinés teisés),
sertifikatus, suteikiancius teisg¢ i dividendus, paprastyju akciju garantijas ir turtines teises, iSleistas
bendroviy, kurios veikia arba pagrinding savo veikla vykdo biotechnologijos ir susijusiuose
sektoriuose. Fondas iki vieno trecdalio viso savo valdomo turto gali investuoti i jvairiy valiuty
denominacijuy obligacijas, obligaciju garantijas ir kitas skolos priemones tokias kaip iSvestinés
finansinés priemonés siekiant perdrausti grynaji turta pagal lyginamojo indekso sudéties rodiklius.
Kadangi Sis fondas investuoja tik i viena ekonomini sektoriy, jo vienety verté gali gerokai svyruoti. Be
to fondas dar gali turéti ir likvidaus turto visomis valiutomis, kuriomis investuojama.

Fondo vertés svyravimams itakos gali turéti ir tokie veiksniai: bendrovéje vykstantys pokyciai,
palukany normos pokyc¢iai; valiuty kursy pokyciai; pokyciai, turintys itakos ivairiems ekonomikos
veiksniams — uzimtumui, vieSosioms iSlaidoms ir skoloms, infliacijai teisinés aplinkos pokyciai,
investuotojy pasitikéjimo tam tikry riisiy investicijomis.

4. lentelé. Nordea 1 SICAYV Biotech fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis.

Biotech fondo standartinis nuokrypis Biotech fondo Sarpo rodiklis
nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 2,30 nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 0,64
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 0,98 nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 -13,00
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 0,56 nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 2,61

Nors fondas priskiriamas prie akcijy fondy, fondo standartinis nuokrypis yra labai nedidelis (4
lentelé), kas rodo, kad fondo verté svyruoja i§ 1éto kildama ir leisdamasi, per trumpa laikotarpi galimi
nezymils nuotoliai ar pelningumai. Sarpo rodiklis rodo, kad tiriamuoju pirmu laikotarpiu prisiimta
rizika pasiteisino. Antruoju laikotarpiu fondas, fondo veikla buvo nepelninga, verté pakankamai daug
nukrito (vidutinis pelningumas -8,16 %), nors standartinis nuokrypis labai Zemas, o prisiimta rizika
visiskai nepateisino investuotojy liikesc¢iy. Treciuoju laikotarpiu fondo valdytojas uzdirbo didesng nei
viduting graza.

Lyginant fondo ir indekso graza (9 pav.), fondas visais finansiniais metais Zymiai pralenke

indeksa, iSskyrus 2008 metus, kai fondo verte labai krito.

47



-20 -

15,16

15,562

11,66

Fondo ir indekso vidutinis metinis pelningumas %

-30

2004

2005

2006

2007

2008

2009*

O fondo pelningumas

15,16
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4,91

6,41
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6,45

B Indekso pelninaumas

6,75

11,66

-0,97

3,66

4,81

1,08

9. pav. Nordea 1 SICAYV Biotech fondo ir Nasdaq Biotechnology — Net Return indekso pelningumas.

Saltinis: pagal www.nordea.lu duomenis.

Fondas tinkamas investuotojui pasirengusiam didesnei rizikai, susijusiai su investicijomis ir
vertybiniy popieriy rinkas, kad maksimaliai padidinty graza. Investavimo trukmeé turéty biiti ne maziau

penkeri metai, tam, kad jveikti potencialiai neigiamas rinkos tendencijas.

2.5 Grizzly Short Fund

Fondo tikslas — siekti kapitalo prieaugio, naudojant ,trumpojo* pardavimo (short selling)
metodika. Naudojant §i metoda vertybiniai popieriai parduodami, tikintis jy kainos mazéjimo ir
siekiant veliau juos atpirkti  pigiau. Tokiu biidu uzsitikrinama galimybé gauti pelna. Kainy
maze¢jimo lukesCiai gali remtis jvairiomis prielaidomis — akcija arba rinka gali buti pervertintos;
tikimasi bendrovés veiklos rezultaty nevykdymo ir pajamy mazéjimo; laukiama konkurencinés
kovos stipréjimo ir turéty poziciju rinkoje praradimo.

Identifikuoti imoniy akcijas, kuriy kaina mazés padeda disciplinuoti, kiekybiniai investiciju
pasirinkimo metodai, bei patentuota formulé, pagal kuria renkamos didelés kapitalizacijos imonés, su

aukstu likvidumu.

Fondo veiklos pradzia 2000-06-19, valiuta USD. Palyginamasis indeksas S&P 500.

Pasiskirstymas pagal sektorius % Sveikatos apsauga 9.0
Finansinés paslaugos 20.6 Energetika 6.3
Informacinés technologijos 17.7 Pramoné 5.9
Vartojimo paslaugos 16.4 Telekomunikacijos 5.2
Zaliavos 11.0 Kita 7.9

10. pav. Grizzly Short fondo sektorinis pasiskirstymas.



Fondas investuoja daugiausiai i finansines paslaugas, informacines technologijas, vartojimo
paslaugas ir kitus sektorius (10 pav.). Pagal finansini turta fondas léSas gali skirstyti nuo 30 iki 70
proc. i akcijas, nuo 30 iki 70 proc. i obligacijas ir iki 20 proc. i pinigy rinkos priemones, be to dalis
&Sy gali biiti investuojama i i§vestines finansines priemones (opcionus ir kt.).Vienu metu fondo turtas
gali sudaryti nuo 60 iki 90 ymoniy vertybiniy popieriy. Investiciju geografija — Jungtinés Amerikos
Valstijos, taciau fondas gali rinktis ir kitas potencialiy investiciju Salis. Investuojant i §i fonda reikty
ivertinti tokias rizikas: rinkos, paliikany normos, kredito, greito pardavimo, uZsienio vertybiniy
popieriy (likvidumo lygis), todél atidZiai rinktis fondo uZimama dalj portfelyje ir investicijy termina.

5. lentelé. Grizzly Short fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Grizzly short fondo standartinis

nuokrypis Grizzly short fondo Sarpo rodiklis

nuo 2000 06 03 iki 2006 12 29 2.53 nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 -3.49
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 1.51 nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 23.32
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 1.76 nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 -23.86

Fondo graza pirmu laikotarpiu patyré 3,85 % vidutiniy metiniy nuostoliy, antruoju laikotarpiu
40,14 % vidutini metini pelna, treciuoju laikotarpiu 36,94 % nuostoli.

Nors fondo pelningumai skirtingais laikotarpiais Zenkliai skiriasi, standartinis nuokrypis
pakankamai neaukstas, t.y. fondo vieneto verté trumpuoju laikotarpiu kyla ir krenta ne greitai.
Nagrinéjant fondo Sarpo rodiklio reik§més, matyti, kad fondas iki 2007 mety veiké prastai, antruoju
laikotarpiu labai aukStas rodiklis rodo itin gera fondo valdytojo investiciju paskirstymo rezultata,

treciuoju laikotarpiu rodiklis vél neigiamas, t. y. fondas buvo valdomas prastai.

Fondo ir indekso vidutinis metinis pelningumas %
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—®— Indekso pelningumas

9.14
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4.03

-39.33

17.98

11. pav. Grizzly Short fondo ir S&P 500 indekso metiniy pelningumy palyginimas.

Saltinis: www.leutholdfunds.com

Lyginant fondo ir indekso rezultatus matosi atvirkstiné tendencija, t.y. reversiné strategija. Nors
fondas lyginamas su Siuo indeksu jo graza prieSinga indekso reikSméms. Fondas siekia daugiausiai
uzdirbti 1§ ekonominiy nuosmukiy ar rinkos korekcijy. 2007 ir 2008 metais fondas investavo pelningai,
taciau nuo 2009 mety, kai kiti fondai prad¢jo kilti, Sis, mesky rinkos strategija naudojantis fondas,

krito.
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2.6 ProFund UltraBear

Fondo tikslas — padidinti kapitalo verte investuojant akcijas ir iSvestines finansines priemones.
Fondas daugiausiai investuoja { vienadienius sandorius taip fiksuodamas graza. Fondo valdytojai siekia
gauti dvigubai atvirkSting vienos dienos graza nei rodo lyginamasis indeksas S&P 500, t.y. jei
indeksas nukrito 1 %, fondo tikslas pakilti per diena 2 %. Indeksas rodo JAV didelés kapitalizacijos
imoniy rinkos pokyti, todél ir fondas investuoja i dideles imones, kurias atrenka pagal tokius kriterijus
kaip likvidumas, kaina, rinkos kapitalizacija, finansinis gyvybingumas. Naudojami investiciju
finansiniai deriniai: ateities sandoriai (sutartys, kai uz fiksuota kaina, sutarta suma vertybiniy popieriy
arba grynyuy pinigy mokama sutarta diena); apsikeitimo (sandoriai daZniausiai sudaromi su
instituciniais investuotojais, pagal kuri Salys susitaria pirkti arba parduoti vienos valiutos atitinkama
suma uz kita valiuta tam tikra kaina, tam tikra diena ir nustatyta ateities data bei nustatyta kaina
atpirkti tokia pat valiutos suma uz ta pacia valiuta); pinigy rinkos priemonés, kuriy i§pirkimo terminas
mazesnis nei 397 dienos, jos atrenkamos naudojant matematinés analizés metodus, pagal kuriuos
fondo valdytojas nustato investicijy raisis, kiekius, proporcijas ir pozicijas, kurias fondas turi islaikyti
siekiant iSlaikyti panaSu efektyvuma, bei suderinti su indeksu.

Fondas investuoja i tokias sektorius ir pramonés Sakas kaip ir lyginamasis indeksas, siekiant
iSlaikyti stabiluma neatsizvelgiant i rinkos salygas ir prognozes

6. lentelé. UltraBear Short fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

UltraBear fondo standartinis nuokrypis UltraBear fondo Sarpo rodiklis
nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 8.38 nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 -0.63
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 3.70 nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 6.80
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 5.42 nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 -8.09

Per pirmaji laikotarpis fondo vidutiné metiné graza buvo -0,33 %, per antraji 30,19 %, o
tre¢iuoju laikotarpiu nuostolis net -38,91 %. Sis fondas, priesingai nei daugelis kity fondy, rinkos
nuosmukio metais uzdirbo pelno, o rinky atsigavimo metu patyré nuostolj.

Fondo standartinis nuokrypis pirmuoju laikotarpiu, kai fondas patyré nuostoli buvo dvigubai
aukstesnis nei antruoju laikotarpiu, kai fondas uzdirbo pelno. Pirmu laikotarpiu prisiimta rizika
nepasiteisino, o antruoju laikotarpiu Sarpo rodiklis gerokai virdijo vieneta, t.y. buvo 6,8 , o tai reidkia
itin gera fondo valdytojo darba.

Lyginant fondo vidutinius metinius rezultatus (12 pav.) matosi atvirkstiné fondo ir indekso
grazos tendencija, paskutiniais metais matosi beveik ivykdyta dvigubai atvirkstiné strategija, t.y. 2008
metais fondo graza 64,99 % (jei nebiity i$skaiciuoti fondo valdymo ir kiti mokesciai, graza biity apie
70 %), o indekso 39,33 %, 2009 metais pozicijos atvirksciai pasikei¢ia indekso pakilo 17,98 %, o
fondas smuko 38,91 %.
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Fondo ir indekso vidutinis metinis pelningumas %
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12. pav. UltraBear fondo ir S&P 500 indekso metiniy pelningumy palyginimas.

Saltinis: www.profunds.com

2.7 Fondy lyginamoji analizé

Nagrinéti keturi Liuksemburgo fondai viesai platinami Lietuvoje, turintys skirtingas investavimo
strategijas: i$sivyséiusiy Saliy Siaurés regiono, Europos vertés augimo, besivystanéiy $aliy, sektorinis —
biotechnologiju, bei du Amerikos fondai naudojantys mesky rinkos strategijas: atvirksting ir dvigubai
atvirksting indeksui. Fondai tirti trimis laikotarpiais: nuo 2000 iki 2007 mety, nuo 2007 iki 2009 mety
ir nuo 2009 01 01 iki 2009 10 30. Visi fondai siejami su auksta rizika — investuojantys i akcijas ar kitas

rizikingas rinkos priemones.

Fondy standartiniy nuokrypiy palyginimas
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Biotech fondas —¥— Grizzly short fondas —e— UltraBear fondas

13. pav. Fondy standartiniy nuokrypiy palyginimas.

Lyginant fondy standartinius nuokrypius iSsiaiskinta, kad Nordic Equity, European Value ir
fondy standartinis nuokrypis 2007-2008 metais Zymiai padidéjo, lyginant su prie§ tai buvusiu
laikotarpiu, t.y. didéjo rizika siejama su Siais fondais, tac¢iau 2009 metais nuokrypis vél sumazéjo.
Biotech fondo nuokrypis visais trimis laikotarpiais maz¢jo. Global Emerging Martket ir Grizzly Short
fondy rizikos laipsniai keitési nezymiai. Skirstant fondus pagal rizikinguma — labiausiai rizikingas
Nordic Equity fondas, maziausios rizikos Biotech ir Grizzly Short fondai.

Paskutiniojo laikotarpio skaiCiuotas standartinis nuokrypis gali biti nevisiSkai statistiSkai

patikimas, kadangi buvo skai¢iuojamas uz trumpa perioda, nuo 2009 01 01 iki 2009 10 30 d.
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7. lentelé. Fondy standartiniy nuokrypiy reikSmés.

Nordic European | Global Grizzly

Equity Value Emerging Biotech Short UltraBear

fondas fondas Markets fondas | fondas fondas fondas
nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 9.86 5.55 7.9 2.3 2.53 8.38
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 11.84 7.77 9.24 0.98 1.51 3.7
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 5.03 2.82 9.14 0.56 1.76 5.42

Lyginant fondy trijy laikotarpiy pelningumus, matome, pirmojo laikotarpio pelningumas
didZiausias pasaulio besivystan¢iy rinky fondo, antruoju laikotarpiu Grizzly Short fondo, treciuoju
laikotarpiu vélgi pasaulio besivystanciy Saliy fondo. Antruoju laikotarpiy keturi vertés kilimo fondai
davé neigiama graza, pasaulio besivystanciy rinky fondas pusantro karto labiau krito t.y. iki — 36,40 %
palyginus su Siaurés aliu fondu —24,50 % ir Europos vertés augimo fondu 36,40 %. Tuo tarpu abu
mesky rinkos fondai pateisino trumpalaikio pardavimo (short selling) strategija ir antruoju laikotarpiu
uzdirbo aukstas grazas — Grizzly Short fondas 40,14 % vidutinis dviejy mety pelningumas, o UltraBear
fondo 30,19 %.

8. lentelé. Fondy vidutiniy pelningumy reiksmés.

Global

Nordic European Emerging Grizzly

Equity Value Markets Biotech short UltraBear

fondas fondas fondas fondas fondas fondas
nuo 2000 01 03 iki 2006 12 29 6.14 11.11 10.98 6.48 -3.85 -0.33
nuo 2007 01 02 iki 2008 12 30 -24.50 -27.74 -36.40 -8.19 40.14 30.19
nuo 2009 01 02 iki 2009 10 30 35.45 33.73 57.63 6.45 -36.94 -38.91
Fondy vidutiné metiné graza nuo 2001
01 01 iki 2009 10 30 2.94 5.56 11.06 3.45 2.47 1.91

Palyginus nagrin¢jamy fondy viduting graza visu tiriamuoju laikotarpiu, geriausius investicinius
rezultatus parodé pasaulio besivystanciy Saliy akcijy fondas, jo vidutiné metiné graza 11,06 %. Per pus
mazesnis vidutinis pelningumas buvo Europos kylancios vertés fondo 5,56 %. Maziausias grazos
vidurkis buvo UltraBear fondo 1,91 %.

Grafiskai visy keturiy vertés kylimo fondy judéjimo kryptis panasi, ty. iki 2007 mety
pelningumo vidurkiai fondy buvo teigiami, nuo 2007 iki 2009 mety fondy kreivés judéjo zemyn, nuo
2009 mety — rinkos atsigavimo metu — fondai uzdirbo teigiama graza. Abu trumpalaikio pardavimo
strategija naudojantys fondai judéjo visiskai prieSingomis kryptimis, nei vertés kylimo fondai, iki 2007
fondy vidurkis neigiamas, laikotarpiu nuo 2007 iki 2009 mety teigiamas ir gana aukstas, po 2009 mety

fondai vél pasieké neigiama graza.
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Fondy vidutiniy pelningumuy palyginimas
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14. pav. Fondy vidutiniy pelningumy grafikas.

Sulyginus keturiy vertés kilimo fondy kasmetinius pelningumus (15 pav.) matyti, kad visi keturi

fondai svyravo panaSiomis kryptimis, t.y. tais paciais metais jy verté kilo ir tais paciais krito,

rizikingesni fondai labiau krito, taciau véliau grei¢iau ir daugiau kilo. AtvirkSting strategija

naudojantys fondai sulyginus su vertés kilimo fondais rodé prieSinga rezultata, kai kiti fondai kilo jie

krito, o kai visi fondai krito jie kilo.

9. lentelé. Fondy kasmetiniy pelningumy reik§meés.

Fondo metiné graza 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009* | vid. graza

Nordic Eguity -11.46 | -19.87 | -29.74 20.29 17.85 | 30.82 35.11 3.24 | -52.24 35.45 2.94
European Value 13.99 -3.72 | -18.25 214 15.23 | 22.13 27.00 -9.6 | -45.88 33.37 5.56
G. Emerging Markets | -30.44 | -14.15 -9.76 47.43 10.48 | 54.44 18.86 17.33 | -41.16 57.63 11.06
Biotech 23.8 | -17.18 | -48.11 51.28 15.16 | 15.52 4.91 6.41 | -22.79 6.45 3.45
Grizzly Short - 22.11 15.46 -30.79 | -14.42 | -3.28 -12.2 6.6 73.69 | -36.94 2.24
UltraBear 22.15 22.65 38.11 -43.76 | -19.64 | -4.43 | -17.42 -4.6 64.99 | -38.91 1.91

Visi analizuoti fondai per tiriamaji laikotarpi per devynerius metus uzdirbo teigiama viduting

graza. Fondy grazy patikta 9 lenteléje.
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15. pav. Fondy kasmetiniy pelningumy grafikas.

ISanalizavus skirtingus investicinius fondus su skirtingomis investavimo strategijomis matome,

kad ilguoju laikotarpiu (Siuo atveju devyneri metai) visi fondai uzdirbo pelna, tac¢iau nagrinéjant

skirtingais investavimo laikotarpiais galima isskirti tokius strategiju pasirinkimo biidus:

¢ rinky kilimo laikotarpiu pasiteisina vertés kilimo strategijos;
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e rinky kritimo laikotarpiu reikty investuoti | fondus naudojancius mesky rinkos strategijas:
lyginant fondy pelninguma nuosmukio metais Grizzly Short fondo pelningumas (40,14
%) priesingai virsijo besivystan¢iy rinky nuostoli (-36,40 %), UltraBear fondas (30,19 %)
pelningumu  priesingai virSijo i$sivys€iusiy rinky (-24,50 % ) ir Europos kylancios
vertes (-27,74 %) fondy nuostolius.

Investicijy i besivystanciais Salis atveju — nuosmukio metu gautas 1,5 karto didesnis nuostolis,
nei investuojant i iSsivysciusias Salis, taciau pakilimo laikotarpiu graza taip pat 1,5 karto virsijo
pelningumu; atskiro Sakos sektoriaus investiciju atveju su mazesne rizika siejamas fondas nuosmukio
metu patyré mazesni nuotoli (4,5 karto maZesnj lyginant su besivystanciy rinky fondu), taciau ir
uzdirbo maziau pelno rinky atsigavimo laikotarpiu (lyginant su besivystanciy Saliy 9,5 karto maziau);

Naudojant ilgalaikes investavimo | fondus strategijas, portfeli reikéty koreguoti pagal rinkos
kilimo ir kritimo laikotarpius, nusiteikti ilgam investavimo laikotarpiui, neleisti vadovautis

emocijomis, siekti uzsibrézty investiciniy tiksly.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. ISanalizavus moksling literattira padarytos tokios i§vados:

*
L X4

X/
L X4

X/
L X4

Kiekvienas turime planuoti savo finansus, tam, kad atrastume investicijy vieta savo
veikloje, suprastume juy svarba ir pasirlipintume savo ateitimi.

Pradedant investuoti biitina pirmiausia konkretizuoti investicinius tikslus, naudojant
investicijy pasirinkimo pagal gyvenimo cikla modelj.

Renkantis investiciju rusis svarbu jvertinti su jomis susijusia rizika, nusistatyti
investicijy terminus.

Investicijy strategijas rinktis ne tik pagal ekonomini ar geografini sektoriy, turto klases ir
su tomis investicijomis siejamu rizikos laipsniu, bei valdymo metodus, bet ir jvertinus
rinkos strategija.

Investuotojams neturintiems laiko ir Ziniy aiSkintis investicines galimybes ir portfelio

sudaryma - patikimiausia investavimo strategija — portfelis i§ {vairiy investiciniy fondy.

2. I8skirti du investicijy valdymo budai: aktyvus, kai siekiama aplenkti investavimo rezultatais

pasirinkta indeksa investicijas kaitaliojant portfelyje ir pasyvus, kai siekiami rezultatai pagal pasirinka

indeksa.

3. ISanalizuotos SeSiy investiciniy fondy valdymo strategijos: investicijos i i$sivys¢iusiy Saliy

rinkas (vertés augimo), investicijos Europos vertés augimo rinkas, investicijos i besivystanciu Saliy

rinkas (vertés augimo), investicijos 1 pasirinkta sektoriy vertés augimo (darbe nagriné¢jama

biotechnologiju), mesky rinkos strategija kaip atvirksting lyginamajam fondo indeksui ir mesky rinkos

strategija dvigubai atvirksting lyginamajam fondo indeksui. Nagrinéti fondai parodé:

*
°

X/
L X4

Rinky kilimo laikotarpiu pasiteisina vertés kilimo strategijos: besivystanciy Saliy rinky
fondo ir Europos kylancios vertés fondo vidutinis metinis pelningumas (2000 - 2007m.)
10,98 % ir 11,11 %, o iSsivyscCiusiu Saliy ir biotechnologijy 6,14 % ir 6,48 %.

Rinky kritimo laikotarpiu pasiteisina mesky rinkos strategijos: Grizzly Short fondo ir
UltraBear fondo vidutiniai pelningumai (2007-2009 m.) 40,14 % ir 30,19 %.
Besivystanciy Saliy fondas kilimo laikotarpiu uzdirbo 2 kartus didesne graza nei
18sivysciusiy (10,98 % ir 6,14 % ) esant panaSiam standartiniam nuokrypiui, o kritimo

laikotarpiu patyré 1,5 karto didesni nuostoli (-36,40 % ir -24,50 %).

4. Rizikingesni fondai labiau krito, tafiau véliau grei¢iau ir daugiau kilo. Tai irodo, kad

investuotojas pasirinkes, bet kurig i§ nagrinéty investavimo strategiju ne trumpesniam nei 10 mety

laikotarpiui,

uzdirbs teigiama graza. Grazos dydis priklausys nuo su pasirinktomis investicijomis

siejamos rizikos laipsniu, rizikos laipsni iSmatavus standartiniu nuokrypiu, o fondo valdymo
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efektyvuma (lyginant prisiimama rizika ir uzdirbta graza) Sarpo rodikliu, bei portfelyje esan¢iy fondy
strategijy kombinavimo.

5. Pagrindinés gairés investiciju pasirinkimui — investavimo tiksly i§sikélimas ir suformulavimas,
ilgo investavimo termino nusistatymas, potencialiy ekonominiy ir geografiniy sektoriy nusistatymas,
turto klasés pasirinkimas, véliau investicinio portfelio formavimas pagal rizikos ir grazos santyki,
ekonoming situacija. Portfelio sudétyje turto klasiy paskirstymas turi buiti | mazai rizikingas
investavimo priemones (pvz..: obligacijy, pinigy rinkos fondus) ir rizikingas (akciju fondus), keiciant
portfelio proporcijas pagal finansy rinky situacija - rinky kilimo metu didinti investicijuy kieki i vertés
kilimo strategijas naudojancius fondus, kritimo metu — 1 meSky rinkos fondus, ir investuotojo amziy

(vyresniems didesné dalj portfelio skiriant su mazesne rizika siejamoms investicijoms).
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Stankeviciiité A. Ilgalaikiy asmeniniy investicijy strategiju ir valdymo metody analize /
Magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 60 p.

ANOTACUJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos investiciniy fondy strategijos finansy rinky kilimo ir
kritimo laikotarpiais. Pirmojoje dalyje atlikta literatiiros analiz¢, apzvelgta investicijy samprata, iSskirti
finansy planavimo interesai ir etapai, nagrinéti investavimo tikslai pagal asmens gyvenimo ciklo
modeli, i8siaiSkinti investicijy irankiai, investavimo rizikos raiSys, investavimo strategijos ir portfelio
sudarymo strategijos. Antrojoje dalyje iSanalizuoti investiciniai fondai pagal skirtingas investavimo
strategijas, palyginti investiciniai rezultatai, nustatyti fondy pasirinkimo ir valdymo metodai. Palyginti
fondy grazos ir rizikos rodikliai, kurie rodo investavimo strategijos atitikima prisiimtos rizikos lygiui,

lyginant su pelningumu.

Pagrindiniai ZodZiai: investavimo strategija, vertés augimo investiciniai fondai, mesky rinka,

palyginamasis indeksas.

Stankeviciiité A. The analysis of long-term personal investment strategies and management
methods / Master's Work. Supervisor assoc. Prof. Dr. R. Jasinavi€ius. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris university, 2009. — 60 p.

ANOTATION

In this master graduation work author had done the analysis of the investment funds strategies in the
financial markets growth and downfall periods. In the first part of work author accomplished the
literature analysis, overlooked the conception of the investment, determined and separated the financial
planning concerns and steps, examined the goals of the investment according to the life cycle model,
disclosed the investment tools (instruments), the kinds of the investment risks, investment and
portfolio formation strategies. In the second part of the work author analyzed investment funds
according to the particular investment strategies, compared investment results, determined the
investment fund choice and management methods. Either, author compared funds returns and risk
indicators, which disclosed the investment strategy adequacy to chosen level of risk, comparing to the

profitability.

Keywords: investment strategy, value growth funds, bears market, comparative index.
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Stankeviciiité A. Ilgalaikiy asmeniniy investicijy strategijy ir valdymo metody analiz¢/ Magistro
baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. Jasinaviius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 60 p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe nagriné¢jama investiciju planavimo, klasifikavimo, pasirinkimo
galimybés, investicinio portfelio sudarymo metodai ir ilgalaikés strategijos teoriniu aspektu, bei
iSanalizuotos investiciniy fondy strategijos trimis finansy rinkos laikotarpiais. ISkelta Zemos
investicinés kompetencijos problema Lietuvoje.

Tyrimo objektas — investiciniai jrankiai, ilgalaikés investavimo strategijos. Tikslas — iSanalizuoti
ilgalaikes investavimo strategijas skirtingais ekonomikos tarpsniais ir iSsiaiSkinti kas lemia Zemus
investicinius rezultatus.

Magistro baigiamojo darbo uzdaviniai — atlikti investavimo ir asmeniniy finansy planavimo
literatiros analizg, iSsiaisSkinti investavimo priemones Lietuvoje bei ivertinti ju rizika, iSanalizuoti
ilgalaikio investavimo i investicinius fondus strategijas, remiantis gautais tyrimo rezultatais pateikti
iSvadas ir sitilymus investiciniy fondy pasirinkimo ir valdymo srityje.

Tyrimo metodika: mokslinés literattiros, straipsniy, statistiniy duomeny lyginamoji analiz¢.

Nustatytos tokios pagrindinés gairés investiciju pasirinkimui — investavimo tiksly issikélimas,
naudojant asmens gyvenimo ciklo modeli, ilgo investavimo termino nusistatymas, potencialiy
ekonominiy ir geografiniy sektoriy pasirinkimas, turto klasés pasirinkimas, investicinio portfelio
formavimas.

Tiriamojoje dalyje iSanalizuotos investiciniy fondy valdymo strategijos - vertés augimo:
investicijos 1 i$sivysCiusiy Saliy rinkas, investicijos 1 Europos vertés augimo rinkas, investicijos 1
besivystanciy Saliy rinkas , investicijos i pasirinkta sektoriy - biotechnologijy, - ir mesky rinkos (bear
market) strategijos: atvirksting lyginamajam fondo indeksui ir dvigubai atvirksting lyginamajam fondo
indeksui. ISnagrinéjus fondy strategijas ir palyginus fondy grazos ir rizikos rodiklius bei valdymo
efektyvuma, nustatyta, kad rinky kilimo laikotarpiu pasiteisina vertés kilimo strategijos, o rinky
kritimo laikotarpiu - meSky rinkos strategijos, naudojancios trumpojo pardavimo metodika (short
selling). Tokiu biidu valdant investicijas, finansy rinky nuosmukio laikotarpiu, galima ne tik i§saugoti
augimo metu uzdirbta pelna, bet ir ji padidinti, kadangi kritimo strategija naudojanciuy fondy graza

(nagrinétuoju atveju) tris kartus lenké augimo strategijos fondus.
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SUMMARY

Stankeviciiit¢ A. The analysis of long-term personal investment strategies and management
methods/ Master‘s Work. Supervisor assoc. Prof. Dr. R. Jasinavic¢ius. — Vilnius: Faculty of Economics

and Finance Management, Mykolas Romeris university, 2009. — 60 p.

In this master graduation work author examines the investment planning, classification,
possibilities for the options, methods of the investment portfolio creation and long-term strategies in
theoretical approach. Moreover, in this work author analyses investment funds and strategies in three
different periods of the financial market. Author raises a problem of the low investment competention
in Lithuania.

The object of the research — investment tools (instruments), long-term investment strategies. The
main goal of this master graduation work is to analyze long-term investment strategies in different
economical stages pursue to disclose the cause reason of the low levels in the investment results.

The main tasks of this master graduation work is to accomplish analysis of the investment and
individual financial planning, to identify investment measures in Lithuania and to assess their risks, to
analyze the investment strategies to the long-term investment funds, on the grounds of the research to
bring out the conclusions and suggestions in the selection area of investment fund choice and
management.

Research methodology: analysis of the scientific literature, articles, likewise statistical data
comparative analysis.

Author identifies the following guidelines for the choice of investment — the elevation of the
investment purposes by using personal life cycle model, determination of a long-term investment
period, a choice of potential economical and geographical sectors, a choice of the asset classes, and
formation of the investment portfolio.

In the researching part of the masters graduation work author analyses hereinafter mentioned
investment funds management strategies - value growth: investment in the markets of the advanced
countries, investments in the Europe value growth markets, investments in the developing country
markets, investment in selected sectors - biotechnology - and bears market strategies: a reverse to the
comparative fund index and a double reverse to the comparative index fund. Basing on the research of
the fund strategies, by comparing the returns and risks indicators and the management efficiency
author determined that in the period of markets growth the strategies of the value growth vindicates
and in the period of markets downfalls - bears market strategies, which uses a short selling technique.
Managing the investment in such a way, in the period of the markets downfall, is possible not only to
keep the profit gained in the period of the markets growth, but moreover, to enhance it, because the
fund which uses the downfall strategy returns (according to this research) three times exceeded the

strategies of the fund growth.
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