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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Pasaulio finansy rinkose investiciniai fondai jau senai néra naujas reiskinys.
Pirmasis toks fondas (Eendragt Maakt Magt) buvo suformuotas Olandijoje dar 1774 metais, ir jau tuomet
investuotojai suprato, jog geriausias biidas iSskaidyti rizika yra 1éSy skirstymas i skirtingas $alis. Lietuvoje
galimybé veikti investiciniams fondams t. y. kolektyvinis investavimas investiciniy fondy forma, atsirado
tik 2003 m., kai buvo priimtas Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty istatymas. Nuo to
laikotarpio Lietuvoje pastebimas nuolat augantis Zmoniy susidomé¢jimas investavimu, kadangi atsirado
suvokimas, jog laikinai laisvas 1éSas galima ,,jdarbinti*, investuojant jas { fondus. Sparti investiciniy fondy
raida Lietuvoje, rodo, kad Si investavimo priemoné, tapo alternatyva iprastinéms priemonéms, tokioms
kaip indéliai bankuose bei vertybiniai popieriai. Nepaisant to, jog Lietuvos investuotojai neturi
pakankamai patirties Sioje srityje ir investicijoms skiria kur kas maziau 1éSu nei Vakary Europos
investuotojai, jie yra linkeg prisiimti kur kas didesng investavimo rizika nei ekonomiskai labiau paZengusiy
valstybiy gyventojai. Atsizvelgiant { tai, §i tema buvo pasirinkta siekiant pagilinti Zinias apie investicinius
fondus, bei investavimo Lietuvoje salygas ir galimybes. Ypac¢ aktualu tai tapo, visa pasauli apémusios
finansy krizés laikotarpiu, nes tik patyr¢ nenumatytus nuostolius Lietuvos investuotojai i§ tikro suvoke
rizika, kurig jie buvo prisiéme.

Tyrimo problema. Nuolat besikeicianti aplinka finansy rinkose, ir itin platus finansiniy instrumenty
pasirinkimas, reikalauja nemazai Ziniy, siekiant sumaZzinti vertybiniy popieriy portfelio svyravimus bei
1Svengti didesniy nuostoliy. Esant tokiai situacijai, labai svarbu yra iSmokti ne tik prognozuoti galimg
pasirinktos investicijos pelninguma, bet ir tinkamai jvertinti prisiimamos rizikos masta, tad pagrindiné Sio
darbo problema yra fondy veiklos efektyvumo palyginimo pagrindu rasti tinkamiausia alternatyva
investuotojui esant nestabilioms finansy rinkos salygoms.

Tyrimo hipotezé. Esant nestabilioms finansy rinkos salygoms, maZesnio rizikingumo investicinius
fondus pasirinkg investuotojai pasiekia geresniy rezultaty, nei investuojantys { akcijy fondus.

Tyrimo objektas. Didziausiy deSimties pagal valdoma turta (2010 mety VPK duomeninis) Lietuvos
investiciniy fondy (SEB akcijy fondy fondas, Finasta Naujosios Europos fondas, Finasta Centrinés ir Ryty
Europos fondas, Finasta Rusijos fondas, Citadele Baltijos juros valstybiy investicinis akciju fondas, SEB
pasaulio rinky fondy fondas, Finasta obligacijy fondas, DnB NORD pinigy rinkos fondas, Lords LB Baltic
Fund I ir Synergos privataus kapitalo fondas ) veiklos efektyvumo vertinimas.

Tyrimo tikslas. Palyginti deSimties didziausiy (2010 mety Vertybiniy Popieriy Komisijos

pateikiamais duomenimis) pagal valdoma turta Lietuvos investiciy fondy veiklos efektyvuma,
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identifikuoti makroaplinkos veiksniy itaka S$iy fondy rezultatams bei pateikti Siy fondy vieneto vertés

prognozg 2012 ir 2013 metams.

Tyrimo uzdaviniai.

1.

ISanalizuoti Lietuvos bei uZsienio autoriy mokslinés literattiros Saltinius, kuriuose
nagrinéjami investiciniy fondy veiklos efektyvumo, makroaplinkos veiksniy jtakos
vertinimo modeliai bei perspektyviniy duomeny prognozavimo metodika.

Remintis iSanalizuota literatiira sudaryti investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo modelj, kuriuo remiantis bus atlickama Lietuvos investiciniy fondy analizé.
Remiantis sudarytu modeliu iSanalizuoti statistinius Europos ir Lietuvos investiciniy
fondy 2005 — 2010 mety duomenis.

Apzvelgti statistinius didziausiy pagal valdoma turta Lietuvos investiciniy fondy
duomenis.

Identifikuoti reikSmingiausius mekroaplinkos veiksnius bei {vertinti ju itaka
investavimui | investicinius fondus.

Atlikti nagrinéjamy investiciniy fondy pelningumo, atsizvelgiant i prisiimta rizika,
vertinima.

Pateikti investiciniy fondy vieneto vertés prognozg¢ 2012 bei 2013 metams.

Remiantis gautais duomenimis palyginti nagrinéjamus investicinius fondus bei

pateikti i§vadas ir sitlymus.

Tyrimo metodai.

Atliekant teoring Sio darbo dali naudotasi sisteminés mokslinés analizés metodu, leidZianciu

apibendrinti surinktg informacijg. Praktinéje dalyje, vertinant didZiuosius Lietuvos investicinius fondus,

naudota palyginamoji analizé, o makroaplinkai vertinti — daugiakriterinio vertinimo metodika, paremta

kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimu. Prognozuojant nagrinéjamy investiciniy fondy

perspektyva 2012 bei 2013 metams naudojamas trendo ekstrapoliacijos metodas, leidZiantis prognozuoti

ateit] remiantis praeities duomeny kaita.

Darbo struktiira.

Darbg sudaro trys dalys: teoriné, metodologiné bei analitiné dalys. Pirmoje Sio darbo dalyje

,leoriniai investiciniy fondy bei makroaplinkos vertinimo aspektai“ pateikiama investicinio fondo

samprata, apzvelgiama ju struktira bei klasifikavimas, pateikiamas investicinio fondo pelningumo ir

rizikos vertinimas, aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondy valdymo analiz¢, iSnagrinéti makroaplinkos

analizés bei perspektyvy prognozavimo metodai.

Metodologingje Sio darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize, sudarytas tyrimo modelis,
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kuriuo remiantis bus jgyvendinami iSkelti uZdaviniai. Be to, Sioje dalyje nurodomi konkretiis metodai,
kurie bus naudojami analitinéje dalyje, bei apZvelgiamos Siy metody pasirinkimo priezastys.

Analitin¢je darbo dalyje atliekamas Europos bei Lietuvos investiciniy fondy statistiniy duomeny, ir
juos itakojusiy rinkos pokyciy lyginimas, analizuojama makroaplinkos veiksniy jtaka fondy rezultatams,
bei skaiCiuojami veiklos efektyvumo rodikliai, numatomos ateities perspektyvos bei atlickama gauty

reik§miy interpretacija.

Darbo apimtis.

88 puslapiai, 3 priedai, 21 lentelé¢ ir 12 paveiksly.
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1. TEORINIAI INVESTICINIU FONDU BEI MAKROAPLINKOS
VERTINIMO ASPEKTAI

Siuolaikinéje ekonomikoje investiciné veikla vis daZniau pripaZystama, kaip viena svarbiausiy Sios
srities grandziy. Investicinéje veikloje dalyvauja didele ivairove pasizymintys ekonominiai subjektai, tarp
kuriy ypa¢ reikSmingais yra laikomi investiciniai fondai bei ju veikla. AtsiZvelgiant { tai, ir remiantis
moksline literattira, Sioje darbo dalyje pristatoma investiciniy fondy samprata, pateikiama iSsami fondy
struktiira, klasifikacija bei aktyvaus ir pasyvaus investicinio fondo valdymo analiz¢, apZvelgiamas fondo

pelningumo ir rizikos vertinimas o taip pat nagrin¢jami makroaplinkos vertinimo metodai.

1.1.Investiciniy fondy samprata

Bégant metams bei vystantis ekonomikai kito ir suvokimas kas gi yra tas investicinis fondas.
Pirmajame investicinio fondo apibrézime, skirtingai nuo apibréZimy randamy Siuolaikinéje literatiiroje,
teigiama, jog investicinis fondas yra skirtas smulkiems investuotojams, norintiems diversifikuoti savo
investicijas. Tikslesnis investicinio fondo apibréZimas buvo pasiilytas tik 1940 metais, kuomet JAV buvo
i§leistas Investiciniy bendroviy jstatymas. Siame jstatyme teigiama, jog investicinis fondas tai investiciné
bendrove, kuri renka 1¢éSas i§ akcininky ir investuoja jas i diversifikuota vertybiniy popieriy portfeli. Kaip
matome, Siame apibréZime teigiama, jog fondas investuoja tik | vertybinius popierius, tad jis taip pat néra
labai tikslus, nes Siandien investiciniai fondai be jau minéty vertybiniy popieriy gali investuoti ir { kitus
objektus, tokius kaip kiti investiciniai fondai, pinigy rinkos priemoneés, nekilnojamas turtas bei i§vestinés
finansinés priemonés.

Siuolaikinéje mokslingje literatiiroje pateikiami kur kas i§samesni investicinio fondo apibréZimai.
Periodiniuose leidiniuose daZniausiai sutinkamas Vertybiniy popieriy komisijos, prizidrin¢ios fondy
veikla, sitlomas investicinio fondo apibréZimas, teigiantis, kad investicinis fondas yra bendrosios dalinés
nuosavybes teise juridiniams ir fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
valdymo imonei, kurios pagrindiné veikla yra investiciniy fondy ar investiciniy kintamojo kapitalo
bendroviy valdymas.

PanaSus investicinio fondo apibréZimas randamas ir uZsienio autoriy moksliniuose darbuose,
apibiidinantis investicini fonda kaip jvairiems asmenims priklausanti turta, kurio valdymas perduotas

profesionaliems ir licencijuotiems valdytojams, o fondo tikslas yra i§ jvairiy asmenu surinktas léSas
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investuoti { diversifikuota vertybiniy popieriy portfeli pagal i§ anksto numatyta strategija ( Gitman L. J.,
Joehnk M. D., 1996).

Lietuvos autoriai investicini fonda apibudina kaip investicing bendrove, kurios turimas investicijy
portfelis yra diversifikuotas, o iSleistos ar iSleidZiamos akcijos yra iSperkamosios akcijos, kuriy
savininkas turi teis¢ bet kuriuo metu graZinti Sias akcijas bendrovei ir gauti uZ tai proporcinga dalj jo
nuosavy (grynujy) aktyvy (Cepinskis J., Kuzmickas D., 1997).

Lietuvoje veikianc¢iy investiciniy fondy veikla reglamentuoja Lietuvos Respublikos kolektyvinio
investavimo subjekty istatymas, kuris buvo priimtas 2003 mety liepos 4 diena. Aktualioje §io jstatymo
redakcijoje investicinis fondas yra apibiidinams kaip veiklos forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés
teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas valdymo imonés valdomas patikéjimo teise.
Kaip matyti i$ Sio apibréZimo, investiciné bendrové yra lyg tarpininkas, kuri surenka investuotojy laikinai
laisvas 1ésas bei investuoja jas pagal i§ anksto numatyta strategija.

Kaip matyti i§ Sio istatymo, i§ investuotojy surinkti pinigai laikinai tampa fondo turtu, tad
Vertybiniy popieriy komisija, investicinio fondo turta apibréZia, kaip daugelio investuotoju pinigus,
kurivos valdymo imoné pagal nustatyta strategija investuoja | akcijas, obligacijas, pinigy rinkos
priemones, kitus vertybinius popierius ar juy derinius. Nepaisant to, jog dazniausiai fondo turta sudaro
vertybiniai popieriai, taciau reikia paminéti, jog fondo turtu gali biti ir nekilnojamojo turto objektai,
taurieji metalai ar koks kitas vertg turintis turtas.

Nuosavybés teises 1 dali fondo valdomo turto dali investuotojas igyja nusipirkes investicinio fondo
vienety arba fondo akcijy fonduose, veikian&iuose kaip akcininkams priklausandios bendrovés. Zemiau
esan¢iame paveikslélyje (Ipav.) pavaizduotas investiciniy fondy investuojanciy { vertybinius popierius
veikimo principas. Kaip matyti 1§ pateiktos schemos investuotojas tampa fondo dalyviu investuodamas
savo lésas 1 §i fonda, t.y. pirkdamas fondo investicinius vienetus. Esant Zemai investicinio vieneto kainai,
investuotojas juos perka, tikédamasis uzdirbti i§ juy vertés augimo ateityje. Fondas tokiu budu pritraukia
investuotojy léSas bei investuoja jas pirkdamas vertybinius popierius ar kitus finansinius instrumentus.
Pakitus rinkos salygoms ir pakilus investicinio vieneto vertei investuotojas susigrazina investuotas lésas su

jam priklausancia pelno dalimi gauta pardavus iSaugusios vertes turta.
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Saltinis:Nordea Bank Lietuva. Prieiga internete http://www.nordea.lt/It/pages/investavimas

Ipav. Investiciniy fondy veikimo principai

Si investavimo schema yra tik teoriné ir realybéje nevisuomet pavyksta gauti laukiama graza i
investicijy, tad prie§ investuojant yra labai svarbu pasirinkti priimtiniausia investavimo strategija bei
vertinti prisiimama rizika. Pastaraisiais metais mokslinéje literattiroje vyksta itin aktyvios diskusijos kaip
kuo tiksliau jvertinti investicinio fondo rezultatus, bei kokie rodikliai leidZia jvertinti santiki tarp
prisiimamos rizikos bei gaunamos grazos (Bams D., Otten R. 2004, Cepinskis J., Kuzmickas D. 1997,
Eling M. 2008, Rakowski D. 2010, Ziemba T.W. 2005).

Apibendrinant ivairiuose $altiniuose sutinkamus investicinio fondo apibréZimus galima teigti, jog
pagrindin¢ investicinio fondo veikla yra fiziniy bei juridiniy asmeny sukaupty pinigy investavimas arba
reinvestavimas i finansini, realyji arba misryji turta, o pagrindinis fondo turtas daZniausiai yra investiciju
portfelis, kuris kinta dé¢l gaunamy pajamy. Nepaisant to, kad populiariausi yra fondai investuojantys i
vertybinius popierius, taciau investavimo objektu gali biti ir nekilnojamo turto objektai, taurieji metalai ar

koks Kkitas verte turintis turtas.
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1.2.Investiciniy fondy klasifikavimas

Investiciniai fondai patenka i jvairias verslo ir socialines sritis, bei turi itin svarbig reikSme¢ siekiant
efektyviai plétoti Salies ekonomika. Investiciniy fondy ruSys tiesiogiai priklauso nuo Salies finansinés
rinkos iS§sivystymo lygio. Kuo Sis lygis yra didesnis, tuo investuotojas turi didesng pasirinkimo laisvg.
Investiciniai fondai leidZia investuotojams dalyvauti atskiry Saliy auganciose finansinése rinkose ir gali
apimti tiek vietos rinka, tiek ir visa regiona, tokiu buidu pajvairindami investuojama kapitalo portfeli bei
sumazindami léSy praradimo rizika.

Daugelis autoriy vienareikSmiSkai sutinka su nuomone, jog nagrinéjant investicinio fondo
efektyvumo klausimus, visy pirma reikia iSanalizuoti Siy fondy klasifikacija, nes fonduy klasifikacija
padeda jvertinti svarbiausius aspektus reikalingus priimant investicini sprendima. Pagal tai, 1 ka
investuojama arba kitaip tariant pagal investavimo objekta yra iSskiriamos keturios pagrindinés
investiciniy fondy rusys: pinigy rinkos priemoniy fondai, skolos VP (obligaciju) fondai, nuosavybés VP
(akcijuy) fondai bei misris fondai, kuriy portfeli sudaro tiek akciju, tiek obligaciju, tiek pinigu rinkos
priemonés (Macerinskien¢ 1., Volodzkiené L. 2006, Bivainis J., Volodzkiené L. 2008, Teresien¢ D. 2009).
Be Siy pagrindiniy investiciniy fondy rusiy iSskiriamos ir kitos maziau populiarios rii§ys tokios kaip fonduy
fondai, indeksy fondai, rizikos draudimo fondai, nekilnojamo turto bei specializuoti fondai. Toks pat
investiciniy fondy skirstymas randamas ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos
internetiniame puslapyje, taciau ¢ia, fondai neriiSiuojami { pagrindines ir maZiau populiarias rusis. Visas
Sias investiciniy fondy riiSis apZvelgsime placiau:

e Pinigy rinkos priemoniy fondai. (angl. Money market funds). Si investiciniy fondy rasis lyginant

su kitomis, pasiZymi kur kas maZesniu rizikos laipsniu, nes Siy fonduy investicinius portfelius
sudaro auksStos kokybés pinigy rinkos priemonés, tokios kaip banky indéliy sertifikatai,
komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Sios pinigy
rinkos priemonés reiSkia trumpalaiki skolinima patikimoms institucijoms, t.y. Vyriausybei,
savivaldybei ar bankams. Pinigy rinkos priemoniy fondams btidingos mazos, bet stabilios pajamos.
D¢l mazo Siy fondy pelningumo investuotojams deréty atsizvelgti { infliacijos rizika. Kai kainos
Salyje auga sparciai, pinigai nuvertéja, tod¢l esant mazam fondo pajamingumui, gautos pajamos
gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo, tad realiy pajamu negaunama. Siuo metu egzistuoja trys
pinigy rinkos fondy tipai:

o Bendrosios paskirties fondai (angl. General purposes funds), kurie aptarnauja individualius

ir institucinius investuotojus.

o Brokeriy — dileriy fondai (angl. Broker — dealer funds), kurie didZiausiu turtu aptarnauja tik
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individualius investuotojus.
o Instituciniai fondai (angl. Institutional funds), aptarnaujantys tik institucinius investuotojus.
Pinigy rinkos fondai paprastai pristatomi, kaip saugiausia investiciniy fondy rusis, taciau
investuoti i $i fonda ilgesniam laikui vargu ar verta, nes esant didesniai infliacijai Sio fondo
pelnas jos nekompensuos. Kita vertus §j fonda verta rinktis investuojant neilgam laikotarpiui,
kai nezinomas konkretus laikas, kada prireiks pinigy, mat Sis fondo investiciniai vienetai yra
absoliuciai likvidds.

Obligacijy fondai ( angl. Bond funds). Siy fondy portfeli sudaro jvairios obligacijos, kuriy terminai

ir iSleidéjai gali skirtis. Obligacijuy fondai teikia pastovias pajamas, kurios dazniausiai btna
didesnés uz pinigy rinkos priemoniy fondy pajamas. Kadangi obligacijos gali biiti labai jvairios, tai
ir fondai, investuojantys 1 jas, gali labai skirtis tiek pajamingumu tiek ir rizika. Be to, Sie fondai
yra iSskirtiniai tuo, jog kylant palikany normai, obligacijy fondo verté paprastai krenta. Obligacijy
fondus galima skirstyti pagal tai, 1 kokius skolinius vertybinius popierius jie investuoja. Investiciju
objektu gali buti valstybés arba bendroviy skoliniai jsipareigojimai. Fondai investuojantys tik {
valstybiy vyriausybiy obligacijas, laikomi nerizikingais, nes neiSmokéjimo rizika yra itin Zema, tuo
tarpu fondai investuojantys i bendroviy iSleistas obligacijas yra kur kas rizikingesni, nes atsiranda
tikimybe, jog bendroveé gali nejvykdyti savo isipareigojimy. D¢l aukStesnio rizikos lygio, fondai
investuojantys { bendroviy obligacijas savo investuotojams siiillo ir aukStesnes pajamingumo
normas. Dar vienas aspektas lemiantis obligaciju fondy rizikinguma yra vidutiné obligacijos
trukmé. Fondai, kuriy obligaciju portfeliy vidutiné trukmé - 10 mety, laikomi vienais i$
rizikingiausiy ir populiariausiy. Maziau rizikingais laikomi fondai, kurie valdo trumpesnés
vidutinés trukmés obligacijy portfelius.

Akcijuy fondai (angl. Stock funds arba Equity funds) — tai investiciniy fondy riiSis investuojanti
surinktas 1éSas 1 imoniy leidZiamas akcijas ir uZimanti bene didziausia visy fondy rinkos dalj.
Akcijy fondai lyginant su kitais fondais yra vieni rizikingiausiy, taCiau jie pasizymi ir aukstu
pajamingumu, nes ilgalaike Siy fondy graza daznai gerokai virSija kity fondy pajamingumg. Fondo
turta sudaranciy akciju kainos gali svyruoti dél daugelio priezasCiy, tokiy kaip bendros
ekonomikos tendencijos ar tam tikry produkty paklausos pokyciai. Dazniausiai fondo turto
nuvertéjima nepalankiu metu kompensuoja fondo turto vertés augimas, kai ekonominés salygos
palankios. D¢l tokiy akciju fondy turto vertés svyravimy i akcijuy fondus patariama investuoti ilgam
laikui. Sie fondai tiesiogiai atspindi rinkos charakteristikas. Akcijy fondais yra laikomi:

o kapitalo prieaugio fondai (angl. capital appeciation funds);

o bendrojo pelningumo fondai (angl. fotal return funds);
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o pasauliniai akcijy fondai (angl. world equity funds);

o hibridiniai fondai (angl. hybrid funds) (LR VP istatymas).
Misriis fondai (angl. Mixed funds). Tai investiciniai fondai, kuriy tikslas yra teikti saugumo, bei
pajamy ir kapitalo prieaugi . Misriis fondai investuoja { akcijas ir obligacijas fondo taisyklése
apibréZta sudétimi. Lietuvoje ir daugumoje Europos valstybiy daZniausiai pasitaikanti miSraus
fondo portfelio sudétis yra 70% akcijuy ir 30% obligacijy, tuo tarpu JAV — 60% akcijy ir 40%
obligacijy (Zalgiryté L., Guzavi¢ius A., 2011). Pagrindinis $iy fondy tikslas yra uzdirbti pelno i
akcijuy bei sumaZzinti svyravimus naudojantis obligacijomis. MiSrius fondai yra pajamingesni uz
obligacijy fondus bei maziau rizikingi nei akcijy fondai.

Fondy fondai. (angl. Fund of funds). Siuy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas,

obligacijas, pinigy rinkos priemones {sigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar
akciju. Sie fondai yra kuriami siekiant uZtikrinti didesne investiciju diversifikacija nei
investavimo 1 viena jprasta kolektyvinio investavimo subjekta atveju, tad asmenims
toleruojantiems mazesng rizika §i investicija yra saugesné. [ Siuos fondus sifiloma investuoti maza
investavimo patirtj turintiems asmenims. Pagrindinis $iy fondy privalumas yra tas, kad pasikeitus
situacijai, fondy fondui lengva perkelti savo investicijas { kita regiong ar sektoriy bei kitus fondus:
tam nereikia ieSkoti ar analizuoti naujy bendroviy, o uZtenka investuoti i kitus valdytojo nuomone
patrauklius fondus. Fondy fondo triikumas tas, kad mokesc¢iai yra didesni nei jprasto investicinio
fondo, nes fondy fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be pacio fondy fondo
valdytojo nustatyty atskaitymy egzistuoja ir kity fondy, i kuriuos investuojamas fondy fondo
turtas, atskaitymai. Dar vienas fondy fondo trukumas yra susijes su didele diversifikacija, mat
investuotojas gali negauti tos grazos, kurig pasieks vienas ar kitas regiono fondas.

Indeksy fondai. (angl. Index Funds). Tai pasyviai valdomi investiciniai fondai, kurie kiek

imanoma tiksliau seka pasirinkto rinkos indekso kitima. Indeksas — tai skaiCius, atstovaujantis tam
tikra rinkos segmenta arba vertybiniy popieriy grupg ir jvertinantis ju dinamika. Indekso fondas
sudaro savo akcijuy portfelj pagal pasirinkta indeksa — t.y. investuoja i visus indeksa sudarancius
vertybinius popierius tokiu procentiniu santykiu, kokiu jie jeina i indeksa. Indeksy fondo
mokesciai paprastai buna maZesni nei kity fondy, nes ju administravimo sanaudos yra mazesnés.
Sios rasies fondai tinkami investuotojams, kurie netiki jog fondo valdytojo kompetencijos déka
galima pasiekti didesni uZ rinkos vidurki pelninguma. Paprastai indeksy fondai yra pasyvaus

valdymo fondai.
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e Rizikos draudimo fondai. RDF (angl. Hedge fund) . Sie fondai apibidinami kaip investiciniy

fondy raiSis ar alternatyvaus investavimo subjektas. Rizikos draudimo fondai yra alternatyviuy
investiciniy produkty sektoriaus segmentas, pritraukiantis nemazai skolinto bei rizikos kapitalo.
Kadangi RDF yra privati investiciné bendrové priklausanti pasiturintiems asmenims ar
institucijoms, Siam fondui leidZiama naudoti agresyvias strategijas, neprieinamas investiciniams
fondams, tame tarpe spekuliacini vertybiniy popieriy pardavima (angl. short selling), programing
prekyba, apsikeitimo sandorius, arbitraza ir iSvestinius vertybinius popierius. Kadangi pagal
istatymus Sie fondai gali turéti tik iki 100 investuotojy, minimali rizikos draudimo fondo
investicija paprastai yra 1 mln. USD. Rizikos draudimo fondams skolinanc¢ios finansinés
institucijos tuos fondus gali laikyti sandorio Salies rizikos Saltiniu. Nors kol kas dél gana nedidelio
dydZio ir maza apimtimi naudojamo uZ uZstata skolinto kapitalo Sie fondai nekelia didelés
sisteminés rizikos, spartus juy augimas ir skaidrumo stoka kelia vis didéjant] susiriipinima deél ju
poveikio rinkoms. Reguliuojancios institucijos Siuo metu stiprina geb&jimus jvertinti bendra tokiy
fondy poveikj finansy sistemai. Kadangi rizikos draudimo fondy vienetai néra platinami viesai, ju
veiklos rinkos priezitiros institucijos nereguliuoja. AnksCiau draudimo rizikos fondai buvo
prieinami tik labai turtingiems investuotojams. Taciau padétis pradéjo keistis atsiradus rizikos
draudimo fondy fondams. Dauguma rizikos draudimo fondy ima 2% mokesti nuo turto ir pasilieka
20% nuo uzdirbtos investicinés grazos.

e Nekilnojamo turto fondai. (angl. Real estate investment trust, REIT). Nekilnojamo turto

investiciniai fondai, tai alternatyva tiesioginéms investicijoms i nekilnojamaji turta. giq fondy
valdytojai gali investuoti | nekilnojamojo turto objektus ir 1 hipotekos obligacijas. Nekilnojamojo
turto fondy paskirtis yra tokia pati kaip ir investiciniy fondy - suteitkti smulkiesiems
investuotojams pri¢jima prie plataus pasirinkimo vertybiniy popieriy, pasinaudoti kompetetingy
fondy valdytojy patirtimi ir investicinio portfelio diversifikacijos teikiama nauda. Tokio fondo
verté priklauso nuo ji sudaranciy nekilnojamo turto objekty rinkos vertés. Turint nekilnojamo

turto fondo vienety, uzdirbama ne tik i§ dividendy, bet ir nekilnojamo turto vertés pokycio.
IS apzvelgty investiciniy fondy risiy matyti, jog skirtingi fondai investuoja savo turta i skirtingas
finansines priemones, siekdami i§ anksto uzsibrézty tiksly. Kadangi skirtingy rusiy fondy tikslai yra
nevienodi, skiriasi ir laukiamas iy fondy pelningumas, o taip pat ir investuotojo prisiimamas rizikos lygis.

Si skirtingy finansiniy priemoniy pelno ir rizikos santyki vaizduoja Zemiau pateiktas paveikslas (2pav.).
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Rizika

Saltinis:Kancerevi¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas:Smaltija, 2006-267p.

2pav. Skirtingy investavimo priemoniy grazos ir rizikos laipsnis

Be jau minéty investicinio fondo raiSiy, fondai dar yra skirstomi ir pagal veiklos terming i atviro bei

uzdaro tipo fondus.

Atviro tipo fondai (angl. Open-end funds). Tai investiciniai fondai, kuriy veiklos terminas néra

nustatytas. Sio fondo valdymo imoné iSperka fondo investicinius vienetus i investuotojo jam

pareikalavus, o vieneto pirkimo bei i§pirkimo kainos yra skirtingos.

Uzdaro tipo fondai (angl. Closed-end funds). Tai investiciniai fondai, kuriy investiciniai vienetai

gali buti iSperkami tik pasibaigus taisyklése numatytam veiklos laikotarpiui arba kitu tose

taisyklése iS anksto nustatytu laiku. Suéjus i§ anksto numatytam terminui fondo aktyvai yra

parduodami, o gauti pinigai iSdalinami tarp fondo dalininky. Siekiant padidinti likviduma, Siu

fondy vienetais gali buti prekiaujama birZoje.

Kaip matyti i§ apibtidinimy, pagrindinis skirtumas tarp atviro ir uzdaro tipo investiciniy fondy yra

tas, kad po pradinio akcijy pardavimo atviro tipo fondai tgsia prekyba fondo akcijomis, o uzdaro tipo

fondo vienetai iSperkami tik suéjus terminui. Lyginant abieju tipuy fondus, galima teigti, kad atvirasis

fondas pasiZymi didesniu likvidumu ir suteikia investuotojams daugiau laisvés (Kancerevycius G., 2004).
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Apibendrinant §j skyreli galima teigti, jog yra daugybé investiciniy fondy rtsiy, kuriuos viena nuo
kitos skiriasi investavimo objektu bei rizikingumu, tad renkantis kur investuoti savo laikinai laisvas 1é3as,

svarbiausia yra identifikuoti toleruojama rizikos lygi.

1.3. Aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondy valdymo analizé

Kaip teigiama uzsienio autoriy (Gitman L.J., Joehnk M.D. 1996) siilomame investicinio fondo
apibréZime, investicinis portfelis yra valdomas pagal i§ anksto numatyta strategija. Siandien pasaulyje yra
tatkomos dvi pagrindinés portfelio valdymo strategijos — aktyvi ir pasyvi, tad Siame skyrelyje bus
apzvelgti abieju valdymo strategijy ypatumai.

Aktyvus investicinio fondo valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Pagrindinis tokio valdymo tikslas yra didesné¢ negu rinkos
graza. Aktyviai valdomy fondy valdytojai naudojasi naujausia analitine informacija, sudétingesnémis
investavimo priemonémis ir yra aktyvesni keiiant viena turtg i kita (Kalinauskas V. 2003). D¢l dazny
finansiniy operacijy aktyviai valdomy fondy mokesciai yra Zymiai aukS$tesni uz pasyviai valdomuy, tad
daZnai tai turi jtakos ir bendrai viso portfelio grazai. Nepaisant to, jog aktyvi fondo valdymo strategija
leidZia pasiekti kur kas didesni pelna nei pasyvi, reikia neuzmirsti fakto, kad fondo rezultatams didele
itaka turi ir fondo valdytojo profesionalumas, tad renkantis fonda deréty pasidométi ir jo valdytojo
patirtimi bei kompetencija. Aktyvaus valdymo Salininkai kaip Sios valdymo strategijos privalumus iSskiria
lankstuma, galimybg¢ gauti didesng nei vidutiné graza bei prognozavimo galimybg. DidZiausias Sio
valdymo trikumas yra auksti valdymo kaStai.

Nors aktyvaus fondo valdytojas nekopijuoja jokio indekso, paprastai jis biina pasirinkgs tam tikrg
indeksa, kurio rezultatus stengiasi aplenkti, investuodamas { rizikingesnes nei indeksas priemones. D¢l
Sios priezasties, aktyviai valdomo fondo rezultatai dazniausiai smarkiai skiriasi nuo lyginamojo indekso, ir
kaip bebuity paradoksalu, gana daZznai jo neaplenkia. Aktyvi investicinio fondo valdymo strategija
daZniausiai pasiteisina ekonominio pakilimo laikotarpiu, nes kylant rinkai investuotojy nejvertinty
investicijy verté gali smarkiai augti ir uzdirbti didZiulius pinigus, taCiau ramybés laikotarpiu §i strategija
nevisuomet yra optimali.

Kita investiciniy fondy valdymo alternatyva yra pasyvus fondy valdymas, kai vertybiniai popieriai
yra isigyjami ilgam laikui. Pasyviai valdomas fondas paprastai atkartoja pasirinkto indekso svyravimus, ir
nesiekia gauti didesnés nei rinkos vidurkis graZos. Pasyviai valdomi fondai investuoja i{ vertybinius

popierius tokiomis pat proporcijomis kaip ir lyginamasis indeksas, kas leidZia gauti analogiSkus rezultatus.
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Kadangi pasirinktas indeksas paprastai buna diversifikuotas, tai pasyvus fondo valdymas daZznai
vadinamas indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondu (Nedzveckas J., Rasimavicius G. 2000).

Pagrindiniai pasyvaus fondo valdymo privalumai yra santykinis pigumas dél maZesniy fondo
mokesciy, paprastumas, skaidrumas ir maZzas rizikingumas. Taip pat, kaip privalumas yra iSskiriamas ir
faktas, kad fondo rezultatai néra priklausomi nuo fondo valdytojo profesionalumo, nes valdytojas tiesiog
investuoja pagal pasirinkta indeksa ir negalimi jokie nukrypimai nuo jo. Sios valdymo strategijos
trikumas yra tas, kad i§ anksto yra atsisakoma geresniy negu vidutiniai investicinés veiklos rezultaty.
Pasyvi investavimo strategija paprastai pasiteisina valdant didelius investicinius portfelius, paskirstytus
pakankamai efektyviose i$sivysciusiy Saliy rinkose (Kalinauskas V. 2003).

Apibendrinant aktyviai ir pasyviai valdomus fondus, galima teigti, jog tik nuo investuotojo tiksly bei
rizikos toleravimo priklauso kokia fondo valdymo strategija jam bus priimtinesné¢ bei leis pasiekti
numatyty rezultaty. Gana svarbus aspektas renkantis i koki fonda investuoti yra investavimo trukmé, mat
tinkamai i$sirinkus aktyviai valdoma fonda daZznai galima daugiau uzdirbti trumpalaikéje perspektyvoje, o
siekiant ilgalaikés naudos, pravarc¢iau rinktis pasyviai valdomus fondus.

Kaip jau buvo minéta, tolerancija rizikai taip pat yra svarbus veiksnys renkantis investicini fonda,
nes kiekvienas investuotojas skirtingai reaguoja i rizika. Konservatyvis, arba rizikos vengiantys
investuotojai paprastai yra linkg aukoti dali graZzos siekdami minimalizuoti rizika, tuo tarpu kiti aklai
vaikosi kuo didesnés grazos ir prisiima net ir labai auksta rizika. Tokie investuotojai vadinami agresyviais,
nes vienintelis jy tikslas yra besalygiSkas naudos siekimas.

Taip pat svarbus aspektas renkantis fondo valdymo strategija yra valdymo islaidos. Paprastai
aktyviai valdomi fondai yra kur kas brangesni uZz pasyviai valdomus, nes Sie fondai nelaiko ilgai
vertybiniy popieriy, o siekia uzdirbti 1§ trumpalaikiy svyravimy, dél to did¢ja ir tokiy fondy mokestis uz
apyvarta, komisiniai tarpininkams, {€jimo bei i§¢jimo mokes¢iai ir kt. DaZniausiai pasyviai valdomo fondo
mokesciai sudaro apie 0,5 % per metus, tuo tarpu aktyviai valdant fonda Sios iSlaidos gali siekti nuo 2 iki
9 procenty per metus.

Vistik kokig investavimo strategija pasirinkti gali nuspresti tik pats investuotojas, pagal tai kokiy
tiksly jis siekia sudarydamas savo vertybiniy popieriy portfeli. Kaip teigia Kalinauskas V. (2003)
dazniausiai vis tik yra taikomos miSrios investavimo strategijos, kai didzioji portfelio dalis yra
investuojama { santykinai pastovy ir nuspéjama turtg, taip garantuojant investicijy sauguma, o kita dalis
investuojama aktyviai, siekiant papildomo investicijy pajamingumo bei suderinti portfelio savybes su

iSkeltais investiciniais tikslais.
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1.4.Investicinio fondo privalumai ir trikumai

Pastaraisiais metais ypac iSpopuliaréj¢ investiciniai fondai tapo viena patraukliausiy ir labiausiai
pasaulyje paplitusiy investavimo formy. Dél savo teikiamy privalumy ir dél rizikos bei pelno santykio §i
investavimo forma tapo viena i§ patraukliausiy tarp individualiy bei instituciniy investuotojy. Nepaisant
to, kad investiciniai fondai daugeliu atZvilgiy yra pranaSesni uZ tiesiogini investavima, taciau kaip ir bet
kuri kita investavimo forma turi ir savy minusy. Taigi, Siame skyrelyje, iSskiriami pagrindiniai investiciniy
fondy privalumai ir trikumai.

Investicinio fondo privalumai:

e Profesionalus valdymas. Dauguma specialisty vienareikSmiskai sutinka su teiginiu, kad

profesionalus fondo valdymas yra itin svarbus investicinio fondo pranaSumas, lyginant ji su
tiesioginiu investavimu. Kaip pagrindinés gero valdytojo savybés yra iSskiriama patirtis,
kvalifikacija bei gebéjimas numatyti ir kontroliuoti grynuyju pinigy srautus (Golec J.H. 1996,
Rakowski D. 2010). Fondo valdytojai, remiantis savo profesinémis Ziniomis bei patirtimi atlieka
rinkos tyrimus, ir priima optimaliausia fondo valdymo strategija, pagal esama ekonoming situacija.
Investavimas i fondus smulkiam investuotojui suteikia pilnavertj investicijy valdyma ir kontrolg uz
pakankamai Zema kaina.

e Diversifikacija. Diversifikacija — tai skirtingy investiciniy priemoniy itraukimas i portfelj, siekiant

padidinti pelno apimtis ir garantijas bei sumazinti rizika. Pagrindinis investicinio fondo
diversifikavimo tikslas yra sumaZzinti potfelio svyravimus, kadangi investuojant i skirtingus VP
maz¢ja tikimybé patirti didesniy praradimy dél staigiy ekonominiy pokyc¢iu. Investuojant tiesiogiai
1 VP diversifikuoti portfel] yra gana brangu, o investiciniai fondai sumaZina Siuos kaStus ir
paprastam investuotojui suteikia galimybg paskirstyti savo ,kad ir nedideles, investicijas { jvairiy
regiony, skirtingy savybiy VP bei pagerinti investicijos kokybg ir sumaZzinti rizikinguma.

e Patogumas. Investiciniai fondai sitilo investuotojams paslaugas, kurios palengvina investavimo
procesa. Isigyti investicinio fondo vienety yra labai paprasta, tereikia atvykti | banka ar finansy
maklerio imong¢ arba pasinaudoti internetinémis Siy istaigy sistemomis. Minimali investavimo {
fonda suma daZniausiai yra nedidelé, o investuotojui suteikiama galimybe, kad i jo saskaitos kas
ménes] buty nuskaitoma ir investuojama tam tikra pinigy suma, kas dar labiau palengvina §i
procesa. Dauguma investicijy valdymo imoniy savo klientams suteikia galimybg stebéti fondo

kainos dinamika, pranesa apie situacija rinkoje.



21

Likvidumas. Investiciniame fondo vienetas gali biiti nupirktas ar parduotas bet kurig darbo diena,
pries tai, pateikus praSyma valdytojui, tod¢l investuotojai gali lengvai atgauti savo pinigus. Kai
kurie pavieniai vertybiniai popieriai taip pat gali biiti perkami ir parduodami, taciau kitais néra taip
placiai prekiaujama. Tokiose situacijose gali prireikti keliy ar keliolikos dieny, norint gauti grynuju
pinigy.

Platus pasirinkimas. Norédamas investuoti | fonda investuotojas i§ daugybés skirtingos rizikos bei

pajamingumo investiciniy fondy gali i$sirinkti priimtiniausia. Fondas gali buti pasirenkamas ne tik
pagal pageidaujama pajaminguma, bet ir pagal regiona, tkio Saka ar finansines priemones 1 kurias
investuojama.

Masto ekonomija. Perkant vertybinius popierius didesniais kiekiais fondas patiria kur kas

mazesnes iSlaidas nei perkant pavienius VP, nes maZzéja laiko, analizés ir tyrimy sgnaudos, taip pat

mazesni yra ir VP komisiniai mokesciai.

Patraukliausias, ir vienas i§ pagrindiniy investicinio fondo privalumy yra tas, kad investuotojas turi

galimybe greitai palikti rinkg staiga pasikeitus makroekonominiams elementams. IS to seka ir pagrindinis

investicinio fondo trilkumas — nuolat lydinti rizika.

Investicinio fondo trukumai.

Garantijy nebuvimas. PrieSingai negu banky indéliai, investiciniai fondai néra apdraudZiami, todél

investuojant reikia nepamirsti, jog niekas negarantuoja grazinti pinigy, nukritus pasaulio rinky
indeksams.

Diversifikavimo bauda. Diversifikavimas panaikina dideliy praradimy rizika, taiau taip pat
sumazina ir potenciala uzdirbti, jei kaZkuriy { fonda patenkanciy vertybiniy popieriy verté sparciai
kyla. Diversifikavimas taip pat neapsaugo nuo nuostolio, jei visose finansy rinkose vyksta
nuosmukis.

Gryni pinigai. Norédamas palaikyti likviduma, investicinis fondas privalo laikyti dalj investuotoju
sunesty 1ésy grynaisiais, niekur ju neinvestuodamas.

Mokesciai. Nusprendus atsiimti savo dalj i$ investicinio fondo, nesulaukus mety, uzdarbis yra

apmokestinamas 15 procenty pajamy mokesciu.

Rizika, su kuria susiduria investuotojas isigydamas investicinio fondo vienety yra tokia pat, kaip

investuojant { akcijas ar obligacijas, tik su i§lyga. Investiciniai fondai vienu metu investuoja { didesni kieki

ivairiy tkio subjekty finansiniy priemoniy bei yra nusistat¢ didZiausio kapitalo investuojamo i viena

subjekta sumas, tad fondams daZniausiai pavyksta sékmingai diversifikuoti rizika. Taigi, galima teigti, jog

investicinio fondo rizika galimy nuostoliy prasme yra maZesné nei tiesiogiai investuojant | vertybinius
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popierius. Vis dél to, nepakankama investicinio fondo diversifikacija gali sukelti priklausomybg nuo tam
tikro regiono ar sektoriaus bei sukelti sunkumy isigyjant ar parduodant didesni kieki finansiniy priemoniy.
Svarbu paminéti, jog investicinio fondo rizika priklauso ir nuo regiono { kurj investuojama, kadangi

besivystanciy Saliy vertybiniai popieriai yra laikomi rizikingesniais uZ i$sivysciusiy Saliy.

1.5.Makroaplinkos analizés metody nagrinéjimas

Makroekonominé analizé¢ yra itin svarbi siekiant jvertinti bet kokio ikinio subjekto veiklos
efektyvuma, tad ir investiciniai fondai yra ne iSimtis. Vertinant investiciniy fondy efektyvuma sunku
apsieiti be Sios analizés, nes ji leidZia identifikuoti aplinkos veiksnius, kurie daro didZiausia itaka
investicinio fondo rezultatams.

Dazniausiai vertinant investiciniy fondy veikla yra naudojama kokybiné makroaplinkos analizé, kuri
pasak specialisty yra pirminis vertinimo etapas. Pagrindiniai ir daZniausiai naudojami kokybiniai
makroaplinkos vertinimo metodai yra PEST arba PISETA analiz¢ bei scenarijy metodas.

PEST analiz¢ paprastai atliekama pleciantis i kitas rinkas arba norint nustatyti makroekonoming
aplinka. Taip pat S§i analizé yra efektyvi strateginio planavimo priemoneé, leidZianti suvokti rinkos
svyravimus. Sios analizés pavadinimas nusako, jog jos pagalba tiriama Politiné - teisiné (angl. Political —
Legal) aplinka, Ekonominé (angl. Economical) aplinka, Socialin¢ — kultiiriné (angl. Socio - Cultural)
aplinka bei Technologiné (angl. Technological) aplinka. Politin¢ aplinka apibiidina Salies viding bei
tarptauting politing padéti, ekonoming¢ - Salies makroekonominiy rodikliy kaita, socialiné — demografinius
poky¢ius, kultiirg bei vartojimo poky¢ius, o technologiné aplinka apibudina technologing pazanga.

Kitas makroaplinkos vertinimo metodas yra PISETA analizé, kuri nuo PEST analizés skiriasi tuo,
jog be jau minéty veiksniy yra jtraukiama ir {statyminé bei gamtiné aplinka. Pasak specialisty, néra labai
svarbu kokius veiksnius reikia pasirinkti nagrin¢jant konkrety subjekta, nes kiekvienoje ukio Sakoje
skirtingi makroaplinkos veiksniai turi reik§mingos jtakos, tos Sakos subjekto veiklai. Kadangi PISETA
analiz¢, kaip kompleksinés makroaplinkos vertinimo metodikos dalis, bus atliekama analitinéje darbo
dalyje,ji bus aptarta placiau.

PISETA analiz¢ pradedama nuo baziniy kiekvieno komponento formaliy modeliy sudarymo.
Nustacius pagal konkrecig situacija nagrinéjamy veiksniy visumg, minéti modeliai turi buti pritaikomi
atsizvelgiant 1 identifikuotus veiksnius. Esminis juy bruozas yra tas, kad jie apima tiek kiekvieno iS
nagrin¢jamy veiksniy jvertinimus (ju reikSmes), tiek tam tikry komponenty nulemianc¢iy veiksnio itakos

reikSminguma, koeficientus. AnalogisSkai sudaromas ir bendrasis makroaplinkos (kaip komponenty
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visumos) modelis, skirtas kompleksiniam kiekybiniam jos vertinimui, kuriame jvertinamos kiekvieno
makroaplinkos komponento reikSmes ir ju itakos kompleksiniam dydZiui (lygio indeksui) reikSmingumo

parametrai. Siuos bazinius modelius matricy iSraiska galima pateikti taip:

Politinei aplinkai vertinti:

B
P
P(P,P,,..P)=A,| | 1)

P

n

Cia: A, — politing aplinka lemianciy veiksniy Pi, P, ..., P, tiesioginés ir jy saveikos jtakos

integriniam dydZziui P reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Istatyminei (teisinei) aplinkai ivertinti:

8

[l = 4] 2]

l,

2

Cia: A; — istatyming (teising) aplinka lemianciy veiksniy /i, /b, ..., [, tiesioginés ir juy saveikos jtakos

integriniam dydziui / reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Socialinei aplinkai jvertinti:

Sl
S2
S(S,,S,,.S)=A| *| 3)
Sl‘l
Cia: A, — socialing aplinka lemianc¢iy veiksniy S;, S,, ..., S, tiesioginés ir ju saveikos itakos

integriniam dydziui S reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.
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Ekonominei aplinkai ivertinti:

El
E2
E(EE,..E)=A, ; 4
El‘l
Cia: A, - ekonoming aplinka lemianciy veiksniu E;, E,, ..., E, tiesioginés ir jy saveikos itakos

integriniam dydziui E reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Technologinei aplinkai jvertinti:

T,
T2
T(T,.T,..T,)=A| | (5)

T

n

Cia: A, — technologing aplinka lemianciy veiksniy 7i, T, ..., T, tiesioginés ir ju saveikos itakos

integriniam dydziui 7 reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Gamtinei (aplinkosaugos) aplinkai jvertinti:

AALA,A)=A| "] (6)

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

integriniam dydziui A reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.
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Bendrasis makroaplinkos, kaip $iy komponenty visumos, vertinimo modelis bty toks:

k”” kl" km k pe k pt k sl P

ki‘” ki ki ke ko kil L
MP.LSET A < Ko Ke Ko ke KaiS| o

R k, k, k, k., k, k, El

k, k; ko k., k, kT

ky, ki ki k., k, k| A]

Cia: Kop, Kii, Kss, Kee, ki, kaa — atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A tiesioginés jtakos bendrajam
makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai; kiti reikSmingumo parametrai jeinantys i
reikSmingumi parametry matrica, yra atitinkamuy komponenty P, [, S, E, T, A saveikos poveikio

bendrajam makroaplinkos lygiui M reik§mingumo parametrai.

Pateikty baziniy vertinimo modeliy taikymas konkreciomis aplinkybémis susijgs su veiksniy
identifikavimu bei pirmine kokybine jy analize. Identifikuoti veiksniai turi biiti ranguojami pagal ju itakos
reikSminguma (Zvirblis A. 2007).

Dar vienas gana populiarus kokybinis makroaplinkos vertinimo biidas yra scenarijy metodas. Sis
metodas apraSo salygu ir aplinkybiu sekuy variantus, apibtidinancius aplinka, kurioje organizacija veiks
ateityje (Fahey L. 2003, Millett S.M. 2003). Nuo kity, Sis metodas skiriasi tuo, kad jis leidZia modeliuoti
ivairius variantus ir stebéti ju galima itaka. Kadangi neimanoma nustatyti kuris i§ modeliuojamy scenarijy
ivyks ateityje, analizuojami visy varianty rezultatai. Scenarijumi gali biti bet koks tikétinas {vykis ar
bisena, kuris gali Zymiai paveikti keleta parametry vienu metu.

Be jau minéty kokybiniy makroaplinkos vertinimo metody, yra iSskiriami ir kiekybiniai, 1§ kuriy
vienais perspektyviausiy yra laikomi daugiakriterinio vertinimo metodai. Siy metodu grupe sudaro
kriteriju reikSmiy ir ju reikSmingumy sandaugy sumavimo (KRRSS) metodas, analitinés hierarchijos
proceso metodas, artumo idealiam taSkui nustatymo (TOPSIS) metodas bei kompleksinis proporcingo
jvertinimo metodas (Zvirblis A., Rimkevi¢iate V. 2010).

Kaip teigia Zvirblis A., Maclerinskiené 1., Buradas A. (2008), kompleksiskai vertinant veiklos
rodiklius, pirmiausiai taikytinas kriteriju reikSmiy ir ju reikSmingumuy sandauguy sumavimo metodas
(KRRSS). Svarbiausias §io metodo privalumas yra tas, jog Sis metodas leidzZia susieti skirtingo pobiidZio
pirminius rodiklius ir nustatyti integrini dydi. Be to, KRRSS metodas tinka tiek tuomet kai visi veiksniai

sistemoje yra nepriklausomi, tiek tada kai ju saveika integriniam dydZiui néra reikSminga.
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Esant nedideliam identifikuoty veiksniy skaiciui galima laikyti, kad nurodyti veiksniai yra
tarpusavyje nepriklausomi. Ypac¢ svarbi salyga taikant KRRSS metoda — konkrecia situacija atitinkancios
vertinimo kriterijy ir rodikliy sistemos suformavimas, o juy itakos integriniam dydZiui reik§mingumo
parametry suma turi buti lygi 1 arba 100 procenty (Ginevicius R., Podvedzko V. 2005). Be to, turi biti
parenkamas kiekvieno identifikuoto veiksnio vertinimo matas, jo reikSmei nustatyti.

Identifikavus veiksnius bei atlikus kokybini ju vertinima, gaunami kiekviena i§ makroaplinkos
komponenta nulemianciy veiksniy kompleksai, kurie tampa tolesnio makroaplinkos vertinimo pagrindu.

Remiantis gautais kompleksais, sudaromos konkre¢ios makroaplinkos komponenty vertinimo lygtys:

Politinés aplinkos:

i=n(P) i=n(P)

P=Ya,P; (Ya,=1; (8)

Cia: ap; — i-tojo pirminio veiksnio Pi tiesioginés jtakos politinés aplinkos indeksui P reikSmingumas;
P; — esminiai pirminiai veiksniai ;

n(P) — esminiy veiksniy skaicius.

Istatyminés (teisinés) aplinkos:

[=Yal: (Ya,=D: ©)

Cia: a; — i-tojo pirminio veiksnio /i tiesioginés jtakos teisinés (jstatyminés) aplinkos indeksui [
reikSmingumas;
[; — esminiai pirminiai veiksniai ;

n({) — esminiy veiksniy skaicius.

Socialinés aplinkos:

i=n(S) i=n(S)

S=Ya,S: (Ya,=0; (10)
i=1 i=1
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Cia: as; — i-tojo pirminio veiksnio Si tiesioginés itakos socialinés aplinkos indeksui S
reikSmingumas;
S; — esminiai pirminiai veiksniai ;

n(S) — esminiy veiksniy skaicius.

Ekonominés aplinkos:

i=n(E) i=n(E)
E= Y a.E; (Ya,=1); (11)
i=1 i=1
Cia: a, — i-tojo pirminio veiksnio Ei tiesioginés jtakos ekonominés aplinkos indeksui E

reikSmingumas;
E; — esminiai pirminiai veiksniai ;

n(E) — esminiy veiksniy skaicius.

Techninés aplinkos:

i=n(T) i=n(T)

T=>aT; (Da,=D; (12)
i=1 i=1

Cia: a;; — i-tojo pirminio veiksnio 7i tiesioginés jtakos techninés aplinkos indeksui 7 reikSmingumas;
T; — esminiai pirminiai veiksniai ;

n(T) — esminiy veiksniy skaicius.

Gamtinés (aplinkosaugos) aplinkos:

i=n(A) i=n(A)

A= Da,A; (D a, = (13)
i=1 i=1

Cia: a,; — i-tojo pirminio veiksnio Ai tiesioginés jtakos gamtinés (aplinkosaugos) aplinkos indeksui
T reikSmingumas;
A; — esminiai pirminiai veiksniai ;

n(A) — esminiy veiksniy skaicius.
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Siy lygéiy pagalba adaptavus bendraji modeli (10) kompleksiniam makroaplinkos vertinimui,

gaunama tokia iSraiSka:

M= kM, =k P+kl+kS+kE+kT+k A (O k=1; (14)

i=1 i=l

Taikant §i metoda, turi buti nustatomi pirminiy rodikliy bei integriniy dydZziy itakos
apibendrinamajam dydZiui reikSmingumo parametrai. Jie gali buti nustatomi remiantis vien objektyvia
informacija, tad daZniausiai Sie parametrai jvertinami ekspertiniu buidu, taikant teoriSkai pagrista bei
praktikoje aprobuota vertinimo metodika (Zvirblis A., Magerinskiené¢ 1., Buradas A. 2008).

Apibendrinant, galima teigti, jog siekinat kuo geresniy investavimo rezultaty labai svarbu tinkamai
ivertinti makroekonoming aplinka, nes tai padeda ne tik suvokti rinkos pokyciy priezastis, bet ir leidZia
prognozuoti ateitj. Atlieckant makroekonoming analiz¢ pravartu aplinka vertinti ir kiekybiniais ir
kokybiniais metodais, kadangi gauty rezultaty visuma suteikia investuotojui objektyvesni rinkos vaizda,

kurio teisingas interpretavimas gali salygoti palankesng¢ graza uz mazesnij rizikos lygi.

1.6.Investicinio fondo pelningumo ir rizikos jvertinimas

Nuolat auganti investiciniy priemoniy jvairove vercia investuotojus ieSkoti biidy kaip jvertinti Siy
priemoniy pelninguma taip, kad jas buty galima lyginti tarpusavyje. Lyginant investicijas tarpusavyje itin
svarbu yra jvertinti ne tik laukiama graZza, bet ir prisiimama rizika, kuri nesékmés atveju gali salygoti
nenumatytus nuostolius. Pastaraisiais metais mokslin¢je literatiiroje aktyviai diskutuojama kaip kuo
tiksliau jvertinti investicinio fondo rezultatus, bei kokie rodikliai geriausiai atspindi santiki tarp
prisiimamos rizikos bei gaunamos grazos (Bams D., Otten R. 2004, Cepinskis J., Kuzmickas D. 1997,
Eling M. 2008, Rakowski D. 2010, Ziemba T.W. 2005).

Turbiit bene populiariausias investiciniy fondy lyginimo aspektas yra fondo graza arba fondo
pelningumas. Artikis G.P. (2004) ir Jasiené¢ M., Kocitinait¢ D. (2007) siiilo investicinio fondo rezultaty
vertinima pradéti nuo gana paprasto investicijos pelningumo rodiklio, kuris investuotojui parodo, kaip
kinta nagriné¢jamo fondo vieneto verté¢. Ta pati sitlo ir Tallat A., Rauf A. (2009), rekomenduodami
paanalizuoti investicinio fondo vieneto vertés pokyti bei jvertinti kaip per tam tikra laikotarp; pakito
fondo verté, kokia buvo fondo augimo ar kritimo dinamika ir ar fondo rezultatai yra stabilis ar

svyruojantys. Kuo ilgesnis laikotarpis yra analizuojamas tuo platesnis vaizdas apie fondo rezultatus yra
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sudaromas, tad patartina imti 3 ir daugiau mety duomenis siekiant objektyviai jvertinti. Analizuojant
trumpesnio laikotarpio duomenis svarbu gerai Zinoti ekonoming Salies, kurios fondus nagriné¢jame biuklg,
nes prieSingu atveju vaizdas gali atspindéti tam tikra ekonomini pakilima ar nuosmuki, kuris gali iSkreipti
rezultatus. Kad buty lengviau vertinti, Sis rodiklis yra iSreiSkiamas procentais. Pelningumo rodiklis

lyginant su kitais investicijy vertinimo rodikliais yra gana primityvus ir randamas pagal tokia formulg:

_NAV,+D-G _
NAV,

R 1 5)

Cia:NAV - vienai akcijai tenkanti grynoji turto verté mety gale;
NAYV, — vienai akcijai tenkanti grynoji turto verté mety pradzioje;
D — dividendai per laikotarpi;

G — kapitalo prieaugis per laikotarpi.

Rezultata iSreiSkus procentais, gautas skaicius parodo, kiek procenty lyginant su pradine investicijos
verte investuotojas gavo papildomy pajamy. Be investicijos pelningumo rodiklio gana daZnai vertinant
investicinio fondo graza skaiCiuojamas ir vidutinés metinés grazos rodiklis, kuris randamas kaip
geometrinis metiniy grazy vidurkis. Vistik Siuo rodikliu negalima aklai pasikliauti, nes jis tik parodo
praeiti. Kadangi investiciju sfera yra itin greit kintanti, negalima remiantis praeities rezultatais
prognozuoti kas bus ateityje, tad Siam tikslui skai¢iuojami kiti rodikliai.

Dar vienas rodiklis, kuris bene visuomet naudojamas vertinant investicinius fondus yra fondo
palyginamasis indeksas (angl. benchmark). Sis indeksas yra apibréZiamas kaip pasirinktas rodiklis, su
kurio kintan¢ia reikime lyginama nagrinéjamo investicinio fondo graza. Sis rodiklis leidzia jvertinti
finansinius investicinio fondo rezultatus bei fondo valdytojo darbo efektyvuma. Lyginant investicinius
fondus palyginamuoju indeksu, galima nustatyti ar fondo graza buvo didesné ar mazZesné nei vidutiné
graza toje rinkoje i kuria investuojama.

Lyginamasis indeksas yra labai mégstamas Sios srities specialisty, nes finansiniy kriziy metu galima
vertinti ar nuostoliai buvo patirti dél objektyviy priezas€iy, taip pat jvertinti fondo valdytojo
kompetencija, nes sumanus valdytojas net ir nuosmukiy metu gali pasiekti, jog jo valdomo fondo verté

nekristy maZiau negu krito visa rinka. Sis indeksas randamas pagal tokia formule:
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u Z.—7Z.
Ii:100+2w_/.><(”—’0)

J=1 Jjo

x100; (16)

Cia:Ii— lyginamojo indekso reikmé i diena;

wj— lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso svoris lyginamajame indekse;

Zji— lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté i diena;

Zjo— lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté pirmaja lyginamojo indekso skai¢iavimo
diena;

m — lyginamaji indeksa sudaranciy Z j-yju indeksy skaicius.

Skai¢iuojant §i indeksa, jo verté pirmaja skaiiavimo diena prilyginama 100, o kitai reikSmei
apskaiCiuoti, senesnioji dauginama i§ dienos lyginamojo indekso grazos (1+%). Patartina , vertinant
pasiektus investicinio fondo rezultatus pagal lyginamaji indeksa, orientuotis i ilgesni laikotarpi (bent jau 1
metai), nes tik turint ilgesnio laikotarpio duomenis galima objektyviai jvertinti fondo valdytojo darba bei
ateityje tikétis priimtinos investicijy grazos.

Tiek investicijos pelningumas, tiek lyginamasis indeksas matuoja tik pelninguma ir nejvertina
prisiimtos rizikos lygio, kuris gali suteikti daug informacijos apie investicijos efektyvuma. Pirmasis,
pasiiiles matuoti rizika kaip svyravima apie investicinés grazos tikimybiy skirstinio vidurki, iSreikSta
dispersija (standartiniu nuokrypiu) buvo H. Markowitz (1952). Siandien bene visos investiciniy fondy
valdymo imonés fondy metinése ataskaitose skelbia investicijos vidutinj standartini nuokrypi, kuris yra
tvardijamas kaip absoliutus rizikos matas. Teorijoje rizika yra apibréZiama, kaip vidutinis kvadratinis
nuokrypis nuo laukiamo pelno uZ investicija. Sis dydis nurodo galimus laukiamo pelno uZ investicija

kitimus per tam tikra laiko perioda (Lileikiené A., Daugintyté D. 2009). Sis rodiklis randamas pagal

formule:
D (Ai—vid(AA))®
o == x/n; (17)
n—1
Cia:c — standartinis nuokrypis;
AA i — vieneto vertés pokytis per i-aji laikotarpy;

vid(AA) — laikotarpio vieneto vertés pokycio aritmetinis vidurkis;

n —i-yjy laikotarpiy skaicius per perioda, kuriam skaiiuojamas standartinis nuokrypis.
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Kuo aukStesnis fondo standartinis nuokrypis, tuo Sis fondas laikomas rizikingesniu, kadangi
remiantis ilgalaike praktika, iSrySkéja tendencija, jog fondas su aukStesniu standartiniu nuokrypiu
trumpuoju laikotarpiu rizikuoja patirti didesniy nuostoliy, taciau taip pat toks fondas gali atnesti ir didesni
pelng. Vertinant fondus, standartinis nuokrypis dazniausiai yra naudojamas ne fondams tarpusavyje
palyginti, o siekiant jvertinti konkretaus fondo rizikinguma. Taigi, ivertinus keliy fondy standartinius
nuokrypius, negalima vienareik§SmiSkai daryti iSvados, nes §is rodiklis yra geras pelningumo rizikos matas
tik tais atvejais, kai tarpusavyje lyginamos investicijos yra vienodo dydzio ir pelningumo tikimybé
pasiskirsto simetriSkai.

Skai¢iuojant fondo standartini nuokrypi, prognozés tikslumas priklauso ir nuo periodo, kurio
duomenys vertinami ilgio. Kuo $§is periodas ilgesnis, tuo tiksliau standartinis nuokrypis leis {vertinti
galimus fondo vertés svyravimus. Patartina vertinti trijy ar daugiau mety duomenis, nes remiantis
trumpesnio periodo duomenimis gautas rezultatas yra statistiSkai nepatikimas.

Kadangi, standartinis nuokrypis nejvertina grazos ir rizikos santykio buvo pradéta ieSkoti kaip Siuos
du dydZzius susieti. Pirmieji tai padar¢ buvo mokslininkai J.L.Traynor (1965), W.F. Sharpe (1966),
M.Jensen (1967), o visas klasikines metodikas apibendrino F.K.Reilly ir K.C.Brown (1999). Jau minétas
J.L. Treynor dar 1965 metais pasiiilé pirmaji koeficienta leidZiantj jvertinti fondo pelninguma ir rizika
kartu. 1966 metais W.F. Sharpe’o §i rodiklj panaudojo jvertinti savitarpio fondy rezultatus, tad jo vardu §is
rodiklis ir buvo pavadintas.

Sharpo koeficientas naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto graZza kompensuoja investuotojo
prisiimta rizika ir parodo koks yra realus fondo pelningumas, prisiémus tam tikra rizikos lygi. Sis rodiklis,
prieSingai nei jau apZvelgtas standartinis nuokrypis leidZia tarpusavyje lyginti jvairius investicinius
fondus. Kaip teige pats W. Sharpe (1966) Sis koeficientas yra atlygio uZ nepastovuma rodiklis. Jis
randamas i§ investicijos graZos normos atémus nerizikingy investicijy grazos norma ir gauta rezultatg
padalinus 1§ vidutinio standartinio nuokrypio. Nerizikinga grazos norma yra suprantama kaip graza i

valstybiniy obligacijy ar indélio banke, kuris yra apdraustas.

r,—r
Si :’—F; (18)
o.

]

Cia:r;— fondo vidutiné metiné graza;
rr — nerizikingos investicijos graza (graza i§ valstybiniy obligacijy ar apdrausty indéliy banke);

o; — vidutinés metinés fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis.
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Sharpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety generuoja vienas prisiimtos rizikos vienetas.
Jis naudojamas ivertinti, kaip efektyviai fondo dalyviy ineSto turto graza kompensuoja investuotoju
prisiimta rizika. Sarpo rodiklis leidZia identifikuoti, ar investicijos graZa lemia profesionaliis investiciniai
sprendimai ir gera strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika.

Vertinti Sharpo rodikli néra sudétinga, tad tai gali daryti ir nelabai patyres investuotojas. Kuo $is
rodiklis didesnis, tuo fondas dirba efektyviau. Jau apskaiciuota S§i rodikli galima rasti investiciniy fondy
vieSai skelbiamuose prospektuose. Nepaisant to, kad rizika kiekvienu nagrinéjamu atveju yra skirtinga,
Sharpo koeficientas parodo, kurio i§ nagrinéjamy fondy valdytojas sugeba gauti daugiau pelno iS
prisiimamos rizikos. Ekspertai teigia, jog Sis rodiklis biitent tuo ir yra geras, jog leidZia lyginti net ir
skirtinguose regionuose esancius, bei skirtingas valdymo strategijas vykdancius fondus.

Teigiama Sharpo rodiklio reik§mé¢, rodo, jog investicinio fondo valdytojai sugebéjo uzdirbti daugiau
negu nerizikinga paliikany norma, o neigiama S$io rodiklio reik§mé rodo, jog i§ nerizikingy investiciju
galima uZzdirbti daugiau, tad investavimas i fonda néra racionalus investuotojo sprendimas. AuksStas
Sharpo koeficientas rodo, jog fondas pelna uzdirba maZziau rizikuodamas, nei fondas su Zemesniu Sharpo
koeficientu.

Be Sioje darbo dalyje aptarty investiciju pelninguma ir rizika jvertinti leidzian¢iy rodikliy, praktikoje
yra sutinkami ir kiti rodikliai tokie kaip koreliacijos koeficientas, parodantis fondo ir lyginamojo indekso
priklausomybe, Jensen alfa rodiklis, rodantis investicinio vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso
reikSmeés pokycio skirtumg (Jensen M. 1969), beta rodiklis, atskleidziantis kiek pasikeicia fondo vieneto
verté pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei ir kiti re¢iau naudojami rodikliai. Analitin¢je Sio darbo
dalyje vertinant didZiausiy pagal valdomg turta Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvuma bus

naudojami Siame skyrelyje aptarti investicijy vertinimo rodikliai.

1.7. Perspektyvy prognozavimas

Ateities prognozavimas yra neatsiejama bet kokios finansinés analizés dalis, kadangi visuomet yra
aktualu kaip nagrinéjami dydziai gali kisti ateityje. Rutkauskas A.V. (2003) teigia, jog subjekto finansy
prognozavimas — tai tarpusavyje stochastiniais rySiais susiety, subjekto finansing biikle nusakanciy
rodikliy sistemos biisenos galimybiuy, atsizZvelgiant { finansy kaitos galimybes, nusakymas.

IS esmés, finansy prognozavimas yra didelio, {vairiais rysiais susiety rodikliy masyvo, bendros
dinamikos nusakymas. Sie rySiai gali buti labai jvairiis: vieni ju — egzogenikai prognozuojamy dydZiy

atzvilgiu désningai besikeiCiantys parametrai — neretai gerai nusakomi laiko funkcijomis, antri — bendros
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kaitos per laikg iSraiSka, kai atskiri dydZziai saveikauja budami bendrais vienos funkcijos kintamaisiais ar
skirtingomis ty paciy kintamyju funkcijomis, treti — tai priezasties ir pasekmeés sgveikos atspindys ir t.t.
(Rutkauskas A.V., Pabedinskaite A., Seckuté L., 2003).

Mokslingje literatuiroje yra iSskiriamos dvi pagrindinés perspektyvy prognozavimo metody grupés,
kuriy viena remiasi praeities duomenimis (kiekybiniai prognozavimo metodai), o kita — kompetentingy
asmeny Ziniomis (kokybiniai prognozavimo metodai). Zemiau pateiktame paveiksle (3pav.) pavaizduota

perspektyvy prognozavimo metody klasifikacija.

PROGNOZAVIMO
METODAI
KIEKYBINIAI KOKYBINIAI
e Vadovy jvertinimai;
¢ Pardavimy darbuotojy
/ ivertinimai;
PrieZastiniai metodai * Vartot.ojq apklausos;
e Poriné regresija; ¢ Delphi metodas.
e Daugianaré regresija. Laiko eilutés
v
ISlyginimo metodas Trendo prognozé Trendo su sezonine
e Slenkancio vidurkio: komponente prognozé
e Svertinio slenkancio vidurkio;

¢ Eksponentinio i§lyginimo.

Saltinis: Pabedinskaité A. Kiekybiniai sprendimy metodai. Vilnius, 2007-46p.

3pav. Prognozavimo metody klasifikacija

Kokybiniai prognozavimo metodai yra paremti Zmoniy nuomone, todél tokios prognozes tikslumas
labai priklauso nuo apklausiamy asmeny Ziniy bei patirties analizuojamoje srityje. Sie metodai paprastai
yra taikomi tada, kai néra galimybiy arba neuztenka duomeny taikyti sudétingesnius kiekybinius metodus.
Taikant pirmus tris kokybinius prognozavimo metodus yra tiesiog apklausiami atrinkti asmenys ir
apibendrinus jy nuomones daroma ateities prognozé. Delphi metodo atveju ekspertai yra apklausiami

keleta karty. Vadovas ar kitas atsakingas asmuo, po kiekvieno pokalbio, leidZia ekspertui pakoreguoti
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savo prognoze isgirdus kito eksperto nuomong. Sis metodas yra geras tuo, jog apklausiant keleta karty
panaikinamas neigiamas daugumos nuomonés efektas.

Kiekybiniai prognozavimo metodai leidZzia matematine forma iSreik$ti ry$i tarp prognozuojamy
kintamujy ir kity aplinkos veiksniy ar dydZiy. Sios prognozés tikslumas priklauso nuo turimos
informacijos apimties bei tikslumo. Kiekybiniai prognozavimo metodai paprastai skirstomi { laiko eiluciy
bei priezastinius (regresinius) metodus.

Laiko eilu¢iy metodai dar yra skirstomi i tris porasius, tokius kaip iSlyginimo metodai, trendo
ekstrapoliacija ir trendo ekstrapoliacija jvertinant sezoninius poveikius. Prognozuojant perspektyva laiko
eilu¢iy metodu remiamasi situacijos vystimosi praeityje tendencijomis, ekstrapoliuojant jas i ateiti.
Prognozuojant perspektyva yra daroma prielaida, kad nagriné¢jamas dydis ateityje kis panaSiai kaip ir
praeityje. Sie prognozavimo metodai yra geri tada, kai apie tiriama dydj Zinoma tik tiek, kaip jis kito
praeityje arba negalima jvertinti kity veiksniy poveikio nagrinéjamo dydZio kaitai arba §is poveikis yra
nereikSmingas. Analitinéje darbo dalyje prognozuojant investiciniy fondy vieneto vertes ateityje bus
naudojama trendo ekstrapoliacija, kuri leidZia vertinti perspektyva esant ilgalaikiam trendui. Laiko

funkcija leidZianti prognozuoti ateitj iSreiSkiama formule:
T =a,+ait; (19)

Cia:t — metai;
T, — trendo reikSmé laikotarpiu t;

ag, a; — koeficientai.

RO EDIONS .y
nztz_(zt)z ’ (20)

a,

1)

O:

2y 2l
_al ;
n

n

Cia: y —kintamojo reik§me laikotarpiu t;

n — mety skaicius.
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Tiesinés prognozés trendai yra placiai naudojami skaiciuojant vidutinés trukmés prognozes, taciau

tkiniy procesy raida daZniausiai néra tiesiné. Tiesés apskaiCiavimas, kaip teigia MartiSius S. (2003), tai

ekonometrinio modeliavimo pradZia, bet ne pabaiga. MaZiausiy kvadraty metodu galima apskaiciuoti

tvairaus pavidalo netiesines funkcijas, atvaizduojancias ukiniy procesy kaita. Minétas autorius

prognozavimui sitlo tokias funkcijas:

Eksponentiné kreivé. Sios kreivés savybé yra ta, kad kiekvieno momento didéjimo tempas (kai a;

> 0) yra pastovus. Eksponenté plagiai naudojama sudaryti ekonomikos ir ekologijos modelius. Si

kreivé iSreiSkiama formule:

L =age™; (22)

Laipsniné¢ funkcija. Si funkcija gerai aproksimuoja visus tolydinius procesus (tiek nuolat

didéjancius, tiek nuolat maz¢jancius). Ji iSreiSkiama formule:
a .,
T =ay™; 23)

Pirmojo tipo hiperbolé. Tai funkcija, kuria tinkamai apraSomi didéjantys procesai esant

prisisotinimui. ISreiSkiama formule:
a
T, =ay+=" 24)

Antrojo tipo hiperbolé. Sio tipo hiperbolé uZrasoma tokia formule:

1
T =—; (25)
a, +at

Kai a; > 0, tai T; konverguoja i nuli. Jei a; < 0, tai T; neribotai didé¢ja, jei tik t konvertuoja 1 ap/a;.

Tiesa, paskuting situacija itin reta ir maZzai tikétina.

Trediojo tipo hiperbolé. Sio tipo hiperbolé uZrasoma lygtimi:

T, =———:; (26)
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Kai a; reikSme teigiama, dydis T, did¢ja ir asimptomiskai artéja prie dydZzio — , neribotai didéjant
a,

ay
t. Kai a; reik§mé neigiama, §io tipo hiperbolé yra nepastovi, kai  =—.
a
1
e S pavidalo kreivé. S pavidalo kreivé uZraSomi tokia lygtimi:
4G
ag+—
I,=e ', (27)

Si kreive turi S pavidala, kai a; reikSmés neigiamos, o jos absoliutiné reikSmeé didesné uz ay, t.y. ‘al‘ >dy.

e Logaritminé funkcija. Tai funkcija, kuria tinkamai apraSomi procesai, kurie pradZioje did¢ja staiga,

o veliau augimas sulétéja. ISreiSkiama formule:
T =a,+a,(Inxt); (28)

Esant ne vienai funkcijai, svarbu yra nustatyti, kuri i§ Siy funkcijy geriausiai atskleidZia nagrinéjamo
proceso kaitos tendencijas. Norint tai iSsiaiSkinti skai¢iuojama vidutiné absoliutin¢ paklaida, vidutingé

procentiné paklaida bei vidutinis kvadratinis nuokrypis ir kvadraty suma.

e Vidutiné absoliutiné paklaida (MAPE) randama pagal formulg:

= ‘y_Tz‘

MAPE =—) ——
Ny Y

x100%; (29)

Sio rodiklio reik§més vertinamos taip: 10 % - didelis tikslumas, 11 — 20 % - geras tikslumas, 21
50% - patenkinamas tikslumas, 51 % ir daugiau — blogas tikslumas.

¢ Vidutiné procentin¢ paklaida (MAP) vaizduoja postiimj. Ji randama pagal formulg:

A VAV 100%; (30)

Si paklaida negali vir$yti 5 %.
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e Vidutinis kvadratinis nuokrypis. (MSE) randamas pagal formulg:

(3D
e Kvadraty suma. (SSE) randama pagal formulg:
n—1 5
SSE=Y (y-T,); (32)
t=0

Apskaiéiavus $iuos rodiklius atrenkama tinkamiausia trendo fukcija. Si funkcija turi tenkinti visas
ankS$ciau minétas salygas bei pasiZyméti maziausiomis reikSmemis.

Kai praeities duomenys, kurie yra naudojami prognozuojant apima ir kitas laiko eilutes, galbiit
priklausomas nuo ty, kurios yra prognozuojamos, tuomet yra taikomi prieZastiniai (regresiniai) metodai
(Pabedinskaité A., 2007). Sie metodai skirstomi | poring bei daugianarg regresija priklausomai nuo dydi
itakojancio veiksniy kiekio. Taikant prieZastinius (regresinius) perspektyvy prognozavimo metodus,
perspektyva yra numatoma iSsiaiSkinant priklausomybe tarp prognozuojamo dydzio ir veiksniy, nuo kuriy
jis priklauso. Pagrindiniai tiesinés regresijos privalumai: tiesiné regresija gali buti taikoma
nepriklausomiems kintamiesiems; paprastais statistiniais modeliais galima rasti ir jvertinti kintamuyjuy
tarpusavio rysius.

Taigi apibendrinant §i skyreli, galima teigti, jog prognozavimo metodo parinkimas labiausiai
priklauso nuo turimy duomeny kiekio, patikimumo, informatyvumo bei realios situacijos, o tinkamai
parinktas metodas garantuoja tikslesng, adekvacia situacijai prognozg. Analitingje Sio darbo dalyje bus
naudojamasi laiko eiluciy trendo ekstrapoliacijos metodu, nustatant funkcija, kuri tiksliausiai atvaizduos

investiciniy fondy vieneto vertés kaitos perspektyva.

TEORINES DARBO DALIES APIBENDRINIMAS

Sioje darbo dalyje apZvelgta investicinio fondo sampratos raida, pateikta isami fondy klasifikacija,
1Sanalizuotos aktyvaus ir pasyvaus fondo valdymo strategijos bei apZvelgti fondy privalumai bei trikumai
lyginant juos su kitomis alternatyvomis. Taip pat, teorinéje darbo dalyje iSnagrinéti pelningumo bei rizkos
vertinimo rodikliai, pateikta makroaplinkos vertinimo metodika bei aptarti perspektyvy prognozavimo

metodai, kuriais bus naudojamasi analitin¢je darbo dalyje siekiant igyvendinti iSsikeltus tikslus.
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2. METEDOLOGINE TYRIMO DALIS

Metodologingje Sio darbo dalyje, aptariama vertinimo metodologija, kurios déka siekiant darbo
pradZioje uZzsibrézty tiksly bus lyginami didZiausi Lietuvos investiciniai fondai. Nurodoma kokiais
metodais bus naudojamasi ir kuo remiantis jie buvo pasirinkti, o taip pat nurodoma kokie duomenys bus

reikalingi analizei bei iS kur tokie duomenys bus gaunami.

2.1. Makroaplinkos jtakos kompleksinio vertinimo principai

Praktiné Sio darbo dalis pradedama nuo Europos investiciniy fondy pastaryjy 5 mety rinkos analizes,
siekiant apzvelgti visame regione vyravusias tendencijas, kad véliaus jas galima bity lyginti su
tendencijomis vyravusiomis Lietuvoje. Pateikiami statististiniai duomenys apie fondy skaiCiaus bei
valdomo turto kaita, ir aptariamos Sios kaitos tendencijos bei ja itakoje veiksniai. Vertinama pasaulinés
finansy krizés itaka Europos investiciniy fondy rezultatams, bei turto pokyciai skirtingas valdymo
strategijas vykdanciuose fonduose.

Apzvelgus Europos investiciniy fondy rinka pereinama prie Siame darbe nagriné¢jamy didZiyjy
Lietuvos investiciniy fondy rinkos analizés. Kaip ir nagrinéjant Europos fondus, nagrin€¢jami pastaryjy 5
mety statistiniai duomenys, rodantys kaip kito Siy fondy valdomo turto ir dalyviy skaiCius, ir gauti
rezultatai lyginami su Europos investiciniy fondy duomenimis siekiant nustatyti ar Europoje vyravusios
investiciniy fondy rinkos tendencijos atsikartojo ir Lietuvos rinkoje, ar musy rinkai budinga kitokia
investiciniy fondy rinkos kaitos specifika.

ApZzvelgus statistinius Europos bei Lietuvos investiciniy fondy pastaryjy 5 mety duomenis, darbe
pereinama prie kompleksinio makroaplinkos vertinimo, siekiant iSsiaiSkinti, kokie makroaplinkos
veiksniai turi didziausia itaka investiciniy fondy veiklos rezultatams. Kompleksinio vertinimo metodika
apima pirminiy veiksniy identifikavima, kokybini Siy veiksniy vertinima bei kompleksing kiekybing
makroaplinkos veiksniy analizg.

IS SeSiy pagrindiniy makroaplinkos komponenty, ekspertiniam vertinimui parenkami du, turintys
didziausig jtaka investiciniu fondy veiklos rezultatams. Autorés nuomone, fondy veiklos rezultatams
reikSmingiausi komponentai yra politiné ir ekonominé aplinka, tad tolimesnei analizei parenkami Sias

aplinkas atspindintys veiksniai, kurie pateikti Zemiau esancioje lenteléje (1lentel¢).
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1lentelé. Makroaplinkos elementai ir juos jtakojantys veiksniai.

Makroaplinkos komponentai ir juos jtakojantys
veiksniai

Politiné aplinka

Salyginis Zyméjimas

Salies vidaus politika PD

Salies santykiai su uzsienio Salimis P2)

mokesciy politika (P3)

Tarptautiniy organizacijy vykdoma politika (P4)
Ekonominé aplinka

nedarbo lygis (ED)

darbo uzmokestis (E2)

BVP poky¢iai (E3)

finansy rinkos i$sivystymas (E4)

finansy krizés (ES)

Remiantis autorés identifikuotais makroaplinkos elementais, toliau atliekamas ekspertinis S$iy
elementy vertinimas siekiant atskleisti ju reikSminguma investiciniy fondy veiklos rezultatams. Ekspertais
parenkami asmenys, turintys pakankamai kompetencijos jvertinti nagrinéjama problema bei pateikti savo
vertinima. Tyrimo metu anoniminés anketos pagalba (1 priedas) apklausiami 6 specialistai, tarp kuriy
investiciniy fondy valdytojai bei Lietuvos komerciniy banky atstovai, kuriy praSoma jvertinti politing bei
ekonoming aplinka jtakojancius veiksnius.

Nustatant kokybines 1 lenteléje pateikty veiksniy reikSmes, pasirinkta naudoti 5 baly vertinimo
sistema, kurios 5 balai reiSkia, jog veiksnys turi labai didelg itaka fondo rezultatui, 4 balai rodo didelg
itaka, 3 balai — viduting jtaka, 2 balai — mazg jtaka, 1 balas — neturi jtakos fondo veiklos rezultatams.
Tokia vertinimo sistema yra paprastesn¢ nes leidZia apsieiti be poveikio krypties Zenklo. Taip pat,
eksperty buvo papraSyta kiekvienai nagrin¢jamai makroaplinkai, bei kiekvienos aplinkos veiksniams
suteikti reikSmingumo koeficientus, taip, kad kiekvienu atveju koeficienty suma buty lygi vienam.

Kadangi eksperty poziiiris nagrinéjamu klausimu gali skirtis, atlikus anketing apklausa, apklaustyju
eksperty nuomoniy suderinamumas randamas konkordacijos koeficiento (W) pagalba, kuris

apskaiCiuojamas pagal tokia formulg:

2
W= 128 (33)

m* (k> —k)—mZTl

=1
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Cia: S* - vertinamy reikSmingumo rodikliy reikSmiy nuokrypiu nuo eksperty rangy bendro vidurkio
kvadraty suma;
m — eksperty skaicius;

k — vertinamy parametry skaicius.

5=k, —ay’ (34)

j=1 =l

Cia:x;; — 1 veiksniui eksperty suteiktas rangas;

a — rangy sumy vidurkis.

a=0,5m(k +1) 35)
7=X0;-1,) (36)

Cia: 1 - skaiius ¢ tipo vienody rangy grupiy /-tojoje rangy eilutéje;

u — susijusiy rangy tipy skaicius eilutéje.

Sio koeficiento reik§meé kinta intervale nuo 0 iki 1 ir vertinama taip: jei koeficientas lygus 1, vadinas
visy eksperty vertinimas yra vienodas, jei nulis — eksperty nuomonés visiskai nesuderinamos. Siame darbe
konkordacijos koeficientas apskai¢iuojamas politinés bei ekonominés makroaplinkos veiksniy grupéms ir
tuo atveju, jei gaunamas visy eksperty nuomoniy suderinamumas, sudaromos elementy vertinimo lygtys.
Taigi sekantis etapas, po konkordacijos koeficiento apskaiiavimo ir yra vertinimo lyg€iy sudarymas

pritaikant kriterijy reikSmiy ir juy reikSmingumy sandaugy sumavimo metoda:

i=4 i=4
PzzaPiPi =ap B +ap,P, +ap,,Py+ap,P; Zam =1 37
i1

i=1

i=5 i=5
E=YayE =ayE +a,E, +a,E, +aE, +a B, Ya, =1 (38)
i=1

i=1

ApskaiCiuotos lygciy reikSmés padeda nustatyti, kokia itaka investiciniy fondy veiklos rezultatams

turi politinés bei ekonominés makroaplinkos veiksniai. Vertinant bendra visuma, toliau sudaromas
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makroaplinkos itakos vertinimo modelis, i kuri istatomos ekspertinio vertinimo metu gautos politinés bei
ekonominés aplinkos itakos reik§mingumo koeficienty reikSmes (kp ir kg). Istacius Sias reikSmes | bendraji

makroaplinkos modelj gaunamas makroaplinkos lygio indeksas, padedantis jvertinti dabarting situacija.

i=2
M=kE+kS; Dk =1 (39)
i=1

Si makroaplinkos vertinimo metodika pasirinkta todél, kad leidZia sujungti pakankamai skirtingo
pobiidZio pirminius rodiklius ir juos apibendrinus jvertinti dabarting investiciniy fondy makroekonoming

aplinka bei isskirti veiksnius, turinius didZiausia itaka fondy veiklos rezultatams.

2.2, Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodika

[Sanalizavus statistinius duomenis apie Europos bei Lietuvos investiciniy fondy rinka bei jvertinus
makroaplinkos veiksniy jtaka fondy veiklos rezultatams, toliau darbe pereinama prie nagrinéjamy
investiciniy fondy pelningumo bei rizikos vertinimo. Kadangi investicinio fondo graza yra vienas iS
aktualiausiy veiksniy lemianciy investuotojo apsisprendima, tad S$i darbo dalis pradedama nuo
nagrin¢jamy fondy pelningumo analizes.

Investiciniy fondy rizikingumas, o kartu ir laukiamas pelningumas skiriasi priklausomai nuo
investavimo objekto, tad analitinéje darbo dalyje siekiant objektyvesniuy rezultaty, nagrin¢jami fondai
pirmiausiai bus suskirstyti | grupes pagal tai, | ka investuojama, o gauti rezultatai bus lyginami su kitais
tos pacios grupés rezultatais. Suskirs€ius fondus | grupes bei remiantis Tallat A., Rauf A. (2009)
rekomendacijomis, analizuojamas investicinio fondo vieneto vertés pokytis nagrin¢jamu laikotarpiu (2005
— 2010 metais), o gauti rezultatai i§reiSkiami procentine iSrai¥ka. Sis rodiklis pasirinktas siekiant parodyti,
kaip kito nagrinéjamo fondo pelningumo lygis per pastaruosiuos metus, o kad biity lengviau vertinti gauti
rezultatai atvaizduojami grafiSkai. Kadangi fondai investuoja i skirtingus objektus, tai remiantis anksc¢iau
minétu fondy grupavimu pagal investavimo objektus, skirtingos grupés atvaizduojamos atskiruose
grafikuose.

Ivertinus investiciniy fondy pelninguma pastaraisiais metais pereinama prie dar vieno rodiklio be
kurio paprastai neapsieinama vertinant investicinius fondus, tai palyginamojo indekso. Sis rodiklis
atspindi fondo finansinius rezultatus bei valdytojo kompetencija, nes galima jvertinti kiek fondo graza
skiriasi nuo vidutinés grazos rinkose i kurias yra investuojama. Kadangi visos investiciniy fondy valdymo

tmonés nuo 2008 mety pateikia duomenis apie fondy vertés pokyc€ius lyginant juos su palyginamuoju
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indeksu, tai analitinéje darbo dalyje bus pateikti apibendrinti duomenys apie fondy bei ju pasirinkty
lyginamyjy indeksy pokycius per pastaruosiu 3 metus (2008 — 2010 metais).

Visi iki tol nagrinéti rodikliai vertina tik investicijy graza, tad toliau analitingje Sio darbo dalyje bus
pereinama prie rodiklio leidZianc¢io {vertinti prisiimama rizika — standartinio nuokrypio. Standartinis
nuokrypis yra laikomas klasikiniu rizikos matu bei yra neatsiejama investicijy vertinimo dalis. Sio rodiklio
reik§me pateikiama visy investiciniy fondy valdymo imoniy internetiniuose puslapiuose, kuriy duomenys
ir bus naudojami analitin¢je darbo dalyje. Remiantis Sias duomenimis bus pateikiami grafikai apie Sio
rodiklio kaitg per pastaruosius 6 metus (2005 — 2010 metais), kas leis jvertinti kiekvienos fondy grupés
vieneto vertés svyravimy amplitudg.

Kadangi standartinis nuokrypis ivertina tik rizika, iSanalizavus §i rodikli pereinama prie koeficiento
leidZianéio jvertinti fondo pelninguma ir rizika kartu, tai yra Sharpo rodiklio. Sis rodiklis parodo koks yra
realus fondo pelningumas, prisiémus tam tikra rizikos lygi bei leidzia tarpusavyje lyginti jvairius
investicinius fondus. Nepaisant to, jog kiekvienu atveju rizika yra skirtinga, Sharpo rodiklis parodo, kurio
i§ nagrin¢jamy fondy valdytojas sugebéjo gauti daugiau pelno i§ prisiimtos rizikos. Analitin¢je darbo
dalyje pateikiamas 6 pastaryju mety laikotarpio nagrin¢jamy investiciniy fondy Sharpo koeficientas, imant

jo reikSmes i§ investiciniy fondy propekty, bei analizuojamos $iy reikSmiy kitimo tendencijos.

2.3. Perspektyvy prognozavimo metodika.

Ivertinus makroaplinkos veiksniy itaka fondy rezultatams bei apskai¢iavus rizikos ir pelningumo
rodiklius, toliau darbe pereinama prie nagrinéjamy investiciniy fondy vieneto vertés perspektyvy
prognozavimo 2012 bei 2013 metams.

Prognozavimui atlikti naudojamas trendo ekstrapoliacijos metodas. Kadangi visy investiciniy fondy
pagrindinis tikslas yra vieneto vertés augimas, taigi ir ju rezultatai ilgalaikéje perspektyvoje igauna
augimo trenda. Siekiant eliminuoti kraStutinius svyravimus, fondy perspektyvai prognozuoti imamas
laikotarpis nuo 2009 iki 2011 mety birZelio ménesio 30 d. imant ketvirtinius duomenis. Prognozuojant
daroma prielaida, jog finansy rinkos salygos iSliks panaSios, ir pasaulyje bei Lietuvoje nejvyks itin
reikSmingy ekonominiy pokyc¢iy, kurie turi didelg itaka fondy rezultatams ir kuriuos numatyti i§ anksto
yra beveik nejmanoma.

Analitin¢je darbo dalyje prie§ pradedant prognozuoti perspektyva pateikiamas grafikas vaizduojantis
nagriné¢jamy fondy vieneto vertés kaitag 2009 — 2011 mety II ketvirti, bei leidZiantis jsitikinti jog egzistuoja

ilgalaikio augimo trendas. [sitikinus trendo egzistavimu atrenkamos tinkamiausiai augima nusakancios
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funkcijos bei remiantis teorin¢je darbo dalyje pateiktomis formulémis apskaiCiuojami prognozavimo
koeficientai. Remiantis Siais koeficientais skaiiuojamos aproksimuotos fondy vieneto vertés reikSmeés
pagal atrinktas funkcijy lygtis. Gauti duomenys pateikiami lenteléje kartu su tikrosiomis vieneto vertés
reikSmémis. Tam kad bt lengviau jvertinti kuri i§ funkcijy geriausiai atspindi nagrinéjamo objekto kaita
skai¢iuojami rodikliai leidZiantys {jvertinti prognozés patikimuma, t.y. vidutiné absoliutiné paklaida
MAPE, vidutiné procentiné paklaida MPE, vidutinis kvadratinis nuokrypis MSE ir kvadraty suma SSE, o
visi apskaiCiuoti duomenys pateikiami lenteléje.

Apskaiciavus prognozés patikimuma vertinancius rodiklius belieka iSsirinkti tiksliausia (turincia
maziausias rodikliy reikSmes) funkcija kiekvienam nagrinéjamam fondui, bei S$iy funkciju déka

apskaiciuoti perspektyvinius investiciniy fondy vieneto vertés dydZius 2012 bei 2013 metams.

METODOLOGINES DARBO DALIES APIBENDRINIMAS

Sioje darbo dalyje pateikiamas metodologinis modelis, kurio pagalba analitinéje darbo dalyje bus
siekiami darbo pradZioje uzsibrézti tiklai. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo analizé bus pradedama
nuo statistiniy duomeny nagriné€jimo, o iSnagrinéjus Siuos duomenis, ekspertinio vertinimo pagalba bus
vertinami didZiausia itaka fondy rezultatams turintys makroaplinkos veiksniai. Toliau darbe bus
nagrin¢jami fondy pelninguma bei rizika vertinantys rodikliai, o darbo gale pateikiama nagrinéjamy fondy
vieneto vertés prognozé¢ 2012 bei 2013 metams. Kad buty lengviau vertinti dauguma duomeny bus

atvaizduojami grafiskai.



3. LIETUVOS INVESTICINIU FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO ANALIZE

3.1. Europos ir Lietuvos investiciniy fondy veiklos apZvalga
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Investiciniai fondai yra viena iS patraukliausiy ir labiausiai pasaulyje paplitusiy investavimo formy

ypac populiari Jungtinése Amerikos valstijose bei Vakary Europos Salyse. Kadangi Lietuva yra Vakary

Europos rinkos dalis, tai investiciniy fondy rinkos apzZvalga pradedama nuo pastryjy 5 mety Europos

investiciniy fondy rinkos apzZvalgos, lyginant ja su Lietuvos rinka.

Zemiau esancioje diagramoje (4pav.) pateikimi duomenys apie investiciniy fondy skai¢iaus kaita

Europoje bei Lietuvoje 2006-2010 metais. 2005 metais Europoje veikeé 30060, o Lietuvoje 19 investiciniy

fondy, ir Sie skaiCiai prilyginami 100,0 %, o kiekvieny paskesniy mety duomenys lyginami su S$iais

skaiciais.
250
/ T 200
/ |
e ropa
1 100 |=== Lietuva
150
: 0
2006m 2007m 2008m 2009m 2010m
2005m. 2006m. 2007m. 2008m. 2009m. 2010m.
Europa
Investiciniy fondy skai¢ius vnt. 30060 33151 35210 36322 34899 35292
Procentiné iSraiska (%) 100,0 110,3 117,1 120,8 116,1 117,4
Lietuva
Investiciniy fondy skaicius vnt. 19 28 34 34 36 45
Procentiné iSraiska (%) 100,0 147,4 178,9 178,9 189,5 236,8

Saltinis: sudaryta remiantis Tarptautinés investiciniy fondy asociacijos ir LR Vertybiniy popieriy komisijos (2005 — 2010m.)

duomenimis.

4pav. Europos ir Lietuvos investiciniy fondy skaiciaus kaita 2005 — 2010m.
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Kaip matyti i§ pateiktos diagramos (4pav.) Europos investiciniy fondy skaiCius nagrinéjamu
laikotarpiu kito labai neZymiai, ir bendras augimas tesudaré 17,4 procento, tuo tarpu Lietuvos investiciniy
fondy skaicius per §i laikotarpi iSaugo daugiau negu dvigubai. Toks spartus investiciniy fondy skaiciaus
augimas Lietuvoje rodo, jog Salyje susiklosté palankios situacijos vystytis gana jaunai investiciniy fondy
rinkai, o Europoje §i rinka jau yra iSivysCiusi, todél kaita buvo nedidelé. Lietuvoje visu nagriné¢jamu
laikotarpiu investiciniy fondy skaicius augo, tuo tarpu Europoje 2009 metais pastebimas nedidelis fondy
skaiCiaus sumaz¢jimas, kuri itakojo 2008 metais prasidéjusi pasauliné finansy krizé.

Kur kas geriau finansy krizés jtaka atskleidzia kitas rodiklis — tai investiciniy fondy valdomas turtas,

kurio kitimo tendencijos pateiktos Zemiau esanciose diagramose (5pav).

Europos investiciniy fondy valdomas turtas 2006-2010 m.

2006m. 2007m. 2008m. 2009m. 2010m.
=@ Valdomas turtas mird.$ 7,804 8,935 6,231 7,456 7,903

Lietuvos investiciniy fondy valdomas turtas 2006-2010 m.

1400,007
1200,00
1000,00
800,00
600,00
400,007
200,007
0,00

2006m. | 2007m. | 2008m. 2009m. | 2010m
|m Valdomes turtas min. Lt| 83200 | 1261,00 | 386,70 446,95 602,00

Saltinis: sudaryta remiantis Tarptautinés investiciniy fondy asociacijos ir LR Vertybiniy popieriy komisijos 2006-2010
mety duomenimis.

Spav. Europos ir Lietuvos investiciniy fondy valdomas turtas 2006 — 2010 m.
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Kaip matyti i§ pateikty diagramy (Spav), Lietuvos investiciniy fondy rinka pasauliné finansy krizé
paliet¢ kur kas stipriau nei bendra visos Europos rinka. Pagrindiné to prieZastis yra pernelyg trumpas
Lietuvos investiciniy fondy veiklos laikotarpis bei daug maZesné fondy valdytojy patirtis investavimo
srityje, negu iSsivysciusiose Europos valstybése. Kaip matyti i§ pateikty duomeny, 2008 metais Europos
investiciniy fondy valdomas turtas lyginant su 2007 metais sumazéjo 30 procenty, o Lietuvos — net 69
procentais.

DidZiausias Europos investiciniy fondy turto augimas pastebimas 2009 metais, kai rinka pradéjo
atsigauti po 2008 mety nuosmukio ir lyginant su 2008 metais padidéjo 21 procentu, o Lietuvoje
didziausias turto augimas buvo 2007 metais ir sudaré net 52 procentus lyginant su 2006 metais. Toki
zenkly Lietuvos investiciniy fondy turto augima 2007 metais salygojo tuo metu Salyje vyraves ekonominis
pakilimas, kuris 1émée poreikio investuoti laikinai laisvas 1¢Sas atsiradima. Deja, pernelyg trumpa Lietuvos
investimo patirtis bei nejvertintas prisiimamos rizikos lygis 1émé, jog prasidéjus pasaulinei finansy krizei
2008 metais Lietuvos investiciniai fondai prarado net 69 procentus iki tol valdyto turto.

Lyginant 2010 mety duomenis su 2006 metais, matyti jog Europos investiciniai fondai 2010 metais
pasieké pradinj lygi ir net truputi ji aplenke (padidéjo 1,23 procento), o Lietuvos investiciniams fondams
dél patirto pernelyg didelio nuosmukio to padaryti nepavyko ir 2006 metais fondy valdytas turtas
sumazeéjo 27,6 procento. Vis dél to, Lietuvos investiciniy fondy turtas pastaraisiais metais turi tendencija
augti, ir nuo 2007 mety nuosmukio iSaugo net 55,7 procento. Lyginant 2009 metus su 2008, §is augimas
sudaré 16 procenty, o lyginant 2010 metus su 2009 metais — 35 procentus. Toks spartus Lietuvos
investiciniy fondy valdomo turto augimas rodo, jog fondy valdytojai iSanalizavo ir tinkamai jvertino
patirto nuosmukio prieZastis, kas ateityje leis pasiekti dar geresniy rezultaty.

Kadangi investicijy rizikingumas, o kartu ir laikiama graza priklauso nuo to { ka yra investuojama,
toliau panagrinésime investiciniy fondy turto pasiskirstyma pagal invetavimo objektus. Tokia analizé
leidzia jvertinti investuotojuy toleruojama rizikos lygi bei jvertinti kaip pakito investuotojy prioritetai per
penkeriy mety laikotarpi Europoje ir Lietuvoje. Zemiau pateiktuose diagramose (6pav. ir 7pav.)
pavaizduotas Europos bei Lietuvos investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal investavimo objektus

2006 bei 2010 metais.
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Europos investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal investavimo objekta
2006m.

3%

15%

B Akcijy

o Qoligacijy,

B Anigy rinkos
m MSras

O Kiti

16%

24%

Lietuvos investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal investavimo objekta
2006m.

@ Akcijly
o Ooligacijy
B Anigy rinkos

10%

= Msras
O Kiti

Saltinis: sudaryta remiantis Tarptautinés investiciniy fondy asociacijos ir LR Vertybiniy popieriy komisijos 2006
mety duomenimis.

6 pav. Europos ir Lietuvos investiciniy fondy turto sandara pagal investavimo objekta 2006m.

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (6pav), 2006 metais net 72 procentai Lietuvos investiciniy fondy
valdomo turto buvo investuota i rizikingiausia finansing priemon¢ — akcijas. Toks aukStas investvimo {
akcijas lygis dar karta patvirtina jau minéta fakta, kad Lietuvos investuotojai yra linke prisiimti kur kas
didesng investavimo rizika nei ekonomiSkai labiau paZengusiy valstybiy gyventojai. Europoje tuo pat
laikotarpiu 1 akcijas buvo investuota kur kas maZiau, tik 42 procentai viso turto, tad ir prasidéjus
pasaulinei finansy krizei Europos patirti nuostoliai buvo maZesni negu Lietuvos.

Skirtingai negu Lietuvos, Europos investiciniy fondy valdomas turtas buvo kur kas labiau
diversifikuotas, kas leido suSvelninti nuostolius krizés laikotarpiu. [ pacias saugiausias finansines
priemones, pinigy rinko priemones bei obligacijas 2006 metais Lietuvoje investavo vos 10 ir 5 procenty,

kai tuo tarpu Europoje Sie skaiciai atitinkamai sudaré 24 ir 16 procenty.
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Europos investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal investavimo objekta
2010m.

4%

@ Akcijy,

8 Qoligacijy

B Fnigy rinkos
m MSras

O Kiti

24%

Lietuvos investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal investavimo objekta
2010m.

@ Akcijy,
o Qoligacijy.
B Fnigy rinkos

47%

= MSras
O Kiti

13% 5%

Saltinis: sudaryta remiantis Tarptautinés investiciniy fondy asociacijos ir LR Vertybiniy popieriy komisijos 2010
mety duomenimis.

7 pav. Europos ir Lietuvos investiciniy fondy turto sandara pagal investavimo objekta 2010m.

Nagrin¢jant 2010 mety Europos ir Lietuvos investiciniy fondy turto sandara pagal investvimo
objekta, matyti, jog iSgyvene finansy kriz¢ Lietuvos investuotojai atsargiau renkasi investavimo objekta,
ko pasekoje fondy investuojanciy i akcijas turtas sumaz¢jo iki 47 procenty. Europoje Sis skaicius 2010
metais taip pat sumazgjo ir sudaré 35 procentus viso investiciniy fondy valdomo turto.

Nemaza dalj Lietuvos investiciniy fondy turto (26 procentus) 2010 metais sudaré investicijos {
miSrias finansines priemones leidZianCias derinti sauguma su pelningumu. Tai rodo, jog investuotojai
pradéjo suvokti prisiimama rizika ir esant nestabiliai ekonomikai ne tik Salyje bet ir visame pasaulyje
renkasi maZiau uZzdirbancias bet saugesnes investavimo alternatyvas. Ta pati tendencija pastebima ir

Zvelgint { Europos inveticiniy fondy turto pasiskirstyma 2010 metais.
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3.2. Didziausiy pagal valdomg turta Lietuvos investiciniy fondy veiklos apZvalga

Apzvelgus Salyje ir Europoje pastaraisiais metais vyravusias investiciniy fondy skaiCiaus bei

valdomo turto kaitos tendencijas, panagrinésime kaip Sie poky¢iai jtakojo didZiausius pagal valdoma turta

Salies inveticinius fondus. Kadangi Siy fondy veiklos rezultatai bus nagriné¢jami visoje analitinéje darbo

dalyje, pateiktoje lenteléje fondai iS karto suskirstyti i grupes pagal investavimo objektus (2 lentel¢).

2 lentelé. DidzZiausi pagal valdoma turtg Lietuvos investiciniai fondai.

Investicinio fondo pavadinimas FOPdO Fondo vel klos Fondo investavimo objektas
valiuta pradzia
Akciju fondai
SEB akciju fondy fondas
(dbr. SEB aktyviai valdomas fondy LTL 2006m. Viso pasaulio investiciniai fondai
portfelis 100) investuojantys | akcijas
Finasta Naujosios Europos fondas LTL 2005m. Naujosios Europos valstybése veikianciy ar
(dbr. Finasta sudétinis fondas) ketinanciy veikti subjekty akcijos
Finasta Centrinés ir Ryty Europos LTL 2004m Centrinés ir Ryty Europos valstybése
fondas (dbr. Finasta sudétinis fondas) ) veikianc€iy subjekty akcijos
Flnastq Rusijos f(.)r.ld:as LTL 2006m. RUS.I'JOS federacijoje veikianciy subjekty
(dbr. Finasta sudétinis fondas) akcijos
Citadele Baltijos juros valstybiy LTL 2004m. Baltijos juros valstybése veikianciy subjekty

investicinis akcijy fondas

akcijos

Misras fondai

SEB pasaulio rinky fondas

Viso pasaulio investiciniai fondai

(dbr. SEB aktyviai valdomas fondy LTL 2005m. investuojantys i akcijas, skolos VP, indélius
portfelis 60) ir kt. turtg

Obligacijy fondai
Finasta obligacijy fondas LTL 2004m. Viso pasaulio valstybése veikianciu subjekty

(dbr. Finasta sudétinis fondas)

skolos VP

Pinigy rinkos priemoniy fondai

DnB NORD pinigy rinkos fondas

LTL

2004m.

Viso pasaulio valstybiy, banky bei imoniy
skolos VP, indéliai, iSvestinés finansinés
priemonés

Privataus kapitalo fondai

Synergos privataus kapitalo fondas'

LTL

2008m.

LR veikian¢iy imoniy perleidziamieji VP,
kurie néra jtraukti i prekyba reguliuojamoje
rinkoje

Nekilnojamo turto fondai

Lords LB Baltic Fund I

EUR

2009m.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos valstybiy
komercinés paskirties nekilnojamas turtas

Saltinis:sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2010m. duomenimis.

' 2011m. geguzés 10d. LR VPK panaikino UAB ,,Synergos Capital international® valdymo imonés veiklos licencijos
galiojima. Kadangi néra pateikta ,,Synergos privataus kapitalo“ investicinio fondo metiniy ataskaity, Sio fondo rezultatai toliau
darbe nagrin¢jami nebus.
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Kaip matyti i§ pateiktos lentelés (2 lentele), net 5 i§ 10-ies didZiausiy pagal valdoma turta fondy
investuoja | rizikingiausias finansines priemones — akcijas, o po viena fonda investuoja { miSrias
finansines priemones, obligacijas, pinigy rinkos priemones, VP nejtrauktus { prekyba reguliuojamoje
rinkoje bei nekilnojama turta. IS 10-ies nagrinéjamy investiciniy fondy, 4 fondai investuoja { viso
pasaulio, 4 - 1 Europos valstybiy, 1 — 1 Rusijos ir 1 i Lietuvos platinamas finansines ir investicines
priemones.

2010 metais | Lietuvos investicinius fondus buvo investavg 38 870 dalyviy. Per nagrinéjama
laikotarpi nuo 2005 m. (9 713 dalyviy) Sis skaicius iSaugo daugiau nei 4 kartus, o didZiausias augimas
pastebétas 2006 metais sudargs net 103 procentus. Nuo 2005 iki 2008 mety Sis skai¢ius nuolat augo, ir
didziausia reikSme¢ pasieké 2008 metais (42 442 dalyviai). Sekanciais, 2009 metais investiciniy fondy
dalyviy skaiGius sumaZé&jo 8,2 , o 2010 metais dar 0,2 procento. Zemiau pateiktoje lenteléje (3 lentelé)
pateikiami duomenys apie didZiausiy pagal valdoma turta Lietuvos investiciniy fondy dalyviy skaiciaus

kaitg 2005 — 2010 metais.

3 lentelé. Investiciniy fondy dalyviy skaiciaus kaita 2005 — 2010m.

Investicinio fondo pavadinimas 2005m. | 2006m. | 2007m. | 2008m. | 2009m. | 2010m.
Akcijuy fondai
SEB akcijuy fondy fondas (dbr.
SEB aktyviai valdomas fonduy portfelis 100) i 889 2330 2233 6290 3753
Finasta Naujosios Europos fondas (dbr.

Finasta sudétinis fondas) 1531 3354 7914 9624 9446 9087

Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondas
(dbr. Finasta sudétinis fondas)

Finasta Rusijos fondas (dbr.
Finasta sudétinis fondas)

Citadele Baltijos juros valstybiy investicinis
akcijy fondas

2287 2717 4905 6784 6688 6683

- 1477 2764 4179 4103 4099

198 662 1409 1043 930 879

Misras fondai

1153 2769 3395 3116 3010 2915

SEB pasaulio rinky fondas (dbr.
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60)

Obligacijy fondai
196 101 552 1209 1178 1359

Finasta obligacijy fondas (dbr.
Finasta sudétinis fondas)

Pinigy rinkos priemoniy fondai
DnB NORD pinigy rinkos fondas | 8 | 19 | 23 | 17 | 84 | 568
Nekilnojamo turto fondai
Lords LB Baltic Fund I - - 1 - ] - ] = ]
* néra pateikty duomeny.
Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy fondy
ataskaitomis.
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Kaip matyti 1S pateikty duomeny ( 3 lentelé) daugiausiai dalyviy 2005 metais turéjo Finasta
Centrinés ir Ryty Europos fondas, o visu kitu nagrin¢jamu laikotarpiu — Finasta Naujosios Europos
fondas. Maziausiai dalyviy visu nagrinéjamu laikotarpiu tur¢jo DnB NORD pinigy rinkos fondas.
Daugiausiai nuo 2005 iki 2010 mety iSaugo DnB NORD pinigy rinkos fondo dalyviy skaicius — net 71
karta, o maziausiai augo Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondo dalyviy skaicius — 2,8 karto. Kadangi
didziaja dali visy nagrin¢jamy fondy sudaro fondai investuojantys i nuosavybés vertybinius popierius,

placiau panagrinésime Siy fondy dalyviy skaiciaus kaita.

12000 SEB akeijy fondy
fondas
10000
= Fnasta Naujosios
8000 - Buropos fondas
Fnasta Gentrines ir
/ Ryty ELropos fondas
4000 Fnasta Rusijos
/ fondas
2000 -
= (ltadele Bdltijos jiros
0 valstybiy investicinis

2005m  2006m 2007m. 2008m  2009m  2010m akciuyfondas

Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy fondy
ataskaitomis.

8 pav. I akcijas investuojanciy Lietuvos investiciniy fondy dalyviy skaiciaus kaita 2005 - 2010m.

Kaip matyti i§ diagramos (8 pav.), visy Finasta valdomy i akcijas investuojanciy fondy dalyviy
skaiCius augo nuo 2005 iki 2008 mety, o 2009 — 2010 metais palengva mazéjo. Pasaulyje prasidéjusia
finansy krizg, o kartu ir dalyviy skaiiaus sumazéjima Sie fondai pajuto tik nuo 2009 mety, tuo tarpu SEB
ir Citadele valdomi i akcijas investuojantys fondai Siuos pokycius pajuto jau 2008 metais.

Nors nei vieno 1§ nagrinéjamy fondy dalyviy skaiciaus sumazéjimas nebuvo didelis, vis tik po Sio
nuosmukio iki 2010 mety tik vieninteliam SEB akciju fondy fondui pavyko pasiekti Zenkly dalyviy
skaiCiaus augima, kuris 2009 metais sudaré¢ net 181,7 procento. DidZiausias likusiy { akcijas
investuojanciy investiciniy fondy augimas pastebimas 2007 metais, kuomet visoje Salyje buvo jauciamas
ekonominis pakilimas bei atsiradgs poreikis investuoti laikinai laisvas léSas.

Toks Zenklus SEB akciju fondy fondo dalyviy skai¢iaus augimas 2009 metais, rodo Sio fondo

valdytoju profesionaluma, kurie prasidéjus pasaulinei finansy krizei sugeb&jo operatyviai ivertinti
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susiklosCiusig situacija, iSanalizuoti rinkg bei priimti racionaliausia sprendimg. Vistik, visiSkai iSvengti
nuostoliy nepavyko ir 2010 metais Sio fondo dalyviy skaicius nestipriai sumaz¢jo (8,5 proc.)

Be jau minéto SEB akcijy fondy fondo, nedidelg itaka finansy kriz¢ turéjo ir Finasta Rusijos fondo
bei Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondo dalyviy skaiiui, kurie nuo krizés pradZios sumazéjo
atitinkamai 1,5 ir 1,9 procento. Finasta Naujosios Europos fondas prasidéjus pasaulinei finansy krizei
neteko 5,6 procento dalyviy, o Citadele Baltijos juros valstybiy investicinis fondas — net 37,6 procento
dalyviy.

2005 — 2010 metais Salyje vyravusia ekonoming situacija puikiai atskleidZia investiciniy fondy
valdomo turto kaita, tad placiau panagrinésime analizuojamy investiciniy fondy turto kitimo dinamika (4

lentelé).

4 lentel¢. Investiciniy fondy valdomo turto kaita 2005 — 2010m.

Investicinio fondo pavadinimas 2005m. | 2006m. | 2007m. | 2008m. | 2009m. | 2010m.

Akcijuy fondai

SEB akcijuy fondy fondas
(dbr. SEB aktyviai valdomas fondy - 11,29 76,10 41,50 91,00 112,39
portfelis 100)

Finasta Naujosios Europos fondas
(dbr. Finasta sudétinis fondas)
Finasta Centrinés ir Ryty Europos
fondas (dbr. Finasta sudétinis fondas)
Finasta Rusijos fondas

(dbr. Finasta sudétinis fondas)

Citadele Baltijos jiros valstybiy 29.12 8583 86,40 960 15.80 1205
investicinis akcijy fondas ’ ’ > ) , .

38,78 111,21 | 217,70 24,10 25,50 27,75

77,21 65,84 97,90 12,57 13,33 24,44

- 25,84 39,50 7,70 9,10 19,02

Misras fondai

SEB pasaulio rinky fondas
(dbr. SEB aktyviai valdomas fondy 26,46 49,79 124,50 81,70 111,00 | 134,63
portfelis 60)

Obligacijy fondai
4,15 2,18 23,30 12,60 4,40 17,98

Finasta obligacijy fondas
(dbr. Finasta sudétinis fondas)

Pinigy rinkos priemoniy fondai
DnB NORD pinigy rinkos fondas | 974 | 1832 | 17,00 | 550 | 6040 | 78,39
Nekilnojamo turto fondai
Lords LB Baltic Fund I |- - - -] 820 | 32,00

Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy
fondy ataskaitomis.

Kad biity lengviau vertinti, 4 lentel¢je pateikti investiciniy fondy turto kaitos duomenys atvaizduoti

grafiskai (9 pav.)
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250 = SHB akcijy fondy fondas
= Hnasta Naujosios Europos
200 /\ fordes
Fnasta Gentrinés ir Ryty
Buropos fondas
1850 = Hnasta Rusijos fondas

(tadele Baltijos joros

100 - valstybiy fondas
e SHB pasauio rinky fondy
N fondas
50 / e Finasta obligacijy fondas

DnB NORD pinigu rinkos
0 ——4 \ T \ fondas

2005m. 2006m. 2007m. 2008m. 2009m. 2010m. | = Lords LBBalic Fund|

Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy
fondy ataskaitomis.

9 pav. Investiciniy fondy valdomo turto kaita 2005 — 2010 m.

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (9 pav.), didZiausia augima ir skaudZiausia nuosmuki patyré
Finasta Naujosios Europos fondas, kurio valdomas turtas nuo 2005 iki 2007 mety uzaugo 5,6 karto, o
2008 metais sumazéjo net 9 kartus. Finasta Centrinés ir Ryty Europos bei Finasta Rusijos fondas 2008
metais taip pat patyré labai dideliy nuostoliy ir jy valdomas turtas atitinkamai sumaZzéjo 7,8 ir 5,1 karto, o
augimas 2009 — 2010 metais buvo itin menkas. Vienus geriausiy rezultaty Finasta investiciniy fondy
grupéje pasieke Finasta obligacijy fondas, kurio patirti nuostoliai krizés laikotarpiu buvo maziausi, o 2010
mety rezultatai nuo ikikrizinio lygio atsiliko tik 22 procentais.

SEB bei DnB NORD valdomiems fondams praradimai buvo kur kas maZesni ir jie finansing krizg
iSgyveno kur kas lengviau. 2010 metais Sie fondai jau buvo pasieke ikikrizini lygj bei ji aplenke, kam
didZiausios jtakos tur¢jo geras fondo valdytoju darbas bei profesionali rinkos i kurig investuojama analize.
Kadangi Sie fondai nesispecializavo { tam tikro regiono rinka, rizika buvo maksimaliai diversifikuota, o ju
rezultatus kur kas maZziau jtakojo tam tikro regiono ekonominiai pokyciai.

Citadele Baltijos juros valstybiy investicinis fondas, kaip ir Finasta grupés akcijy fondai 2008 metais
patyré itin skaudy nuosmukj (turtas sumazéjo 9 kartus), po kurio atsigauna labai pamazu. Sis fondas, kaip
ir Finasta grupés akcijy fondai investavo i nestabilig Rytinés Europos Saliy bei Rusijos rinka, o finansinei

krizei itin stipriai palietus §i regiona patyré¢ labai dideliy nuostoliy. Dar vienas fondas kurio duomenys
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pateikiami 4 lenteléje, tai Lords LB Baltic Fund I. Kadangi Sis investicinis fondas veikia vos 2 metus, jo
rezultatus vertinti néra objektyvu, nes jis neveiké tuomet, kai kiti fondai patyré didZiausius nuostolius.

Apibendrinant galima teigti, jog pasauliné finansy krizé netur¢jo didelés reikSmeés fondy dalyviy
skaiiui, taCiau labai smarkiai itakojo fondy valdoma turta, ir tik geras fondo valdytoju darbas bei
tinkamai ivertinta rizika leido suSvelninti nuostolius. DidZiausiy nuostoliy pasaulinés finansy krizés metu
patyré fondai investaveg 1 Ryty Europos bei Rusijos akcijy rinkas, o maZiausiai nukentéjo { pasaulio rinky
fondy fondus bei pinigy rinkos priemones investave fondai, kurie vos per 2 metus po krizés sugebéjo

pasiekti ikikrizini lygj.

3.3. Ekspertinis makroaplinkos veiksniy jtakos investiciniy fondy rezultatams vertinimas

[Sanalizuoti statistiniai duomenys parodo kokios tendencijos pastaraisiais metais (2005 — 2010 m.)
vyravo investiciniy fonduy rinkoje, taciau neatskleidZia esminiy priezasCiy, salygojusiy tam tikrus
pokycius, tad toliau Siame darbe pereinama prie ekspertinio makroaplinkos veiksniy jtakos investiciniy
fondy veiklos rezultatams vertinimo.

IS SeSiy pagrindiniy makroaplinkos komponenty, ekspertiniam vertinimui autoré atrinko du, jos
nuomone reikSmingiausius komponentus, tai yra politing bei ekonoming makroaplinka, bei identifikavo
svarbiausius, Sias aplinkas atspindin¢ius veiksnius. Siekiant jvertinti, kurie i§ autorés atrinkty veiksniy
labiausiai itakoja investiciniy fondy veiklos rezultatus, buvo kreiptasi 1 SeSis ekspertus bei paprasyta ju
uzpildyti autorés parengta anketa (1 priedas).

Pirmiausia, vertinant investiciniy fondy makroaplinkos veiksniy itaka, eksperty paprasyta ivertinti,
ar autorés pateikiami veiksniai itakoja investiciniy fondy veiklos rezultatus, suteikiant minétiems
veiksniams balus nuo 1 iki 5, kur 1 reiskia, jog veiksnys neturi jokios jtakos fondy rezultatams, 2 reiSkia,
jog veiksnys turi maZzai itakos, 3 reiSkia, jog veiksnys turi viduting jtaka, 4 reiSkia, jog veiksnys turi
didele, o 5 reiskia, jog veiksnys turi labai didelg itaka investiciniy fondy veiklos rezultatams. Zemiau

pateikiamoje lentel¢je (5 lentele), pateikiami eksperty vertinimai, bei aritmetinis Siy vertinimy vidurkis.



5 lentelé. Politinés bei ekonominés makroaplinkos veiksniy jtaka

investiciniy fondy veiklos rezultatams
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1 2 3 4 5 6 . .
MAKROAPLINKA ekspertas | ekspertas | ekspertas | ekspertas | ekspertas | ekspertas Vidurkis
Politiné aplinka
Salies vidaus politika 2 3 2 3 3 4 2,8
Salies santykiai su 3 3 4 3 4 4 3,5
uzsienio Salimis
Mokesciy politika 4 3 2 2 3 3 2,8
Tarptautiniy
organizacijy vykdoma 4 4 4 3 4 4 3,8
politika
Ekonominé aplinka
Nedarbo lygis 4 5 3 4 4 4 4,0
Darbo uzmokestis 5 4 4 3 4 4 4,0
BVP pokydiai 3 2 3 2 2 3 25
Finansy rinkos 5 4 5 4 4 4 43
iSsivystymas
Finansy krizés 5 5 5 4 5 4 4,7

Saltinis: sudaryta remiantis anketos duomenimis.

Kaip matyti i§ eksperty vertinimo (5 lentel¢), didZiausia itaka investiciniy fondy veiklos rezultatams
daro finansy krizés, kurias apklausti ekspertai ivertino 4,7 balo kaip darancias labai didelg itaka. Taip pat
respondenty nuomone didelg itaka fondy veiklos rezultatams daro finansy rinkos iSsivystymas (4,3 balo).
Maziausius balus respondentai skyré BVP pokyc¢iams (2,5 balo), Salies vidaus politikai bei mokesciy
politikai (po 2,8 balo), nes jy nuomone $ie veiksniai turi mazesng nei vidutiné itaka fondy rezultatams.

Siekiant iSsiaiSkinti eksperty nuomoniy suderinamuma, apskaiCiuotas konkordacijos koeficientas,
pagal kiekvieng identifikuoty veiksniy grupg atskirai. Vertinant politing aplinka gauta 0,77 konkordacijos
koeficiento reikSme, o ekonoming aplinka 0,87 ir Sios reik§més rodo, jog respondenty nuomongs vertinant
mineéty aplinky veiksniy jtaka yra pakankamai suderintos.

Ivertinus makroaplinkos veiksniy itaka investiciniy fondy veiklos rezultatams, eksperty paprasyta

politinei ir ekonominei aplinkai, bei Siy aplinky veiksniams atskirai suteikti reikSmingumo koeficientus
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nuo 0 iki 1 taip, kad Siy koeficienty suma bity lygi 1. Susisteminti eksperty vertinimo duomenys

pateikiami Zemiau esancioje 6 lenteléje.

6 lentelé. Politinés ir ekonominés aplinkos bei jas sudaranciy veiksniy

reikSmingumo koeficientai

1 2 3 4 5 6 , ,
MAKROAPLINKA ekspertas | ekspertas | ekspertas | ekspertas | ekspertas | ekspertas Vidurkis
Politiné aplinka 0,6 04 04 0,35 0,4 0,45 0,43
Salies vidaus politika 0,3 0,3 0,2 0,2 0,25 0,2 0,24
Salies santykiai su 0,3 0,3 0,4 0,3 0,25 0,3 0,31
uzsienio $alimis
Mokes¢iy politika 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,15 0,16
Tarptautiniy
organizacijy 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,35 0,29
vykdoma politika
Ekonominé aplinka 0,4 0,6 0,6 0,65 0,6 0,55 0,57
Nedarbo lygis 0,2 0,15 0,1 0,2 0,2 0,25 0,18
Darbo uzmokestis 0,1 0,15 0,2 0,2 0,2 0,25 0,18
BVP pokyciai 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,15 0,13
Finansy rinkos 0,25 0,3 0,3 0,3 0,25 0,15 0,26
issivystymas
Finansy krizés 0,25 0,3 0,3 0,2 0,25 0,2 0,25

Saltinis: sudaryta remiantis anketos duomenimis.

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (6 lentel¢), eksperty nuomone ekonominé aplinka daro didesng
itaka investiciniy fondy veiklos rezultatams, tad Siai aplinkai suteikia didesnj reikSmingumo koeficienta (
0,57 ). Nagrin¢jant kiekvienos aplinkos veiksnius, reik§mingiausias politinés aplinkos veiksnys eksperty
nuomone yra Salies santykiai su uzsienio Salimis (0,31), o reikSmingiausias ekonominés aplinkos veiksnys
yra finansy rinkos iSsivystymas ( 0,26 ). Maziausia reikSmingumo koeficienta politinéje aplinkoje
ekspertai suteikia mokesciy politikai ( 0,16 ), o ekonomin¢je aplinkoje — BVP pokyc¢iams ( 0,13 ).

Remiantis apibendrintais ekspertinio vertinimo rezultatais, kurie pateikiami 5 ir 6 lentelése,

apskai¢iuojamos bendros politinés bei ekonominés makroaplinkos jtakos investavimui i fondus lygtys:
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P=0,24-28+0,31-35+0,16-2,8+0,29-3,8 = 3,307 (40)

E=0,18-3,8+0,18-4,0+0,13-2,5+0,26-3,8+0,25-4,7 = 3,892 (41)

Apskaiciavus $iy lyg€iy reikSmes matyti, jog politiné aplinka truputi daugiau nei vidutiniSkai jtakoja
investiciniy fondy veiklos rezultatus, o ekonominés aplinkos jtaka yra dar didesné. [vertinus kiekvienos
aplinkos jtaka investiciniy fondy veiklos rezultatams, gauti duomenys, bei kiekvienai makroaplinkai
eksperty suteikti reiSmingumo koeficientai {statomi | bendra makroaplinkos kaip Siy komponenty visumos

vertinimo modelj:

M =0,43-3,307+0,57-3,892 = 3,64 (42)

Ivertinus bendra makroaplinkos jtaka investavimui { fondus, matyti, jog nagrinéti makroaplinkos
komponentai, o kartu ir visa nagrinéta makroaplinka daro gana didelg itaka investiciniy fondy veiklos
rezultatams, tad vertinant fondy rezultatus svarbu vertinti ir tuo metu Salyje bei pasaulyje vykstancius
ekonominius bei finansy rinkos pokycius.

Apibendrinant §ig dalj galima teigti, jog visais nagrinétais klausimais ekspertai buvo labai panasios
nuomongs, ir beveik vienareik§miSkai ivertino, jog didesng itaka investiciniy fondu veiklos rezultatams
daro ekonominé aplinka. Kaip reikSmingiausius Sios aplinkos veiksnius ekspertai i§skyré finansy krizes
bei gyventojy darbo uzmokescio lygi, kuriy poky¢iai itin stipriai itkoja investiciniy fondy rezultatus, o

maziausius reikSmingumo koeficientus skyré mokesciy politikai bei BVP pokyc¢iams.

3.4. DidzZiausiy pagal valdomg turta Lietuvos investiciniy fondy grazos bei rizikos analizé

Apzvelgus Europos ir Lietuvos investiciniy fondy statistinius duomenis bei jvertinus makroaplinkos
veiksniy jtaka fondy rezultatams, toliau Siame darbe pereinama prie nagrinéjamy Lietuvos investiciniy
fondy pelningumo bei rizikos vertinimo. Kaip jau buvo minéta metodologinéje darbo dalyje, vienas
svarbiausiy veiksniy lemianciy investuotojo apsisprendima yra investicinio vieneto vertés pokytis, bei
procentiné §io pokycio iSraiSka vadinama fondo pelningumu, tad Sis rodiklis ir bus nagrin¢jamas
pirmiausiai. Zemiau esancioje lenteléje (7 lentel¢) pateikiamas nagrinéjamy investiciniy fondy vieneto

vertés pokytis 2005 — 2010 metais.



7 lentelé. Investiciniy fondy 2005 — 2010 mety

vieneto verté ir metinis pelningumas.
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Investicinio fondo Rodiklio
2005m. | 2006m. | 2007m. | 2008m. | 2009m. | 2010m.
pavadinimas pavadinimas
SEB akcijy fonduy Vieneto verté Lt - 1,0400 1,1346 | 0,5629 0,7936 0,9491
fondas Vertés pokytis % - 4,00 9,10 -49,61 40,98 19,59
Finasta Naujosios Vieneto verté Lt 115,23 161,42 199,51 43,68 53,05 *
Europos fondas Vertés pokytis % 15,23 40,09 23,60 -78,11 21,45 *
Finasta Centrinés ir Vieneto verté Lt 186,72 | 216,55 271,55 69,11 84,95 *
Ryty Europos fondas Vertés pokytis % 25,80 15,98 28,17 -75,10 22,92 *
Vieneto verté Lt - 117,81 142,61 41,00 60,38 *
Finasta Rusijos fondas
Vertés pokytis % - 17,81 21,05 -71,25 47,27 *
Citadele Baltijos jtros Vieneto verté Lt 146,82 170,94 185,11 81,77 113,48 143,70
valstybiy fondas Vertés pokytis % 37,40 16,43 8,29 -55,83 38,78 26,63
SEB pasaulio rinky Vieneto verté Lt 1,1390 1,2475 1,3391 0,8383 1,0912 1,2386
fondy fondas Vertés pokytis % 13,90 9,53 7,34 -37,40 30,17 13,51
Finasta obligaciju Vieneto verté Lt 107,42 110,01 113,64 115,63 113,91 *
fondas Vertés pokytis % 2,00 2,41 3,30 1,75 -1,49 *
DnB NORD pinigu Vieneto verté Lt 1033,09 | 1056,54 | 1091,72 | 1131,26 | 1212,73 | 1261,48
rinkos fondas Vertés pokytis % 1,80 2,27 3,33 3,62 7,20 4,02
Vieneto verté Lt - - - - 3,4621 3,6566
Lords LB Baltic Fund I
Vertés pokytis % - - - - 0,27 5,62

* néra duomenu.
Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniu popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniu fondy
ataskaitomis.

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (7 lentel¢), didZiausiy nuostoliy nagriné¢jamu laikotarpiu patyré i
akcijas investave fondai, kai 2008 metais pasaulyje isibégéjusi finansiné kriz¢ 1émé ne vienos imonés
bankrota. Nors $i krizé skaudZiausiai palieté | akcijas investvusius fondus, taciau be praradimy neapsiéjo
kiti fondai. MiSriai investuojan¢io SEB pasaulio rinky fondy fondo vieneto vert¢ 2008 metais taip pat
smuko labai smarkiai, taciau Sie nuostoliai buvo bene dvigubai maZesni nei i akcijas investuojanciy fondy,
del portfelyje eancios dalies saugesniy finansiniy priemoniy. Kadangi i akcijas bei miSriai investuojanciy
fondy vieneto vertés kaita nagrinéjamu laikotarpiu yra gana panasi, Zemiau pateikiama diagrama (10 pav.)

grafiskai atvaizduojanti Siuos pokycius.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010

- SEB akcijy fondy fondas — Fnasta Naujosios Europos Fondas
Finasta Centrinés ir Ryty Europos Fondas == Finasta Rusijos fondas
— Citadele Baltijos jdros valstybiy fondas = SEB pasaulio rinky fondy fondas

Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy
fondy ataskaitomis.

10 pav. | akcijas bei miSriai investuojanciy investiciniy fondy vieneto vertés

kaita 2005 -2010 m.

Pateiktoje diagramoje (10 pav.) matyti, jog vienodos tendencijos nagrin¢jamu laikotarpiu galiojo
visiems 1 akcijas investavusiems bei miSriems investiciniams fondams, o ju kitimo dinamika yra labai
panasi. 2005 — 2007 metais visy nagrinéjamy fondy investicinio vieneto verté svyravo labai neZymiai, o
2008 metais ji smarkiai krito ir pasieké Zemiausia taska per visa analizuojama laikotarpi. Nepaisant 2008
metais patirty nuostoliy, visi fondai sugeb¢jo tinkamai reaguoti i rinkos pokycius bei 2009 metais pasiekti
20 — 40 procenty pelninguma. 2010 metais visy nagrin¢jamy fondy verté tgtelé¢jo dar karta, taciau tik
misriai valdomam SEB pasaulio rinky fondy fondui pavyko pasiekti ikirizini lygi.

Analizuojant bendra viso nagrinéjamo laikotarpio vieneto vertés pokyti, tik minétajam SEB pasaulio
rinky fondy fondui pavyko pasiekti teigiama rezultata ir jo augimas sudaré 8,7 procento. Gana nedidelius
nuostolius patyre ir Citadele Baltijos juros valstybiy investicinis fondas bei SEB akcijy fondy fondas kuriy
vertés pokyciai atitinkamai buvo -2,1 ir -8,7 procento, tuo tarpu visi trys Finastos valdomi i akcijas
investuojantys fondai patyreé itin dideliy nuostoliy. Labiausiai sumazéjo Finasta Centrinés ir Ryty Europos
fondo vieneto verte ir Sis sumaz¢jimas sudaré net 70,6 procento, o Finasta Naujosios Europos fondo bei

Finasta Rusijos fondo verté sumaZzg¢jo atitinkamai 54,0 ir 48,7 procento.
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Nors i akcijas investuojantys fondai ir gali pasiekti daug geresniy rezultaty uz kitus investicinius
fondus, taCiau praktika parodé, jog Sie fondai yra itin jautriis rinkos pokyCiams, kurie nagrinéjamu
laikotarpiu jiems atnes¢ itin skaudZius nuostolius. Tuo tarpu, i saugesnes finansines priemones investave
fondai, pasaulinés finansy krizés metu nuostoliy beveik nepatyre ir ilgalaikéje perspektyvoje pasieke kur
kas geresniy rezultaty nei i akcijas investave fondai. Kad biity lengviau vertinti kaip kito $iy fondy verté,
Zemiau pateikiamas grafikas ( 11 pav.) atvaizduojantis ne i akcijas investuojanciy fondy vieneto vertés

kaitg 2005 — 2010 metais.

2
1,6
1.21 _— o
08
2005 2006 2007 2008 2009 2010
- Finasta obligacijy fondas == DnB Nord pinigy rinkos fondas Lords LB Baltic Fund |

Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy
fondy ataskaitomis.

11 pav. I kitas finansines priemones investuojanciy fondy vieneto vertés

kaita 2005 -2010 m.

Kaip matyti i§ pateiktos diagramos ( 11 pav.), visy ne i akcijas investuojanciy investiciniy fondy
vieneto vertés augimas nagrin¢jamu laikotarpiu buvo gana tolygus. Kaip bebiity paradoksalu, taiau
didZiausia pelninguma 2005 — 2010 metais pasieké fondas investavgs | maZiausiai pajamingas pinigy
rinkos priemones, kurios Siam fondui atnesé net 22,1 procento bendra investicinio vieneto vertés pokyti. |
Siek tiek rizikingesnius skolos vertybinius popierius investuojantis Finasta obligaciju fondas pasieké 6,0
bendra augima, o | komercinés paskirties nekilnojama turta investuojancio Lords LB Baltic I fondo verté
per 2 Sio fondo veiklos metus iSaugo 5,6 procento. Vienintelis i$ $iy fondy nagrinéjamu laikotarpiu patyres

neigiama vertés pokyt] buvo Finasta obligacijy fondas, kurio pelningumas 2010 metais sudar¢ -1,49



61
procento, o vieneto verté pasieké ikikrizinj lygi, tuo tarpu DnB NORD pinigy rinkos fondo vieneto verté
kasmet augo, ir tai leido Siam fondui pasiekti tokiy aukSty rezultaty.

Ivertinus fondy pelninguma, pereinama prie $io rodiklio ir lyginamojo indekso pelningumo analizés,
kuri leidZia jvertinti fondy valdytoju kompetencija. Kadangi Lietuvos investiciniai fondai tik nuo 2008
mety sausio 1 dienos yra jpareigoti skelbti informacija apie lyginamojo indekso pelninguma bei jo
koreliacija su fondo pelningumu, Zemiau esancioje lenteléje ( 8 lentelé) pateikiami 2008 — 2010 mety

duomenys.

8 lentele. Investiciniy fondy metinio pelningumo ir lygimanojo indekso pelningumo

koreliacija 2008-2010m.

Investicinis fondas Rodiklis 2008 m. | 2009 m. | 2010 m.
. Metinis pelningumas (%) -49.,61 40,98 19,59
SEB z}l;il(]igsfondq Lyginamojo indekso pelningumas (%) - 39,18 23,30
Koreliacijos koeficientas - 0,99 0,99
Finasta Naujosios Metinis pelningumas (%) -78,11 21,45 *
- — . - ”
Europos fondas Lygm.am'(.)Jo 1ndel.<s.o pelningumas (%) 61,60 70,80
Koreliacijos koeficientas 0,89 0,72 *
. .. Metinis pelningumas (%) -75,10 22,92 *
Finasta Centrinés ir - — :
Lyginamojo indekso pelningumas (%) -58,10 41,80 *
Ryty Europos fondas — .
Koreliacijos koeficientas 0,76 0,45 *
Finasta Rusii Metinis pelningumas (%) -71,25 47,27 *
magoi dallSUOS Lyginamojo indekso pelningumas (%) -70,90 | 122,60 *
Koreliacijos koeficientas 0,98 0,88 *
) N Metinis pelningumas (%) -55,83 38,78 26,63
Citadele Baltljos Juros Lyginamojo indekso pelningumas (%) -46,70 28,80 8,70
valstybiy fondas —— —
Koreliacijos koeficientas 0,92 0,99 0,88
SEB pasaulio rinky |7 oo TSNS () @ Al
fondy fondas ygm.am'(.)Jo in e. S.O pelningumas (% - , ,
Koreliacijos koeficientas - 0,98 0,99
Finasta oblicacii Metinis pelningumas (%) 1,75 -1,49 *
mnas fig dalsgacuq Lyginamojo indekso pelningumas (%) 5,10 5,16 *
Koreliacijos koeficientas 0,00 -0,16 *
DnB NORD pinigy [t ot imas () 50 T 15 T 0%
rinkos fondas ygm.am'(.)Jo in e. S.O pelningumas (% , , ,
Koreliacijos koeficientas -0,11 -0,31 -0,38
Lords LB Baltic Fund |—ictinis pelningumas (%) - 0’37 > ’*63
1 Lyginamojo indekso pelningumas (%) -
Koreliacijos koeficientas - * *

*néra duomeny.
Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy
fondy ataskaitomis.



62

Kaip matyti i§ pateikty duomeny, geriausiy rezultaty lyginant su palyginamuoju indeksu pavyko
pasiekti SEB, Citadele bei DnB NORD valdomiems fondams, kuriy pelningumas daZniausiai netgi lenke
palyginamojo indekso pelninguma, tuo tarpu Finasta valdomi fondai visu nagrinéjamu laikotarpiu
smarkiai atsiliko nuo palyginamojo indekso rezultaty, kas vercia abejoti Siy fondy valdytojy kompetencija.
Toks didelis nukrypimas nuo indekso rodo, jog fondy valdytojams nepakanka patirties ir jgidZiy sekti
palyginamojo indekso pavyzdZziu bei priimti tinkamus investicinius sprendimus.

Geriausius koreliacijos su palyginamuoju indeksu rezultatus nagrinéjamu laikotarpiu pavyko
pasiekti SEB valdomiems investiciniams fondams, ir tai rodo, jog i Siuos fondus atrinkti vertybiniai
popieriai labai gerai atkartoja palyginamojo indekso sandara ir tai fondo valdytojams leidZia pasiekti
analogiSky ar net geresniy rezultaty.

Tiek investicijos vertés pokytis, tiek ir lyginamasis indeksas, matuoja tik pelninguma ir visiskai
nejvertina prisiimtos rizikos lygio, tad apZvelgus Siuos rodiklius pereinama prie analizuojamy investiciniy
fondy rizikos vertinimo. Geriausiai rizikos lygi atspindi investicinio vieneto vertés pokycio standartinis
nuokrypis, tad Zemiau esancioje lentel¢je (9 lentel¢) pateikiami duomenys apie Sio rodiklio kaita 2005 -

2010 metais.

9 lentel¢. Investiciniy fondy vieneto vertés pokyc¢io standartinis nuokrypis (%) 2005 -2010 m.

Investicinio fondo pavadinimas 2005m. | 2006m. | 2007m. | 2008m. | 2009m. | 2010m.
SEB akcijy fondy fondas - 9,89 13,19 29,55 18,09 13,85
Finasta Naujosios Europos fondas 5,16 8,42 10,89 30,32 15,11 *
Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondas 10,42 10,06 10,90 28,74 12,83 *
Finasta Rusijos fondas - 18,29 14,23 39,59 20,75 *

Citadele Baltijos juros valstybiy

. L .. 15,22 12,09 13,34 29,71 18,00 14,95
investicinis akcijy fondas

SEB pasaulio rinky fondy fondas 4,29 6,94 9,24 18,98 11,26 8,98
Finasta obligacijy fondas 0,39 0,32 0,56 2,36 10,98 *

DnB NORD pinigy rinkos fondas 2,53 0,12 0,17 0,29 0,45 0,41
Lords LB Baltic Fund I - - - - 1,82 5,93

*néra duomeny.
Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy fondy
ataskaitomis



63
IS pateiktos lentelés (9 lentelé) matyti, jog beveik visy Siame darbe nagrinéjamy fondy didZiausias
standartinis nuokrypis buvo 2008 metais, kai pasauliné finansy krizé lémé staigy ir Zenkly investicijuy
vertés pokyti. 2005 — 2007 metais visy fondy standartiniai pokyciai kito neZymiai, ir tai rodo, jog esant
ekonomiskai stabilioms rinkos salygoms investiciniy fondy rezultatai taip pat iSlieka gana stabilis.
Kadangi investicinio vieneto vertés standartinis nuokrypis rodo kiek procenty i vieng ar kita puse
gali kisti vieneto verte, tai fondai turintys didZiausig standartinio pokycio reikSmg, yra rizikingiausi, tuo
tarpu Zema standartinio nuokrypio reikSmé rodo ir maza rizikos lygi. IS visy nagrinéjamy fondy 2005 —
2010 metais didZiausias standartinio nuokrypio reikSmes turéjo Finasta Rusijos fondas, kurio investavimo
strategija yra rizikingiausia i§ visy. Antroje vietoje beveik visu laikotarpiu iSliko Citadele Baltijos jiiros
valstybiy investicinis fondas, o kiti | akcijas investavg fondai nuo jo atsiliko neZymiai, kas dar karta
patvirtina auksta 1 akcijas investuojanciy fondy rizikinguma.
Misriai valdomo SEB pasaulio rinky fondy fondo rizikingumas buvo mazdaug dvigubai maZesnis uz
1 akcijas investuojanciy fondy rizikinguma, o maZziausiai rizikingas kaip ir buvo galima tikétis buvo DnB

NORD pinigy rinkos fondas, kurio didZiausia nuokrypio reikSmeé sieké vos 2,5 procento.

10 lentelé. Investiciniy fondy Sharpo koeficientas.

Vidutiné . . .
Investicinio fondo pavadinimas metiné graza Standartinis nuokrypis Sharpo
(%) 2005-2010m. (%) koeficientas

SEB akcijuy fondy fondas 4,81 17,11 0,0123
Finasta Naujosios Europos fondas 4.45 22,02 -0,0068
Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondas 3,55 18,71 -0,0561
Finasta Rusijos fondas 3,72 22.49 -0,0391
Cltadglg Baltljo.s' jiiros valstybiy 11,95 15.78 0.4658
investicinis akcijy fondas
SEB pasaulio rinky fondy fondas 6,18 12,30 0,1285
Finasta obligaciju fondas 1,59 10,10 -0,2980
DnB NORD pinigy rinkos fondas 3,71 2,28 -0,3904
Lords LB Baltic Fund I 2,95 4,10 -0,4024

Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy fondy
ataskaitomis
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Tiek pelningumas, tiek ir standartinis nuokrypis vertina tik viena investicijos efektyvumo aspekta,
tad norint tinkamai vertinti investicija, skai¢iuojamas Sharpo rodiklis, parodantis kaip efektyviai fondo
graza kompensuoja prisiimta rizika. Sis rodiklis parodo, ar investicijos pelningumas lenkia nerizikingy
investicijy pelninguma, ar nuo jo atsilieka.

Skaiciuojant §j rodiklj, nerizikinga investicija yra laikomi Vyriausybés vertybiniai popieriai, kuriy
metinis pelningumas nagrinéjamu laikotarpiu buvo 4,60 procento. Vidutiné metiné investicijy graza
skai¢iuojama kaip aritmetinis metiniy 2005 — 2010 mety grazy vidurkis bei pateikiama procentais, taip pat
kaip ir standartinis nuokrypis. Visi Sie duomenys, bei jais remiantis apskaiCiuotas Sharpo koeficientas
pateikiami 10 lenteléje.

IS Sios lentelés matyti, jog didZiosios dalies nagrinéjamy investiciniy fondy Sharpo koeficientas
nagrin¢jamu laikotarpiu buvo neigiamas, o tai reiSkia, kad investuotojui geresné alternatyva esant
nepastovioms finansy rinkos salygoms yra Vyriausybés vertybiniai popieriai, kurie nerizikuojant leidzia
gauti didesng graza. DidZiulés itakos tokiems rezultatams tur¢jo itin gilus investiciniy fondy nuosmukis
2008 metais, kuris smarkiai padidino $iy fondu rizikingumo lygi nagriné¢jamu laikotarpiu, ir tai lémé
neigiama Sharpo rodiklio reikSme.

Geriausiy rezultaty nagrinéjamu laikotarpiu pasieké Citadele Baltijos jiiros valstybiy investicinis
akcijy fondas, kurio Sharpo koeficiento reikSme siekia 0,4568 ir tai reiSkia, jog investuojant { §i fonda jo
rizikos lygis yra adekvatus galimam pelningumui, kuris Zenkliai lenkia nerizikingy investiciju
pelninguma. Teigiamy, bet kur kas kuklesniy rezultaty pasieké abu SEB valdomi investiciniai fondai,
kuriy pelningumui didelés jtakos tur¢jo pasauliné finansy krizé.

Taigi apibendrinant visus iSnagrinétus investiciniy fondy pelningumo ir rizikos rodiklius galima
teigti, jog geriausiy rezultaty nagrinéjamu laikotarpiu pasieké SEB bei Citadele valdomi investiciniai
fondai , kurie nors ir nebuvo 2010 metais pasiekg ikikrizinio lygio taciau juy rodikliai yra gana auksti, ir ju
verté nuo 2008 mety auga stabiliai.

DnB NORD bei Lords LB valdomy fondy verté nagrinéjamu laikotarpiu augo stabiliai taciau Sis
augimas buvo mazesnis uZ nerizikingy investicijy graza, tad Si alternatyva néra tinkama investuotojams
dél neadekvataus santykio tarp rizikos ir pelningumo. Be to, Lords LB Baltic Fund I veikia tik nuo 2009
mety, ir negalima jo rezultaty lyginti su kitais fondais, nes Sis fondas neegzistavo visy fondy rodiklius
nusmukdziusios finansy krizés metu.

Analizuojant Finasta valdomus investicinius fondus, matyti, jog dél pasirinkty itin didelés rizikos
regiony bei fondy valdytojy kompetencijos stokos, krizés metu Sie fondai patyre itin dideliy nuostoliy, kas
lémé, jog Siy fondy nagrin¢jamo laikotarpio vidutinis pelningumas nekompensuoja ju rizikos lygio, ir Sie

fondai investuotojams néra geras pasirinkimas.



3.5.Investiciniy fondy vieneto vertés prognozé 2012 ir 2013 metam

Apzvelgus statistinius fondy duomenis, ivertinus makroaplinkos veiksniy itaka bei iSanalizavus
pelningumo bei rizikos rodiklius, belieka apskaiciuoti kokiy rezultaty nagriné¢jami investiciniai fondai gali
pasiekti netolimoje ateityje, t.y. 2012 ir 2013 metais. Kadangi visi darbe nagrinéti Finastos valdomi

investiciniai fondai nuo 2010 mety sujungti i viena Finasta sudétini fonda, tai perspektyva Siems fondams

nebus numatoma.

Kaip jau minéta metodologinéje darbo dalyje, investiciniy fondy vieneto vertei ateityje numatyti bus
naudojamas trendo ekstrapoliacijos metodas, kuris leidZia prognozuoti ateiti remiantis praeities

duomenimis. Visy investiciniy fondy, kuriems bus prognozuojama perspektyva, vieneto vertés kaita

pateikiama Zemiau esanc¢iama paveiksle (12pav.).

—— Citadele Baltijos jaros valstybiy imvesticinis akcijy fondas
—— SEB pasaulio rinky fondy fondas
—— DnB NORD pinigy rinkos fondas

Lords LB Baltic Fund |

/
2009m. 2009m.1I 20090 Il 2009M. IV 2010m. 2010m.il 2010mulll 2010m.IV 2011mu
ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv.
— SEB akcijy fondy fondas

2011mll

ketv.

Saltinis: sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005-2010m. duomenimis bei metinémis investiciniy fondy

ataskaitomis.

12 pav. Investiciniy fondy vieneto vertés kaita 2009 — 2011 m. II ketv.
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Kaip matyti 1§ pateikto paveiklo (12pav.), visy nagrinéjamy fondy vieneto verté nagrinéjamu

laikotarpiu auga, taciau augimo tendencijos néra visiSkai vienodos. Tam kad, nustatyti kokia funkcija

geriausiai atspindi kiekvieno investicinio fondo vieneto vertés augima, pirmiausiai, naudojantis teorinéje

darbo dalyje pateiktomis formulémis, apskai¢iuojami kiekvieno fondo koeficientai ag ir a; , o ju reikSmeés

pateikiamos Zemiau esancioje lenteléje (11 lentele).

11 lentelé. Investiciniy fondy koeficientai ay ir a;.

FONDO PAVADINIMAS Koefi:ientas Koefigientas
0 1

SEB akcijy fondy fondas 0,5901 0,039
Cltgdele le_aIt.uos JU_ros valstybiy 80,125 7.042

investicinis akcijy fondas
SEB pasaulio rinky fondy fondas 0,88 0,04
DnB NORD pinigy rinkos fondas 1147,54 14,16

. 3,2093 0,1286
Lords LB Baltic Fund | (0,9294) (0,0372%)

*skaiCiuojant vertg eurais.

Apskaiciavus investiciniy fondy koeficientus, bei remiantis teorin¢je darbo dalyje pateiktomis

funkcijy formulémis, toliau skai¢iuojamos aproksimuotos kiekvieno fondo reikSmés naudojant skirtingas

funkcijas ir pateikiant jas kartu su realiomis vieneto vertés reikSmémis kiekvienu nagrin¢jamu laikotarpiu.

Kadangi nagrinéjamu laikotarpiu fondo verté auga, tai tinkamiausios funkcijos yra tiesin¢, eksponentiné

bei logaritminé funkcijos, kuriy reikSmés ir bus skai¢iuojamos.

12 lentelé. SEB akcijy fondy fondo aproksimuotos vieneto reikSmés.

2009m | 2009m 2009m. | 2010m | 2010m 2010m. | 2011m | 2011m
Funkcijos .1 I 2009m. | IV . I 2010m. | IV .1 I

pavadinimas ketv. ketv. IIT ketv. | ketv. ketv. ketv. III ketv. | ketv. ketv. ketv.
Laikotarpio Nr. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Reali vieneto
verté Lt 0,5361 | 0,6504 | 0,7445 | 0,7936 | 0,8695 | 0,8104 | 0,8499 | 0,9491 | 0,9374 | 0,9050
Tiesiné funkcija | 0,6291 | 0,6681 | 0,7071 | 0,7461 | 0,7851 | 0,8241 | 0,8631 | 0,9021 | 0,9411 | 0,9801
Eksponentiné
funkcija 0,6136 | 0,6380 | 0,6633 | 0,6897 | 0,7171 | 0,7457 | 0,7753 | 0,8062 | 0,8382 | 0,8716
Logaritminé
funkcija 0,5901 | 0,6171 | 0,6330 | 0,6442 | 0,6529 | 0,6600 | 0,6660 | 0,6712 | 0,6760 | 0,6799
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Apskaiciavus kiekvieno fondo aproksimuotas vieneto vertes skai¢iuojami patikimuma vertinantys
rodikliai bei atrenkama tiksliausia funkcija, kuria remiantis pateikiama prognoze 2012 bei 2013 metam.

Visi Sie duomenys pateikiami 12-21 lentelése.

13 lentele. SEB akciju fondy fondo trendo funkcijy patikimumo rodikliai.

Funkcijos pavadinimas MAPE MAP MSE SSE

Tiesiné funkcija 5,77 -0,32 0,053 0,0279
Eksponentiné funkcija 10,40 7,51 0,122 0,1484
Logaritminé funkcija 18,61 17,60 0,184 0,3387

Kaip matyti i§ apskaiciuoty patikimumo rodikliy, tiksliausiai SEB akcijy fondy fondo vertés kaita
atspindi tiesinio trendo funkcija, tad ja remiantis ir bus skai¢iuojama fondo vieneto vertés perspektyva
2012 ir 2013 metam. Kadangi fondo vieneto vertés kaita pateikiama ketvirtiniais duomenimis, tai

perspektyva bus skai¢iuojama 2012 mety I ketvirciui (t.y. 13 periodui), bei 2013 mety I ketvir¢iui (t.y. 17

periodui).

T3 =0,5901 + 0,039*13 = 1,0971 (Lt) (43)
Ti7=0,5901 + 0,039*%17 = 1,2531 (Lt) (44)

Apskaiciavus matome, jog 2012 mety I ketvirti Sio fondo verte turéty biti 1,0971 lito, 0 2013 mety I
ketvirtj — 1,2531 lito.

14 lentelé. Citadele Baltijos jiiros valstybiy investicinio akcijy fondo

aproksimuotos vieneto reikSmeés.

2009m | 2009m 2009m. | 2010m | 2010m 2010m. | 2011m | 2011m
Funkcijos 1 I 2009m. | IV | LI 2010m. | IV 1 I
pavadinimas ketv. ketv. IIT ketv. | ketv. ketv. ketv. III ketv. | ketv. ketv. ketv.
Laikotarpio Nr. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Reali vieneto
verte Lt 75,13 | 92,58 | 109,15 | 113,49 | 123,89 | 117,60 | 127,47 | 143,98 | 145,56 | 139,72

Tiesin¢ funkcija 87,17 9421 | 101,25 | 108,29 | 115,34 | 122,38 | 129,42 | 136,46 | 143,50 | 150,55

Eksponentiné
funkcija* 85,97 | 9224 98,97 | 106,19 | 113,94 | 12225 | 131,17 | 140,07 | 151,01 | 162,03

Logaritminé
funkcija 80,13 | 85,01 87,86 89,89 | 9146 | 92,74 93,83 94,77 | 95,60 | 96,34
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Apskaiciavus aproksimuotas Citadele Baltijos juros valstybiy investicinio akcijy fondo vertes (14

lentelé), Zemiau esancioje lenteléje pateikiami Siy reikSmiy tiksluma vertinantys rodikliai (15 lentel¢).

15 lentelé. Citadele Baltijos jiiros valstybiy investicinio akcijy fondo

trendo funkcijy patikimumo rodikliai.

Funkcijos pavadinimas MAPE MAP MSE SSE
Tiesiné funkcija 5,65 -0,58 7,176 514,90
Eksponentiné funkcija 6,79 -1,41 9,755 951,59
Logaritminé funkcija 22,84 21,51 32,701 10693,34

Citadele Baltijos juros valstybiy investicinio akcijy fondo vieneto vertés kaita labai tiksliai atspindi
net dvi funkcijos, t.y. tiesiné bei eksponentiné. Visdélto, prognozavimui bus naudojama Siek tiek
mazesnémis reikSmémis, o kartu ir didesniu tikslumu pasiZyminti tiesiné trendo funkcija, kuria remiantis

skai¢iuojamos prognozés 2012 bei 2013 mety pirmiems ketvir¢iams (t.y. 13 ir 17 laikotarpiui.).

Ti3=280,125 4+ 7,042*%13 = 171,67 (Lt) (45)
Ti7=80,125 + 7,042*17 = 199,84 (Lt) (46)

Remiantis praeities duomeny kaita, numatoma, jog iSlikus analogiSkoms rinkos salygoms Citadele
Baltijos jiiros valstybiy investicinio akcijy fondo verte 2012 mety I ketvirtj turéty buti 171,67 Lt, o 2013
mety I ketvirtj — 199,84 Lt.

16 lentelé. SEB pasaulio rinky fondy fondo aproksimuotos vieneto reikSmés.

Funkcijos 2009m. | 2009m. | 2009m. | 2009m. | 2010m. | 2010m. | 2010m. | 2010m. | 2011m. | 2011m.
pavadinimas | [ ketv. | Il ketv. | Il ketv. | IV ketv. | I ketv. | Il ketv. | IIl ketv. | IV ketv. | I ketv. | II ketv.
Laikotarpio

Nr. 1 2 3 4 b 6 7 8 9 10
Reali vieneto
verté Lt 0,819 | 0,946 1,045 1,091 1,167 1,113 1,161 1,239 1,227 1,207
Tiesiné
funkcija 0,920 | 0,960 1,000 1,040 1,080 1,120 1,160 1,200 1,240 1,280
Eksponentiné
funkcija 0,916 | 0,953 0,992 1,033 1,075 1,119 1,164 1,212 1,261 1,313
Logaritmine
funkcija 0,880 | 0,908 0,924 0,935 | 0,944 | 0,952 0,958 0,963 0,968 0,972




17 lentelée. SEB pasaulio rinky fondy fondo trendo funkcijy patikimumo rodikliai.

Funkcijos pavadinimas MAPE MAP MSE SSE

Tiesiné funkcija 4,12 -0,19 0,055 0,0297
Eksponentiné funkcija 4,54 -0,45 0,061 0,0373
Logaritminé funkcija 15,13 13,64 0,199 0,3961
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Kaip matyti i§ pateikty duomeny (16 ir 17 lentelé), SEB pasaulio rinky fondy fondo vieneto vertés

kaita labai tiksliai atspindi net dvi funkcijos, t.y. tiesiné bei eksponentiné. Kadangi skirtumas tarp Siy

funkcijy patikimumo rodikliy yra labai mazas, tai Sio fondo vieneto vertés perspektyva 2012 ir 2013 mety

pirmiems ketviriams (13 ir 17 periodams) pateikiama remiantis abiem funkcijomis.

T13 (tiesinis) = 0,88 + 0,04*13 = 1,40 (Lt)
T13 eksponentnis) = 0,88 * 7% = 1,48 (L
T17 tiesinis) = 0,88 + 0,04*17 = 1,56 (Lt)
T17 (eksponentinis) = 0,88 * e! 0% = 1,74 (Ly)

(47)
(48)
(49)
(50)

ApskaiCiavus perspektyva abiem biidais matyti, jog aukStesnius fondy rezultatus gauname

naudojantis eksponentine trendo funkcija, tuo tarpu tiesinio trendo prognozé yra Siek tiek mazesné.

Visdélto, tai yra tik matematiniai skaiCiavimai, ir bet koks ekonominis ar politinis ivykis Salyje ar

pasaulyje, kuriy numatyti yra neimanoma, gali smarkiai pakeisti fondy rezultatus.

18 lentelé. DnB NORD pinigy rinkos fondo aproksimuotos vieneto reikSmés.

Funkcijos | 2009m. | 2009m. | 2009m. | 2009m. | 2010m. | 2010m. | 2010m. | 2010m. | 2011m. | 2011m.

pavadinimas | I ketv. | Ilketv. | Ol ketv. | IV ketv. | I ketv. | I ketv. | Hlketv. | IV ketv. | I ketv. | II ketv.

Laikotarpio

Nr. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Reali vieneto
verté Lt 1146,56 | 1164,86 | 1186,75 | 1212,73 | 1241,77 | 1246,55 | 1256,55 | 1261,48 | 1265,96 | 1270,94
Tiesiné
funkcija 1161,70 | 1175,86 | 1190,02 | 1204,18 | 1218,34 | 1232,50 | 1246,66 | 1260,82 | 1274,98 | 1289,14
Eksponentiné
funkcija* 1163,90 | 1180,50 | 1197,34 | 1214,41 | 1231,73 | 1249,30 | 1267,11 | 1285,18 | 1303,51 | 1322,10
Logaritminé
funkcija 1147,54 | 1157,35 | 1163,10 | 1167,17 | 1170,33 | 1172,91 | 1175,09 | 1176,98 | 1178,65 | 1180,14
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19 lentelé. DnB NORD pinigy rinkos fondo trendo funkcijy patikimumo rodikliai.

Funkcijos pavadinimas MAPE MAP MSE SSE

Tiesiné funkcija 0,92 -0,02 13,05 1691,22
Eksponentiné funkcija 1,46 -0,13 23,39 5469,17
Logaritminé funkcija 4,53 4,53 65,47 42862,57

DnB NORD valdomo pinigy rinkos fondo vieneto kaita, yra kur kas stabilesné uz kity nagrinéty
fondy, ir tai leidZia pasiekti itin aukSta prognozés tikslumo lygi, nes kaip matyti i§ pateiktos lentelés (19
lentele), Sio fondo patikimumo rodikliai yra itin Zemi. Kaip ir visy prie§ tai nagrinéty fondy, maZziausias
paklaidos reikSmes gauname naudodami tiesinio trendo funkcija, tad ji ir bus naudojama prognozuojant

Sio fondo perspektyva 2012 ir 2013 mety pirmiems ketviréiams.

T3 =1147,54 + 14,16%13 = 1331,62 (Lt) (51)
Ti7=1147,54 + 14,16%17 = 1388,26 (Lt) (52)

Apskai¢iavus DnB NORD pinigy rinkos fondo perspektyva 2012 bei 2013 mety pirmiems

ketvir¢iams gauname, jog 2012 metais fondo vieneto verté turéty buti 1331,62 Lt, o 2013 metais 1388,26
Lt.

20 lentelé. Lords LB Baltic Fund I fondo aproksimuotos vieneto reikSmés.

2009m. | 2010m. | 2010m. | 2010m. | 2010m. | 2011m. | 2011m.

Funkcijos pavadinimas IV ketv. | I'ketv. | T ketv. | Il ketv. | IV ketv. | IT'ketv. | II ketv.
Laikotarpio Nr. 1 2 3 4 5 6 7

Reali vieneto verté Lt 3,4621 | 3,5384 | 3,5225 | 3,5519 3,6565 | 4,0739 | 4,2608

Tiesiné funkcija 3,3379 | 3,4665 | 3,5951 | 3,7237 3,8523 | 3,9809 | 4,1095

Eksponentiné funkcija* 3,3310 | 3,4573 | 3,5883 | 3,7243 3,8654 | 4,0119 | 4,1640

Logaritminé funkcija 3,2093 | 3,2984 | 3,3506 | 3,3876 3,4163 | 3,4397 | 3,4595

21 lentelé. Lords LB Baltic Fund I fondo trendo funkcijy patikimumo rodikliai.

Funkcijos pavadinimas MAPE MAP MSE SSE

Tiesiné funkcija 3,69 0,19 0,151 0,1604
Eksponentiné funkcija 2,64 -0,38 0,128 0,1146
Logaritminé funkcija 9,22 9,22 0,428 1,2800
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Apskaiciavus Lords LB Baltic Fund I fondo vieneto vertés kaita apraSanciy funkcijy patikimumo
rodiklius matyti, jog tiksliausios, kaip ir daugumos kity nagrinéty fondy atveju, yra tiesiné bei
eksponentiné funkcijos, taciau §ikart Siek tiek maZesniais dydZiais pasiZymi eksponentiné funkcija, tad ji
ir bus naudojama prognozuojant perspektyva. Kadangi Sio fondo veiklos istorija yra trumpesné uz kity
fondy, skai¢iavimams buvo imti duomenys nuo 2009 mety IV ketvir¢io iki 2011 mety II ketvircio, o
perspektyva prognozuojama 10 bei 14 periodui, t.y. 2012 bei 2013 mety pirmiems ketvir¢iams. Kadangi

fondo valiuta yra eurai, tai perspektyva pirmiausiai apskai¢iuojama eurais, o po to paverciama litais.

Tio = 0,9294%¢'0709372 = 1 3482 (EUR) (53)
1,3482 * 3,4528 = 4,6551 (Lt)
Tis = 0,9294%e'40972 = 1 5646 (EUR) (54)

1,5646 * 3,4528 = 5,4023 (Lt)

Apskaiciavus perspektyvinius Lords LB Baltic Fund I fondo rodiklius matyti, jog 2012 metais fondo
verté turéty siekti 4,6551 Lt, o 2013 metais 5,4023 Lt.

Apibendrinant atlikta prognozg¢ galime teigti, jog geriausia vieneto vertés augima i§ visy nagrinéty
fondy 2012 bei 2013 metais turéty pasiekti Citadele Baltijos juros valstybiy investicinis akcijy fondas bei
SEB akcijy fondy fondas, kuriy vert¢ nuo 2011 mety II ketvircio iki 2012 mety turéty augti 21-23 %, o iki
2013 mety dar 14-16 %. SEB pasaulio rinky fondy fondo bei Lords LB Baltic I fondo verté turéty augti
Siek tiek maZiau, o maZiausias augimas numatomas DnB NORD pinigu rinkos fondui, kurio vieneto verté

iki 2012 mety turéty padidéti 4,8 %, o iki 2013 mety dar 4,3 %.

ANALITINES DARBO DALIES APIBENDRINIMAS

Apibendrinant visa analiting Sio darbo dalj galima teigti, jog Europos investiciniy fondy kaitos
tendencijos atsispindi ir Lietuvos investiciniy fondy rinkoje, ir abiems Sioms rinkoms dideliy nuostoliy
atnes¢ 2008 metais prasidéjusi pasauliné finansy krizé. Geriausio pelningumo bei rizikos santykio i§ visy
analizuojamy Lietuvos investiciniy fondy pasieké SEB bei Citadele valdomi investiciniai fondai, kuriems
prognozuojamas ir didZiausias vertés augimas 2012 bei 2013 metais. DnB NORD pinigy rinkos bei Lords
LB Baltic Fund I fondai, nepaisant pastovaus vertés augimo nepralenké nerizikingy investicijy grazos,o
prascCiausiy rezultaty pasieké Finasta valdomi fondai, kurie pasiZymejo itin dideliu investicijy rizikingumu

neadekvaciu galimam pelningumo lygiui.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus didziausiy pagal valdoma turta Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvumo analiz¢ bei

perspektyvy prognozavima, galima daryti iSvadas, jog:

1.

Daugelis moksliniy Saltiniy autoriy vienareik§miSkai sutinka su nuomone, jog nagrinéjant
investiciniy fondy efektyvumo klausimus, itin svarbu yra ivertinti ne tik laukiama investicijos
pelninguma, bet ir jo santyki su prisiimamos rizikos lygiu. Si dydi puikiai jvertina jo kiiréjo vardu
pavadintas Sharpo koeficientas, kuris pasak autoriaus yra atlygio uZ nepastovuma rodiklis (Sharpe
W., 1966).

2008 metais pasauli sukrétusi finansy krizé atne$é nemazy nuostoliy visos Europos investiciniams
fondams, kuriy valdomo turto verté¢ sumaze¢jo 30,3 %, tuo tarpu Lietuvos fondams dél pernelyg
trumpos investavimo patirties ir Ziniy trilkumo Sie nuostoliai buvo itin dideli ir sieké net 69,3 %.
Pagrindin¢ to prieZastis yra maksimalios naudos siekimas nejvertinant galimy praradimy, ka
patvirtina tai, jog 2006 metais net % viso Lietuvos investiciniy fondy valdomo turto buvo
investuota | aukSCiausio rizikingumo vertybinius popierius, kai tuo tarpu Europoje Sis skaicius
buvo bene dvigubai mazesnis.

Skirtingai nei valdomo turto vertés, Lietuvos investiciniy fondy skaicius krizés laikotarpiu
nesumazéjo, o nuo 2006 iki 2010 mety iSaugo daugiau negu dvigubai. Toks spartus fonduy
skaiCiaus augimas rodo, jog Salyje susiklosté palankios salygos vystytis gana jaunai investiciniy
fondy rinkai, kai tuo tarpu Europoje Si rinka yra jau senai iSsivysCiusi, tad ir bendras fonduy
skaiCiaus augimas nagrinéjamu laikotarpiu tesudare 17,4 %.

Itin didelés reikSmés nagrinéty Lietuvos investiciniy fondy veiklos rezultatams turéjo fondy
valdytojuy kompetencija, kuri labai gerai atsiskleidé finansy krizés metu, nes $iuo laikotarpiu geras
valdytoju darbas leido suSvelninti krizés pasekmes bei fondams greifiau atsitiesti po patirty
nesekmiy. Didziausiy nuostoliy minétos krizés metu patyré Finasta valdomi fondai investave i
besivystancia ryty Europos rinka, tuo tarpu i vakary rinka investavg¢ fondai patyré kur kas
mazesniy nuostoliy.

Ivertinus makroaplinkos veiksniy jtakq investavimui | fondus, galima teigti, jog nagrinéta politiné
bei makroekonominé aplinka daro gana didelg itaka investiciniy fondu veiklos rezultatams, tad
vertinant Siuos rezultatus svarbu yra jvertinti ir tuo metu Salyje bei pasaulyje vykstancius
ekonominius bei politinius pokycCius. Apklausti ekspertai vienareikSmiskai sutiko, jog kur kas
didesng itaka fondy rezultatams turi ekonominé aplinka, o kaip reikSmingiausius Sios aplinkos

veiksnius iSskyré finansy krizes bei gyventoju darbo uzmokescio lygi.
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6. ISnagrinéjus didZiausiy pagal valdoma turta Lietuvos investiciniy fondy pelningumo bei rizikos

rodiklius matyti, jog geriausiy rezultaty nagriné¢jamu laikotarpiu pasieké SEB bei Citadele valdomi
investiciniai fondai, kurie nors ir nebuvo 2010 metais pasiekg ikikrizinio lygio, taCiau juy rodikliai
yra gana auksti ir nuo 2008 mety jy verté kyla stabiliai. DnB NORD bei Lords LB valdomy fondy
verté nagrinéjamu laikotarpiu augo stabiliai, taCiau ju graZa neaplenké nerizikingy investicijuy
grazos, o Finasta valdomi investiciniai fondai dél pasirinkty itin didelés rizikos regiony bei
valdytoju kompetencijos stokos patyré didZiausiy nuostoliy ir $iy fondy galimas pelningumas buvo
neadekvatus Siy fondy rizikos lygiui.

Apibendrinant visus nagrinéty Lietuvos investiciniy fonduy veiklos rezultatus, galima teigti, jog
esant nestabilioms finansy rinkos salygoms, geriausias pasirinkimas investuotojui yra itin Zemo
rizikos lygio vyriausybés vertybiniai popieriai, kurie nagrinétu laikotarpiu garantavo vidutiniskai
4,6 % meting investiciju graza bei aplenké visy nagrinéty investiciniy fondy metini pelningumo
lygi.

Atlikus minéty fondy perspektyvy prognoze¢ 2012 bei 2013 metam matyti, jog geriausia vieneto
vertés augima Siuo laikotarpiu turéty pasiekti SEB akcijy fondy fondas bei Citadele Baltijos jiros
valstybiy investicinis akcijy fondas, kuriy verté nuo 2011 mety II ketvir€io iki 2012 mety turéty
augti 21-23 %, o iki 2013 mety dar 14-16 %. Lords LB Baltic Fund I bei SEB pasaulio rinky fondy
fondo verté turéty augti Siek tiek maZiau, o maZiausias augimas numatomas DnB NORD pinigy
rinkos fondui, kurio verté iki 2012 mety turéty padidéti 4,8%, o iki 2013 mety dar 4,3%. Finasta
valdomiems investiciniams fondams perspektyva nebuvo numatoma, nes visi darbe nagrinéti

Finasta fondai 2010 metais sujungti i Finasta Sudétini fonda.

Pasitlymai:

1.

Investuotojui ketinanc¢iam savo laikinai laisvas 1éSas investuoti { investicinius fondus autoré sitilo
visy pirma apZvelgti fondo praeities duomenis, pasidométi fondo valdytojo patirtimi bei jvertinti
pelningumo bei rizikos lygio santyki nusakanc¢io Sharpo rodiklio reik§mg ir istorinius jo duomenis,
kas leis realiai jvertinti situacija bei pasirinkti geriausia investicini fonda.

Remiantis iSanalizuotais duomenimis ir esant nestabilioms finansy rinkos salygoms sitiloma
trumpos bei vidutinés trukmés periodui rinktis nerizikingus vyriausybés vertybinius popierius, o
ilgalaikeje perspektyvoje geresnis pasirinkimas paprastai yra investiciniai fondai, kurie nepaisant
trumpalaikiy svyravimy pasizymi ilgalaikio augimo trendu ir investavus ilgesniam laikotarpiui

daZniausiai atneSa geresnius rezultatus nei nerizikingy investicijy teikiama graza.
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Romanova D. Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvumo palyginimas / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. R. TamoSitiniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012 — 88 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe jvertintas didziausiy pagal valdoma turta Lietuvos investiciniy fondy
veiklos efektyvumas, atsizvelgiant i makroaplinkos veiksniy itaka, bei pateikta perspektyvy prognozé.
Pirmoje darbo dalyje nagrin¢jama investicinio fondo samprata, apzZvelgiama fondy klasifikacija bei
valdymo strategijos, o taip pat analizuojami pagrindiniai rizikos ir pelningumo, makroaplinkos veiksniy
itakos bei perspektyvuy prognozavimo metodai. Antroje dalyje pateikiami metodai, kurie naudojami
analitingje darbo dalyje siekiant uzsibrézty tiksly, bei apzvelgiamos Siy metody pasirinkimo priezastys.
TreCioje darbo dalyje atliktas Lietuvos bei Europos investiciniy fondy statistiniy duomeny ir juos
itakojusiy rinkos pokyciy lyginimas bei jvertinta makroaplinkos veiksniy jtaka nagrinéjamy fondy
rezultatams. Taip pat Sioje darbo dalyje atlikta didZiausiy pagal valdoma turta Lietuvos investiciniy fondy
pelningumo ir rizikos analizé bei numatytos iy fondy vieneto vertés perspektyvos 2012 ir 2013 metam.

Darbo pabaigoje pateikiamos iSsamios baigiamojo darbo iSvados ir pasitilymai.

Pagrindiniai ZodZiai: investicinis fondas, investicinio vieneto verté, makroaplinkos veiksniai,

veiklos efektyvumas, perspektyvy prognozavimas.
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Romanova D. The Comparison of efficiency of Lithuanian investment funds / Master‘s Work in
Finance Markets. Supervisor doc. dr. R. TamosSitniené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2012 - 88 p.

ANOTATION

In this master‘s work the efficiency of practical activities of the biggest Lithuanian possessed
investment funds is evaluated. This evaluation is based on the future forecasts, considering to macro
environment influence. The first part of this final master‘s work consist of the conseption of investment
fund, the survey of funds clasification, the methods of analysis of profitableness and risk and the influence
of macro environment and future forecasts methods. The methods employed to achieve proper goals in
analytical part of work are given in the second part of this master‘s work. The reasons for choosing this
methods are explained in this part of work as well. In the third part of this master‘s work the comparison
of statistic data of Lithuanian and European investment funds considering to influence of market changes
is performed. The eveluation of environment influence results to above mentioned funds is given as well.
The profitableness and risk analysis of the biggest Lithuanian possessed investment funds for 2012 and
2013 years are foreseen. The comprehensive conclusions and suggestions are laid at the end of this final

master‘s work.

Key words: investment fund, the unit value, macro environment factors, efficiency, future forecasts.



80
Romanova D. Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvumo palyginimas / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. R. TamoSitiniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012 — 88 p.

SANTRAUKA

Pasaulio finansy rinkose investiciniai fondai jau senai néra naujas reiSkinys, tuo tarpu Lietuvoje §i
investavimo forma atsirado gana neseniai, kai buvo priimtas Lietuvos Respublikos kolektyvinio
investavimo subjekty istatymas (2003m.). Nepaisant to, jog Lietuvos investuotojai neturi pakankamai
patieties Sioje srityje, jie prisiima kur kas didesng rizika nei labiau paZengusiy valstybiy gyventojai.
Atsizvelgiant { tai Si tema pasirinkta siekiant pagilinti Zinias apie investavimo Lietuvoje salygas ir
galimybes. Ypa¢ aktualu tai tapo po visa pasauli sukrétusios finansy krizés, nes tik patyr¢ nenumatyty
nuostoliy investuotojai i$ tikro suvoké rizika, kuria jie buvo prisiémg.

Tyrimo problema — rasti tinkamiausig alternatyva i fondus investuojan¢iam investuotojui, esant
nestabilioms finansy rinkos salygoms.

Darbe keliama hipotezé, jog esant nestabilioms finansy rinkos salygoms, maZesnio rizikingumo
investicinius fondus pasirinke investuotojai pasiekia geresniy rezultaty nei investuojantys i akcijy fondus.

Tyrimo objektas — didZiausi pagal valdoma turta Lietuvos investiciniai fondai.

Darbo tikslas — palyginti didZiausiy pagal valdoma turta investiciniy fondy veiklos efektyvuma,
identifikuoti makroaplinkos veiksniy jtaka bei pateikti fondo vieneto vertés perspektyvy prognozg.

Pagrindiniai tyrimo uZdaviniai yra iSanalizuoti moksling literatlira ir sudaryti modelj, kuriuo
remiantis bus atliekama investiciniy fondy analizé, ivertinti makroaplinkos veiksniy itaka fondy
rezultatams, atlikti vieneto vertés perspektyvy prognozg 2012 bei 2013 metams bei pateikti iSvadas.

Darbe naudoti metodai: sisteminé mokslinés literatiiros analiz€¢, palyginamoji analizg,
daugiakriterinio vertinimo metodika bei trendo ekstrapoliacija.

Darbo rezultatai.

1. Pasaulinés finansy krizés metu Lietuvos investiciniai fondai prarado net 69,3 % iki tol valdyto turto.
Didziausiy nuostoliy patyré Finasta investiciniai fondai investave | besivystanc¢ia Ryty Europos rinka.

2. IS visy nagrinéty investiciniy fondy, geriausiu rizikos ir pelningumo santykiu pasiZymi SEB bei
Citadele valdomi investiciniai fondai, o kity nagrinéty fondy pelningumas nekompensavo prisiimto

rizikos lygio, tad jie néra tinkama alternatyva investuotojui.
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3. Esant nestabilioms finansy rinkos salygoms, geriausias pasirinkimas investuotojui yra nerizikingi
vyriausybés vertybiniai popieriai, kurie nagrinétu laikotarpiu garantavo didesng¢ graza nei analizuoti
investiciniai fondai, tad autoré investuotojui sitlo rinktis vyriausybés vertybinius popierius
investuojant neilgam laikotarpiui bei investicinius fondus investuojant ilgesniam laikui.

4. Atlikus perspektyvy prognozg matyti, jog geriausiy rezultaty 2012 ir 2013 metais turéty pasiekti SEB
akcijy fondy fondas ir Citadele Baltijos juros valstybiy investicinis akcijy fondas, kuriy verté iki 2012
mety augs 21-23% ir iki 2013 mety dar 14-16%. Maziausias augimas numatomas DnB NORD pinigy
rinkos fondui kurio bendras augimas iki 2013 mety sieks vos 9,3 %.

Darbo struktiira. Magistro baigiamaji darba sudaro trys dalys: teoriné, metodologiné bei analitiné.

Pirmoje dalyje apZvelgiami teoriniai investiciniy fondy vertinimo aspektai, antroje sudaromas fondy

vertinimo modelis, o trecCioje, remiantis Siuo modeliu analizuojami investiciniai fondai. Darbo gale

pateikiamos iSvados ir pasitilymai.
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SUMMARY

Romanova D. The Comparison of efficiency of Lithuanian investment funds / Master‘s Work in
Finance Markets. Supervisor doc. dr. R. TamosSitniené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2012 - .88 p.

The investment funds is not a phenomenon in the world financial market practice already for a long
time. This form of investment came to Lithuanian market in 2003, when the law of collective investment
was accredited. Because of the lack of experience Lithuanian investors take incomparably bigger risk in
comparison to investors of further advanced countries. The reason for choosing this theme is based on
the necessity to upgrade the know-how about the conditions and possibilities to invest in Lithuania.
Especially important it became after the world shocking financial crisis. Only highly expirienced investors
realised the unpredictable level of risk they took responsibility on.

Investigation problem - to find the optimal alternative for investor to invest under unstable
conditions of financial market.

The hypothesis of this master’s work is — the investment in to reduced risk fonds brings better
result in comparison to investment to the stock funds under the same unstable conditions of financial
market.

Investigation object — the bigest Lithuanian possessed investment funds.

The purpose of work - to compare the effectiveness of activities of the bigest Lithuanian possessed
investment funds, to identify influence of macro environment, to perform forecast for a single unit value
of this funds.

The main investigation tasks - to analyse scientific data, shape the model for above mentioned
investment funds, to evaluate the macro environment influence to results of funds activities, to perform
forecast for a single unit value of this funds for 2012 and 2013 years and to present conclusions.

The methods used in work: the analysis of scientific system data, the comparable analysis, the
multicriterial evaluation methods and the trend extrapolation.

The work results:

1. Lithuanian investment funds lost 69,3% of possessed property during the period of world financial
crisis. The Finasta investment funds suffered the bigest financial loss, because of investitions in the
East Europe market.

2. The SEB and Citadele funds marks down by the best risk and profitableness ratio among all of
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examined investment funds. The analysis showed that the profitableness of other examined funds do
not compensate the taken level of risk, and this funds are not proper alternative for investors.

3. The best choise for investors to invest under unstable conditions of financial market are government
securities with reduced level of risk. The government securities guarantee the higher profitableness in
the frames of analysed period. The author of this work recommends to investors to invest in to
government securities for a short as well as for a long time terms.

4. The perspective prognosis shows, that the SEB stock investment fund and Citadele Baltic States
stock investment fund will get the best results in 2012-2013 years. The value of above mentioned
investment funds growes by 21 - 23% in 2012 and by 14 - 16% in 2013 year. The slowest growth is
expected for DnB NORD money market fund. It comes up only to 9,3% in year 2013.

The structure of work. This final master’s work consists of three parts: theoretical, methodological
and analytical. The theoretical evaluation aspects of investment funds are presented in the first part. The
eveluation model is shaped in the second part. The analysis of investmet funds is given on the ground of
this model in the third part of work. The conclusions and suggestions are laid at the end of this master

work.
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1 PRIEDAS

Makroplinkos veiksniy veikniy jtakos investiciniy fondy
veiklos rezultatams tyrimas

Gerbimas Respondente,

Esu Mykolo Romerio universiteto, Finansy rinky specialybés, magistrantiiros studijy studenté.
RaSau baigiamaji darba apie didziausiy pagal valdoma turta Lietuvos investiciniy fondy veiklos
efektyvuma. Sios anketos tikslas yra jvertinti makroaplinkos veiksniy itaka investiciniy fondy rezultatams.
Si anketa yra anoniminé. Prafau Jiisy uZpildyti Zemiau esancias lenteles.

1. lvertinkite ar pateikti makroaplinkos veiksniai jtakoja Lietuvos investiciniy fondy veiklos
rezultatus, suteikdami jiems balus nuo 1 iki 5, kai:
e 5 balai rodo, jog veiksnys turi labai didelg jtaka fondo rezultatams.

e 4 balai rodo, jog veiksnys turi didelg itaka fondo rezultatams.

e 3 balairodo, jog veiksnys turi viduting jtaka fondo rezultatams.

e 2 balai rodo, jog veiksnys turi mazai itakos fondo rezultatams.

e [ balas rodo, jog veiksnys neturi jtakos fondo rezultatams.
Politinés makroaplinkos veiksniai Ivertinimas

Salies vidaus politika

Salies santykiai su uzsienio Salimis
mokesciy politika

Tarptautiniy organizacijy vykdoma
politika

Ekonominés makroaplinkos veiksniai Ivertinimas
Nedarbo lygis
Darbo uZmokestis
BVP pokyciai
Finansy rinkos i$sivystymas

Finansy krizés

2. Suteikite makroaplinkoms reikSmingumo koeficientus intervale nuo O iki 1, taip, kad ju suma bty
lygi 1.

Reik§mingumo

Makr link
akroaplinka koeficientas

Politiné aplinka
Ekonominé¢ aplinka

IS viso: 1
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3. Suteikite Politinés bei Ekonominés aplinkos veiksniams reik§mingumo koeficientus intervale nuo
0 iki 1, taip, kad kiekvienos i$ ju suma bty lygi 1.

Reik§mingumo

Politinés makroaplinkos veiksniai .
koeficientas

Salies vidaus politika

v

Salies santykiai su uZsienio Salimis
Mokesciy politika
Tarptautiniy organizacijy vykdoma
politika

IS viso: 1

Ekonominés makroaplinkos veiksniai Reikél-ningumo
koeficientas
Nedarbo lygis
Darbo uzmokestis
BVP poky¢iai
Finansy rinkos iSsivystymas
Finansy krizés
IS viso: 1

Dékoju uz Jusy atskymus.
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2 PRIEDAS

MAKROAPLINKA

1 ekspertas

2 ekspertas

3 ekpertas

4 ekspertas

5 ekspertas

6 ekspertas

Reik§mingumo ReikSmingumo ReikSmingumo ReikSmingumo Reik§mingumo Reik§mingumo
ltaka koeficientas ltaka koeficientas ltaka koeficientas ltaka koeficientas ltaka koeficientas ltaka koeficientas
Politiné aplinka (P) 0,6 0,4 0,4 0,35 0,4 0,45
Salies Vi?:;’)s politika 2 0,3 3 0,3 2 0,2 3 0,2 3 0,25 4 0,2
Salies santykiai su
uzsienio Zalimis (P2) 3 0.3 3 03 4 04 3 0,3 4 0,25 4 03
Mokesciy politika (P3) 4 0,2 3 0,1 2 0,1 2 0,2 3 0,2 3 0,15
Tarptautiniy organizacijy
vykdoma politika (P4) | 4 02 4 0.3 4 0,3 3 0.3 4 0,3 4 0,35
Ekonominé aplinka (E) 0,4 0,6 0,6 0,65 0,6 0,55
Nedarbo lygis (E1) 4 0,2 5 0,15 3 0,1 4 0,2 4 0,2 4 0,25
Darbo uzmokestis (E2) 5 0,1 4 0,15 4 0,2 3 0,2 4 0,2 4 0,25
BVP pokyc¢iai (E3) 3 0,2 2 0,1 3 0,1 2 0,1 2 0,1 3 0,15
Finansy rinkos
igsivystymas (E4) 5 0,25 4 0,3 5 0,3 4 0,3 4 0,25 4 0,15
Finansy krizés (E5) 5 0,25 5 0,3 5 0,3 4 0,2 5 0,25 4 0,2
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3 PRIEDAS
Investiciniy fondy vieneto vertés kaita 2009 -2011 m. IT ketvirtj
2009m.l | 2009m.II | 2009m.llI | 2009m.IV | 2010m.I | 2010m.II | 2010m.llI | 2010m.IV | 2011m.l | 2011 m.lI
FONDO PAVADINIMAS
ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv.

SEB akcijy fondy fondas 0,5361 0,6504 0,7445 0,7936 0,8695 | 0,8104 0,8499 0,9491 0,9374 0,905
Citadele Baltijos juros valstybiy,
investicinis akcijy fondas 0,7514 0,9258 1,0915 1,1349 1,2389 1,176 1,2747 1,4398 1,4556 1,3972
SEB pasaulio rinky fondy fondas 0,8186 0,9456 1,0452 1,0912 1,167 1,1133 1,1605 1,2386 1,2268 1,2067
DnB NORD pinigy rinkos fondas 1,1466 1,1649 1,1868 1,2127 1,2418 1,2466 1,2566 1,2615 1,2659 1,2709
Lords LB Baltic Fund | - - - 1,0027 1,0248 1,0202 1,0287 1,059 1,1799 1,234




