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IVADAS

Igyvendintos demokratinés reformos, spartus Lietuvos ekonomikos augimas ir gyventoju
pajamy augimas, nepalanki dirbanciy ir juy iSlaikomy pensininky proporcija — vykstantys
dinamiSki pokyciai Lietuvoje salygoja priimti atitinkamus asmeniniy finansiniy aktyvy valdymo
sprendimus. Lietuva turi augantj potenciala tiek privaciy, tiek verslo (vietiniy) investiciju srityje.
Finansinio saugumo stiprinimas — vienas svarbiausiy faktoriy asmeniniy finansy valdymo
sprendimuose. Visuomenés samoningumo ugdymas igauna vis didesng¢ reik§me uztikrinant
finansini stabiluma, - nuo misy veiksmy, o ypa¢ nuo neveikimo, priklauso misy finansiné
ateitis.

Temos naujumas. Temos pasirinkima 1éme ir tai, kad didelé visuomenés nariy dalis
neturi pakankamai finansiniy ziniy apie investavimo galimybes tiek Lietuvos, tiek uzsienio
rinkose. Nemaza Lietuvos gyventoju dalis turi galimybg skirti dali santaupy investicijoms, taciau
dél finansiniy Zziniy trukumo dauguma ju | prekyba vertybiniais popieriais zitri kaip 1
nepatikima, rizikinga pajamy uzdirbimo Saltini. Finansiniy aktyvy ekonominés prasmés
aiSkinimas, investicinio proceso pazinimas, galimybiy investuoti i ivairius vertybinius popierius
palyginimas, galéty pakeisti visuomenés poZiiiri | finansiniy aktyvy didinimo galimybes.

Problema. Asmeniniy finansiniy aktyvy ugdymo galimybés Lietuvoje yra naudojamos
nepakankamai. Neefektyviai naudojamos gaunamos pajamos.

Darbo tikslas: ISnagrinéti Lietuvoje sitilomus asmeninius finansinius instrumentus, ju
valdymo ypatumus, iSrinkti perspektyviausius, kurie gali padidinti ateities finansines pajamas ir
atsargas.

Darbo uzdaviniai. UZsibréZtam tikslui pasiekti yra iSkeliami Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti asmeniniy finansiniy aktyvy samprata;

2. Apzvelgti finansiniy aktyvy valdymo situacija Lietuvoje;

3. ISanalizuoti investavimo proceso salygas, nustatant pagrindinius principus;

4. Supazindinti su pagrindinémis investavimo priemonémis bei jy rizikos laipsniais
apzvelgiant privalumus ir trikumus;

5. apzvelgti investicijy portfelio sudarymo ir valdymo strategijas;

6. Atlikti investiciju portfelio valdymo analizg rizikos ir pelningumo saveikos
kontekste;

7. ISanalizuoti investicinio portfelio parinkimo variantus;

8. 1vertinti investicijy efektyvuma;

9. Apibendrinti gautus rezultatus.

Tyrimo objektas: asmeniniai finansiniai aktyvai.



Pirmoje dalyje atlieckama mokslinés literatiiros sisteminé analizé. Nagrin¢jama:
Asmeniniy finansiniy aktyvy kiirimo, ugdymo proceso reikSme;
Investavimo proceso salygos, aplinka;

Investicinio sprendimo priémimo etapai;
Asmeniniy finansiniy aktyvy ugdymo instrumentai, jy ypatumai;

Investicijy rizika ir rizikos vertinimo metodai.

Antroje dalyje atliekami konkretiis tyrimai, pateikiama asmeniniy finansiniy aktyvy

ugdymo situacija Lietuvoje. Vykdoma plétros galimybiy analizé, pateikiant portfelio valdymo

strategijos metodika. Apibiidinamos individo tikslus labiausiai atitinkanCios alternatyvos.

Atliekamos jos finansinés naudos skaiciavimas, rizikos bei efektyvumo vertinimas.

Galiausiai pateikiamos iSvados ir rekomendacijos.

Tyrimo metodai:

1.

A

6.

Mokslinés literatiiros, statistiniy, periodiniy leidiniu (pa)lyginamoji analiz¢ ir sinteze;
Finansiniy duomeny analizé;

Grafiné analizé;

Lyginimo budas;

Detalizavimas ir apibendrinimas;

Eksperimentinio optimalaus investiciju portfelio modelio valdymo strategija.

Darbo struktiiros paaiSkinimas: Baigiamaji darba sudaro 3 dalys: teoriné dalis, analitin¢ dalis

ir rezultaty dalis. Darbo apimtis — 101 puslapis. Darbe naudojama — 21 paveikslas, 25 lentelés, 4

priedai, 117 literattiros Saltiniy.



Asmeniniy finansiniy aktyvy ugdymo aktualumas

,Pinigai yra apvaliis, tod¢l turi suktis*

Italy liaudies patarlé

Lietuvos ekonomikos augimas yra vienas dinamiskiausiy Europoje. Nuo 2001 m.
Lietuvos ekonomika auga vidutiniSkai 7,7 proc. kasmet ir zymiai sparciau uz ES Saliy vidurki.
2006 m. BVP padid¢jo 7,5 proc. ir sieké 82 mlrd. Lt (23,7 mlrd. eury). Antraji 2007 m. ketvirtj
BVP sudaré 23,7mlrd.Lt (6,9 mlrd. EUR) ir, palyginti su 2006 m. antruoju ketvirciu, iSaugo 8
proc., 2008 m. prognozuojama — 6,5 procentai. IS Baltijos valstybiu Lietuva i$siskiria gana gerai
subalansuota iikio plétra, Zemesne infliacija ir einamosios saskaitos deficitu (bendras einamosios
ir kapitalo saskaitos deficitas Lietuvoje 2006 m. Sieké 9,7 proc.). Baltijos Saliy ekonomikos
augimas buvo vienas aukS¢iausiy Europos Sajungoje. ' Pagrindiniais augima uztikrinanciais
veiksniais iSlieka vidaus paklausos, eksporto, ypa¢ namy tikiy vartojimas ir investicijos. Namuy
tikiy vartojima skatino ne tik didesnis dirbanciyju aktyvumas, iSauges atlyginimuy lygis, bet ir

augantis skolinimasis.

1 Lentelé. Bendrieji 2001-2006 m. Lietuvos makroekonomikos ir vertybiniy popieriy rinkos

duomenys

Rodiklis 2001l m. [ 2002 m. (2003 m. | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m.
BVP, mird. Lt. 48,6 51,9 56,8 62,6 71,2 81,6
Vid. Metin¢ infliacija 1,6 0,3 -1,2 1,2 2,7 3,8
Birzos apyvarta, mird. Lt 1,84 2,03 1,98 3,49 4,01 7,08
Finansy makleriy skai¢ius | 179 171 173 188 223 270

Saltinis: Statistikos departamentas, Vilniaus vertybiniu popoieriy birza, Vertybiniy popieriy komisija

Lietuvoje atsiveria vis platesnés investavimo galimybés, rinka vis labiau ple¢iasi. 2003 m.
OMXV? kilo 105,80 proc., 2004 m. — 68,20 proc., 2005 m. — 52,90 proc., 2006 m. — 9,8 proc.
Nuo mety pradzios pasistiebé 3,16 proc.

Investicijy apimtys priklauso nuo ivairiy ekonominiy ir ne tik faktoriy. Ko gero labiausiai
investicijy apimtys priklauso nuo gaunamy pajamy paskirstymo tarp vartojimo ir taupymo. Esant
vidutiniSkai maZoms vieno asmens pajamoms, pagrindiné juy dalis tenka vartojimui. Pajamy
augimas didina vartojimo bei taupymo dalis tiek kokybine, tiek kiekybine prasme. Taupymo

dalis didéja sparéiau nei vartojimo. Si taupymo pajamu dalis yra pagrindinis investicijy resursas.

! Palyginimui: Estijos BVP augo 11,4 proc., Latvijos BVP augo 11,9 proc.

2 OMXYV indeksa sudaro visy VVPB listinguojamy bendroviuy akcijos. Didesnés kapitalizacijos bendrovés turi
didesni svori indekse ir daro svaresng itaka indekso poky¢iams. Bendroviy iSmokéti dividendai iskai¢iuojami {
indeksa.




Augant pragyvenimo lygiui, 1€Sos, skiriamos maistui, nusistoja viename lygyje, o 1éSos,
skiriamos ne maistui, auga sparéiau ir artéja i begalybe. Sios 1¢8os ir yra pagrindinis investiciju
Saltinis. IS to galima padaryti iSvada, kad santykinis santaupuy didéjimas atitinkamai didina
investicijy apimtis ir atvirksciai.

Didelg reikSme investicijy apimtims turi paskoly palikany normos dydis. Taip yra todél,
kad investicinio proceso eigoje yra naudojamas ne tik nuosavas, bet ir skolintas kapitalas.

Tarp faktoriuy, turiniu zenklia jtaka investicijy apimties pasikeitimui, reikéty atkreipti
démesi 1 infliacijos tempa. Kuo aukStesnis $is rodiklis, tuo didesniu procentu nuvertéja pinigai,
tuo didesnis aktyvy ugdymo poreikis, i§saugant pinigy vertg.

Nors investavimo apimtys Lietuvoje auga mazdaug 2 kartus per metus, $i pagreiti itakoja
buvusi itin menka investiciniy paslaugy skvarba, pagal kuria ir dabar nuo i$sivysciusiy valstybiy
dar atsilieckame deSimtis karty. Tuo tarpu ilgalaikei investavimo rinkos plétrai didziausiu stabdziu
gali tapti Ziniy ir kompetencijos trikumas. Eiliniy Zmoniy finansinis neiSprusimas yra viena
svarbiausiy neturto priezaséiu. Sio i§prusimo kiekvienoje $eimoje svarba gerai iliustruoty Zinomo
Lietuvos teisininko A. Valifino pasakyti ZodZiai: ,,Seimos ekonomika dabar ne maZiau svarbu nei
Salies ekonomika®. Taigi i§ Seimy ekonomiky susidaro Salies ekonomika. Ir finansinés spragos
gali tapti rimtu investavimo rinkos stabdZiu, jei nebus imtasi reikiamy priemoniy. ,,Finansiskai
labiau iSprus¢ gyventojai skatins ne tik taupymo ir investicijy produkty tobuléjima, bet ir priims
racionalesnius sprendimus valdydami Seimos biudZeta, uzsitikrins didesnes pajamas senatvei®, -
Vilius Sapoka, VPK narys, ragina finansy rinkos dalyvius ugdyti gyventojy finansini rastinguma.

Kas yra investavimas, teisingai apibiidina maziau nei 30 proc. Lietuvos gyventojy,
investuoja — apie 20 proc., o absoliuti dauguma tikisi senatvéje finansiskai apsirtipinti valstybés
saskaita’. Vienas 1§ esminiy aspekty finansiniy aktyvy kiirimui ir tas, jog Lietuva turi viena
nepalankiausiy ES dirban¢iy ir ju i§laikomy pensininky proporcija. Zmoniu, kurie galvoja apie
ankstyvaja pensija, pensinis kapitalas turi buti 15-20 karty didesnis nei planuojamos kasmetinés

iSlaidos. 2 lenteléje pateikiama esami pagrindiniai pensininky ir pensijy duomenys Lietuvoje.

? visuomenés nuomonés ir rinkos tyrimy centras "Vilmorus" duomenys



2 Lentelé. Pensininkai ir pensijos Lietuvoje

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pensininky
skai¢ius
(mety
pabaigoje),
tikst. 1

895,1

902,7

907,5

917,2

927,6

941,1

933,7

942,4

945,8

942,4

928,5

917,62

ISlaidos
pensijoms,
min. Lt 1

1555,4

21773

2671,7

3231,3

3538,5

3586,1

3553,4

3650,6

3873,8

4213,9

4729,7

5286,44

ISlaidos
pensijoms,
palyginti su
BVP, % 1

6,0

6,7

6,7

7,2

8,1

7,9

7,3

7,0

6,8

6,7

6,62

6,44

Vidutinis
metinis
valstybinio
socialinio
draudimo
senatves
pensininky
skaiCius,
tukst.

656,8

655,3

651,0

648,0

644,6

644,5

636,9

625,4

610,8

602,5

595,6

591,0

Vidutiné
senatves
pensija,
Lt3

151,0

192,4

242,6

287,8

310,2

312,5

317,6

323,1

340,5

371,6

420,3

476,88

Vidutinis
metinis
valstybinio
socialinio
draudimo
invalidumo
pensininky
skaicius,
tukst.

139,2

147,0

152,2

158,8

165,9

173,6

181,1

188,0

196,3

202,3

206,4

149,3

Vidutiné
invalidumo
pensija, Lt

139,3

176,8

221,9

260,9

278,9

279,6

271,7

282,2

296,8

325,6

369,0

431,84

Vidutinis
metinis
valstybinio
socialinio
draudimo
netekto
darbingum
0
pensininky
skaiCius,
tukst.

9,8

61,9

Vidutiné
netekto

355,7

380,71
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darbingum
o0 pensija,

Lt

Saltinis: (http://www.stat.gov.1t/It/pages/view/2id=1620, 2007-11-10)

Pensijinio amziaus zmoniy Lietuvoje daugéja, o pensijos dydis mazéja. Darbo jéga, t.y.
pagal vykdoma socialing politika Lietuvoje, kuri remiasi ,karty solidarumo principu — mes,
mokédami jmokas ,,Sodrai”, iSlaikome savo tévus ir senelius, kai sulauksime senatvés, miisy

vaikai mokés pensijas mums* (http://www.pensijusistema.lt/index.php?396622014, 2007-11-10),

pensininkus iSlaikanti gyventojy dalis, maz¢ja (Zr. 1 Priedas)

I investavima palankiau pradeda zitréti ir konservatyvesni Zmonés. Jiems rinka jau
pasitlé investavimo priemoniy, kurias isigydamas Zmogus iSkart zino, kokia suma rizikuoja
paciu nepalankiausiu atveju. Lyginant Lietuva su Vakary valstybémis, gyventojams sitilomas
paslaugy ar produkty paketas kuo toliau, vis pana$¢ja. Taupymo ir investavimo kryptys taip pat
panasios — akivaizdZziai gauséja aktyviy, moderniy investavimo biidy ir paslaugy, daugéja ivairiy
fondy, Siuolaikiniy kaupimo priemoniy. Skirtumas tas, kad tai kurias paslaugas mes dar tik
pradedame isisavinti. Pagal analitiky prognozes ateityje pagrindine ekonomikos varomaja jéga
18liks namy tikiy vartojimas.

Vis délto gyventojy pajamos, gautos investuojant, dar nebus reikSmingos, palyginti su
pastoviomis pajamomis i§ darbo uZmokescio, nes gyventojai dar nesukaupé dideliy investiciniy
portfeliy. Taciau, jei vertybiniy popieriy rinkose nejvyks kokiy nors neigiamuy ivykiy,
investiciniai portfeliai turéty storéti ne tik dél investicijy pelno, bet ir dél to, kad vis daugiau
sutaupyty pinigy bus skiriama ilgalaikéms investicijoms.

Taciau nors vartojimo iSlaidos didéja daugiau nei 10 proc. kasmet (per pernai metus —
12,7proc.), indéliy saskaitos Lietuvoje kasmet vidutiniskai pasipildo apie 2 mljd. Lity. Apklausos
taip pat daznai parodo prieStaringus duomenis. Taciau daugelis didziaja pajamy dali iSleidzia
vartojimui, greito vartojimo prekéms isigyti. Anot atliktos apklausos rezultaty, skelbiamy
,,Veido* Zzurnale: ,,Kalbédami apie visa visuomeng didZiyjy miesty gyventojai pastebi aplinkiniy
sutrikima, metimasi prie materialiy vertybiy, besaikio vartojimo. Kita vertus, kalbédami apie
save, asmenisSkai gédijasi pripazinti, kad per pastaraji deSimtmet] pasikeité ir paciy vertybeés.
[34] Apklaustyju lietuviy vertybiy kaita per pastaraji deSimtmeti pateikiama 1 pav.

Taip pamazu artéjama prie vakarietiS$ko poziiirio, jog gyvenama ¢ia ir dabar. Pasak Julitos
Varanauskienés, SEB Vilniaus banko prezidento pataréjos ir Seimos finansy ekspertés ,, Taupymo
poreikis aktualiausias nestabiliu laikotarpiu, esant {vairioms krizéms, tuo tarpu vartojimas auga

gyventojams optimistiSkai Zvelgiant i ateiti. Tuomet didesné¢ netgi bisimy pajamuy dalis
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iSleidziama vartojimui® [88]. Taciau daugelis lietuviy islaidy registravima laiko varginanéiu, ir

tam laiko praktiskai neskiria.

Kaip per pastarajj desimtmetj pasikeité jasy
vertybés? (proc.)

Man
svarbesnés
tapo dvasinés
vertybés; 19,4

Pasikeite tik dalis
vertybiu/nezinau
;34,8

Man
svarbesnés
tapo
materialinés Visiskai
vertybés; 17,3 nepasikeité;
28,5

1 Pav. Vertybiy kaita per pastaraji deSimtmet;.

LLRI vyresnysis ekspertas Giedrius Kadziauskas Siandiening Lietuvos situacija vertina
taip “Zmonés linke gauti ir suvartoti iandien, o ateities perspektyvos riba priartéjusi prie
minimumo.“ Pagal ekonomikos moksla tokiam elgesiui apibiidinti taikoma laiko pirmenybés
teorija, kad individas visuomet vertina esama, o ne ateityje basiantj vartojima. Zmong¢s skiriasi
tuo, kiek laiko — ilgiau ar trumpiau — jie yra linke palaukti. Sutikdamas vartojima nukelti | ateiti,

jis gauna uz tai palukanas. [48]

Kas nulémé misy visuomenés materialéjima ir
vartotojiSkuma? (proc.)

Materialistams NeZinau/ Kita;
lengviau 13,7
gyventi; 29
Zmonés

. neatsirenka
Da?ugla‘u vertybiy; 35,1
galimybiy,

prekiy; 22,2

2 Pav. Visuomeneés material¢jimo veiksniai
Saltinis: ,,Fonitel* apklausa.

Turtingas yra ne tas, kuris turi daug vertingy daikty, o tas, kuris sukuria didelg pridéting
verte kitiems. Paskutiniu metu Zzmonés vis aktyviau raginami susikurti rezerva visose svarbiose
gyvenimo srityse. KvieCiama atsispirti pagrindiniam gerovés prieSininkui — vartojimui,
sutramdyti poreikius, kad buty sukaupiamas rezervas. Tik tokiu atveju ilgainiui bus galima
vartoti daugiau. Anot A. Guogos ,,Suteikty paslauguy ir paskatinimy rezervas, panasiai kaip

santaupos, pradés duoti paliikanas. ,, Turtingu tampama nuo tada, kai pereinama nuo egoistisko
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vartojimo prie taupymo ir investavimo.*

(http://www.aguoga.lt/?object=prenumerata&action=archive, 2007-07-10)

Tyrimo, atlikto apie Salies gyventoju piniguy taupyma, jo biidus, finansing elgsena euro Europos
Sajungoje ivedimo metu, duomenis galime matyti pav. Net apie 65 proc. gyventoju reikia

finansinio saugumo sprendimuy.

Ar Siuo metu jauciatés finansiSkai saugus?

Greiciau .
taip; 26 Nezinau; 0,6 Ne: 20,5

Taip; 8,6@

Grei¢iau ne;
44,3

3 Pav. Finansinis saugumas Lietuvoje
Saltinis: Sprinter tyrimai. N=1003

Turtingus Zzmones jungia vienas bendras dalykas, kuris ir lemia juy gerove. Tai —
mokejimas ir pasirizimas investuoti. Deja, mokyklose miisy nemoko investavimo pradmeny, nei
piniguy iSlaikymo mokslo. Tiek viduriné, tiek auks$toji mokykla mus rengia darbuotojo
gyvenimui. Tafiau net ir visa gyvenimas dirbant samdomu darbuotoju galima tapti
milijonieriumi. Tiesiog reikia iSmokti ektyviau iSlaikyti ir valdyti isigyjama turta. Reikia biiti
visada pasirengus imtis pamatuotos rizikos, investuoti. Biisimieji vargSai kratosi investavimo,
teisinasi sau, kad to neiSmano. Biisimieji turtingieji pradeda kaip iSmano, pamazu iSmoksta, ir
laikui bégant tampa turtingais. Didesnés einamosios pajamos dar néra dideliy finansiniy aktyvy
ateityje garantas. Reikia iSmokti iSsaugoti ir padauginti turima turta. B. Tracy yra pastebe¢jes, kad

iSlaikyti pinigus yra sunkiau nei juos uzdirbti.

Taupymo svarba

Taupymo svarba trumpai galima apibudinti sena lietuviy liaudies patarle “Suvalgyta sékla
jau niekada neiSaugins derliaus”. Taupymo kultira Lietuvoje ne tik augina asmeniniy pinigy
vertg, taciau kartu vésina ikaitusia ekonomika. Nes perkaitimas grasina pinigy devalvacija. Pasak
AB banko "Hansabankas" analitiky, Vyriausybé¢ kaip ir verslas turéty atkreipti démesi i kylancia
ekonomikos perkaitimo rizika — nepilti zibalo { ugni ir daugiau démesio skirti taupymui, o ne
iSlaidavimui. 2008 mety biudzeto projekte — didelis deficitas. Turint omenyje, kad biudzetas
sudaro apie trecdalj Lietuvos BVP, jis stipriai veikia ir pacia ekonomika, skatindamas ja

papildomomis iSlaidomis. Deficitinis Salies biudzetas ekonomikos kaitimo salygomis gali
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privesti Salies @iki prie besaikio vartojimo, dar sparciau augancios infliacijos, itampos finansy
sektoriuje bei konkurencijos praradimo tarptautinése rinkose. Tuo tarpu kaimynai latviai ir estai
sugeb¢jo priimti ryztinga politini zingsni ir subalansavo savo biudzetus (estu biudzetas yra
perteklinis). Skirtumas nuo Lietuvos - juos tai privert¢ padaryti ekonominé realybé, kurios
lietuviai vis dar gali iSvengti elgdamiesi atsakingai. (www.hansa.lt, 2007-09-18)

Lietuvoje nemazai Zmoniy, kurie savo saskaitose turi neidarbinty pinigy. SEB Vilniaus
banko duomenimis, banko saskaitose visi Lietuvos gyventojai dabar laiko apie 9 mird. lity.
Specialisty skaiCiavimais, maZdaug pusés Siy pinigy gyventojai nenaudoja kasdieniams
atsiskaitymams, dar apie 3,7 mlrd. lity kaip santaupos laikomi grynaisiais ne bankuose. Kaip

pasiskirstes pinigy laikymas pagal $alis, galime matyti 4 pav.

100%
| 112 12| [11] [

BU%_. 33 . I l 32 10

T0% 4=

B60% T 50 l 22 I
46 39

50% +—

12 47
40% {— 41
30% {— 29 18
20%
10% I
0%: T T T T T T
Belgija Suomija Prancizija Vekietija Italija Ispanija §vediia Didzioji Lietuva
Britanija
@ Grynieji pinigai ir indéliai O Akcijos ir obligacijos
B Investiciniai fondai O Gyvybés ir pensijy draudimas

4 Pav. Pinigy laikymas pagal Salis
Saltinis: VPK, 2005 duomenys

Jei apie 6 mlrd. lity nenaudojamy léSy nors savaite biity laikomi indéliu saskaitose,
klientai gauty 3,6 mlin. lity palikany. Tai leisty sumazinti pinigy nuvertéjima dél infliacijos.
Todél bankai ple€ia asmeninés bankininkystés paslaugas. DaZnai kapitalo laikymas saskaitoje
susijgs ne su baime ar nenoru investuoti, o su informacijos ir laiko stoka. O taupyti laika ir
pinigus yra viena i$ pagrindiniy $ios bankininkystés riiSies atsiradima lémusiy priezasciy.
VPK uzsakymu 2005 m. ir 2006 m. buvo atliktas tyrimas, siekiant iSsiaiskinti taupymo ir
investavimo priemoniy pasirinkimo tendencijas Lietuvos gyventoju namy tkiuose. Tyrimas
parodé¢ maza taupymo lygi — naudojama maza dalis finansiniy priemoniy, ir dideli Lietuvos
gyventoju atsarguma investuojant — lietuviai pirmenybg teikia maziausios rizikos ir pelningumo
taupymo biidams. Ta salygoja menki taupymo igiidZiai ir Ziniy apie modernius taupymo biidus

stoka. Lietuvos gyventojy dalis, turinti galimybg taupyti ir investuoti didéja: daugiau nei pusé
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namy ukiy turi atliekamy pinigy po bitinyjy iSlaidy. Pagal 2006 m. gruodzio mén. tyrimo
duomenis, po biitinyjy iSlaidy 43 proc. Respondenty lieka daugiau kaip 50 lity. Lyginant su 2002
m., 2003 m., 2005 m., gyventoju, galinCiy sutaupyti daugiau kaip 50 lity per ménesi, dalis didé¢ja.
Svarbu paminéti, kad 50 lity dydzio suma yra pakankama norint investuoti periodiskai.

Trec¢dalis gyventoju santaupas laiko namie, dar trecdalis turi indé¢lj banke, o treCia pagal
populiaruma investicija VPK duomenimis — nekilnojamasis turtas. Pirmieji taupymo biidai
neracionaliis, kadangi dé¢l infliacijos sumaZéja perkamoji galia, o investicijos | nekilnojamaji

turta yra rizikingos, maziau likvidzios, be to, reikalinga didesné €Sy suma.

Neatsaké Iki 25 Lt
18% 8%

26-50 Lt
10%

Visigkai nelieka

21% 51-200 Lt

28%

Daugiau kaip 201 Lt
15%

Saltinis: Lietuves gyventoju apklansa, . Baltijos tyrimai.

5 Pav. Po biitinyjy i$laidy Lietuvos Seimai vidutiniskai lieka pinigy

Saltinis: LR VPK 2006 m. veiklos ataskaita ir vertybiniy popieriy rinkos plétros tendencijos

Pagal AB banko ,,Hansabankas‘ ir ,,Sprinter tyrimy* atlikta gyventoju apklausa, beveik
trecdalis Lietuvos gyventojy teigia nors dali savo pinigy skiriantys taupymui. Dar apie 13 proc.
atsaké galintys taupyti, taciau Siuo metu to nedarantys. Dazniausiai lietuviai taupo sunkios ligos

arba nelaimés atvejui, dideliam pirkiniui, vaiky ateiciai (3 lentel¢)

3 Lentelé. Lietuvos gyventojuy taupymo tikslai

Lietuvos gyventoju taupymo tikslai, proc.
Sunkios ligos, nelaimés atvejui 26.5
Dideliam pirkiniui 21.3
Vaikams 20.6
Nenumatytoms kasdienéms | 17.8
iSlaidoms

Biisto remontui arba rekonstrukcijai | 15.7
Senatvei 12.5
Pirkiniui 9.1
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Kelionei 6.6
Pramogoms 4.5
Saltinis: ,,Sprinter tyrimai®

Net 74 proc. Lietuvos gyventojy pirmenybg teikia pasyviam taupymui (Zr. 4 Lentelg). Beje, 2003
m. apklausy duomenimis, grynuosius pinigus laikan¢iy namuose Zmoniy buvo 32 proc. Taigi,
lietuviy taupymo iprociai pamazu keiciasi, brgsta pasirengimas naujiems, moderniems taupymo
ir investavimo buidams. Anot sociologo Igno Zoko tokius skaiciy kitimus nemaza dalimi lemia ir
finansiniy institucijy Svietimo vaidmuo. Pinigai, laikomi namuose, maziausiai infliacijos dydziu
nuvertéja per metus.

4 Lentelé. Lietuvos gyventoju taupymo biidai

Lietuvos gyventojy taupymo buidai, proc.
Einamoji saskaita banke 40
Grynieji pinigai namuose 23
Taupomasis indélis (taip pat su | 11
daliniu panaudojimu)
Investicijos 1 NT arba versla 11
Gyvybés ir pensiju draudimas
Vertybiniai  popieriai  (akcijos, | 3
obligacijos)

Saltinis: ,,TNS Gallup*

Kaip dominuojantj taupymo biida net 19,1 proc. Nurodé¢ gryny pinigy laikyma namuose, 41,8
proc. Apklaustyjy nurodé, kad pinigus laiko banko saskaitoje. Delsimo kainos pasléptas mokestis
— infliacija. Euro zonos infliacija lapkri¢io ménesi augo sparciausiai per $esis pastaruosius metus.
Lietuviai tradiciSkai laikomi konservatyvia tauta, todél svarbu padéti Zmonéms suprasti
moderniy investavimo instrumenty nauda. Jaunesni zmonés masto liberaliau, nei vyresnieji, ir
anot minéto sociologo 1. Zoko ,,pamazu vyksta vertybin¢ tranformacija“. Liberaliy paziiiry
zmongs dazniausiai toleruoja didesng rizika, todél prognozuojama, kad ir sveikos rizikos laipsnis
investicijose artimiausioje ateityje augs.

Investavimo trukmé - tai laiko tarpas, kuris skiriamas investavimui. Sis laikotarpis priklauso nuo
investavimo tiksly. Kuo ilgesné investavimo trukmé, tuo daugiau galima sutaupyti ir i§losti i$
reinvestavimo (kai vélesniais laikotarpiais pinigus uzdirba ne tik pradZioje investuotos 1€Sos, bet
ir ju uzdirbtas pelnas). Pagal specialisty rekomendacijas sitiloma santaupoms skirti apie 10 proc.
savo pajamy. Lengviaus sukaupti santaupy pradéjus taupyti kuo anksciau. Pagal paskai¢iavimus,
jei pensijiniame amziuje norima isleisti tiek pat, kiek Siandien, reikia atidéti bent po deSimtadali
pajamy kas ménesi, jei taupyti pradedama iki 30 mety, penktadali — iki 40 mety, tre¢dali — jei

véliau.
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Investuojant rekomenduojama i$naudoti laiko galia — anot sero John Templeton ,,Istorija rodo,

kad laikas, o ne laiko pasirinkimas yra svarbiausias faktorius investicijos sékmei‘.

100% J,-"r
=ik i

5 30 s 40 45 EO EE =) ES
Taupymo pradzia, metai
6 Pav. Investavimo laikotarpio itaka sukauptai sumai
Saltinis:
(http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=73,
2007-10-08)

Investavimo atidéliojimo kaina vaizdziai pateikiama 2 priede.
DidZioji dalis net ekonomiskai iSprususiy Zmoniy neturi finansiniy aktyvy deél:

1. Baimé prarasti pinigus. (iSmokti pamokas, tartis su specialistais)

2. Netikéjimas savo jégomis (ne abejoti, o bandyti, ieskoti galimybiy)

3. Tinginysté ( nenoras imtis ir atlikti efektyviy veiksmuy).

4. Blogi iprociai (nuolat biiti finansiskai aktyviais).

5. Pasipiitimas (nemoksiskumas). [prof. R. Jasinavicius, 2007]
Dazniausi atsakymai, kodél zmonés neinvestuoja susije su finansinio i§prusimo stoka, tingéjimu,
vangiu doméjimusi, baime rizikuoti. Sioji baimé taip pat susijusi su Ziniy trikumu — ko neZinai,
to bijai. Zinios ir pasitikéjimas Sioje veikloje lemia viska, tiesiog investavimas reikalauja
nugaléti tuos jausmus, kurie yra labai Zmogiski ir universalds.
Biitent psichologija yra tas Achilo kulnas, kuris parklupdo dauguma nepatyrusiy investuotoju
arba tampa nejveikiama kliGitimi pradedant investuoti. NeZinojimas yra sunkiausia vergijos riisis,
siekiant finansinés nepriklausomybés svarbu igyti reikiamy ziniy ir pasitikéjimo savimi. Norint
apsisaugoti nuo dideliy finansiniy nuostoliy, pirmiausia verta imtis ne investicijuy rinkoje, o
investuoti i zinias ir moksla. Pinigai yra viena i§ galios formy, tac¢iau dar galingesnis yra

finansinis iSprusimas. ,,Svarbu ne kiek pinigy uzdirbi, o kiek sugebi iSlaikyti rasé R. T.
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Kijosakis, verslininkas, investuotojas ir mokytojas, kurio jzvalga itin aktuali Lietuvoje Siandien.
Did¢jant pajamoms ir iSlaidoms, augant kasdieniniams poreikiams, zZmonés neiSvengiamai
susiduria su asmeninio pinigy srauto suvaldymo problema. Vis dazniau kreipiamasi |
specialistus, taciau svarbiausias tampa asmeninis Zmogaus aktyvumas, doméjimasis, racionalus
gebéjimas jvertinti savo finansing padétj, troskimas iSnaudoti visas galimybes ir uzsitikrinti
turtingesng¢ savo ir Seimos ateiti. Apklausos liudija, kad lietuviai nors pamazu, bet kratosi
pasenusio poZziiirio i pinigus.

Jau keleri metai Vertybiniy popieriy komisija moko gyventojus asmeniniy finansy valdymo
pagrindy, investavimo vertybiniy popieriy rinkoje nauda ir rizika, moko investavimo taisykliy.
Pagrindinis Svietimo programos tikslas — racionalus gyventoju taupymas ir geri investavimo
sprendimai, investavimo kultiros puoseléjimas. Taip pat daug informacijos skelbiama ir
Komisijos internetiniame puslapyje.

(http://www.vpk.1t/lt/index.php?fuseaction=content.viewArticle&id=2980, 2007-09-10)

Studentai taip pat vis aktyviau domisi investavimu. Steigiamos ivairios akademijos, kuriose
kuriamos bibliotekos, rengiami seminarai, netgi sudaromi partneriy 1éSomis studenty valdomi
tikri investiciniai portfeliai. Daugéja informaciniy leidiniy, Svie¢iamyjy straipsniy periodingje

spaudoje.

1. Asmeniniy finansiniy aktyvy valdymo sgvoka

Pagal dabartinés lietuviy kalbos zodyna ,.aktyvas® - buhalterinio balanso dalis, kurioje
parodomos visos materialinés vertybés, generuojanti pridétinius pajamy srautus balanso
turétojui. Asmeniniai finansiniai aktyvai — nuosavybé, kuri atneSa papildomus pinigus per
pajamy srauta ir kapitalo padid¢jima. Aktyvy verté ir kaina auga, dél galimybiy tenkinti

didéjancius poreikius bei generuoti grynuyjy pinigy srautus. Tai kairé¢ balanso pusé, nurodanti

asmens turto sudéti ir vert¢ balanso sudarymo dienai. Apyvartiniams aktyvams priskiriami
aktyvai, intensyviai dalyvaujantys apyvartoje. Neapyvartiniams aktyvams priklauso aktyvai, ne

taip intensyviai dalyvaujantys apyvartoje, tai pagrindinés priemonés, nemateriallis aktyvai,

ilgalaikés investicijos ir t. t. Terminas taip pat naudojamas nurodyti visa bet kokia visa asmens
nuosavybe.

Pagal Wikipedia zodyna, einamieji aktyvai (angl. current assets) — aktyvai, kurie per
viena gamybini cikla ar vienerius metus gali biiti paversti pinigais. Taip pat prie einamuyjy aktyvy
priskiriami grynieji pinigai ir pinigai banke, trumpalaikiai debitoriniai aktyvai, kiti vertybiniai

popieriai, kuriuos galima greitai parduoti. (http:/It.wikipedia.org, 2007-09-23)

Aktyvy savoka daznai vartojama lygiagreCiai kaip ir investicijy. Charakterizuojant

investicijy ekonoming esme, galima pabrézti, kad Siuolaikingje literatiiroje Sis terminas
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traktuojamas klaidingai arba labai siaura prasme. TipiSkiausia klaida yra ta, kad bet koks 1éSy
idéjimas, kuris gali ir nedidinti nei kapitalo prieaugio, nei pelno, suprantamas kaip investicijos.
Tokiam 1¢Sy 1déjimui daZniausiai priskiriamos taip vadinamos investicijos televizoriy,
automobiliy, buty ir pan. pirkimui, kurios savo ekonominiu turiniu nepriklauso investicijoms.
Isigyjant Sias prekes, 1€Sos tiesiogiai naudojamos ilgalaikiam vartojimui, iSskyrus jei ju isigijimo
tikslas yra pardavimas. Dazna klaida yra termino “investicijos” sutapatinimas su terminu
“kapitaliniai jdéjimai”. Kapitaliniai jdéjimai suprantami siauresne reikSme ir gali biiti kaip viena
1§ investicijy formy, bet ne jy analogas.

Daugumoje apibrézimy paZymima, kad investicijos yra piniginiy 1éSy idéjimas. Su Siuo
teiginiu negalima sutikti, nes kapitalo investavimas gali buiti vykdomas ne tik pinigais, bet ir
kitomis formomis (turtu, finansiniais instrumentais, nematerialiais aktyvais ir t.t.).

Taip pat daug kur pazymima, kad investicijos yra ilgalaikis 1éSuy id¢jimas. Atskiros
investiciju formos yra ilgalaikeés, taciau investicijos gali buti ir trumpalaikés, pavyzdziui,
trumpalaikiai finansiniai {déjimai i akcijas, trumpalaikes obligacijas ir t.t.).

Zodis ,Investicija® turi lot. Atitikmenj ,,investire* — reiskia aprengti, apdengti. Pagal LR
Investicijy istatyma investicija apibréziama kaip ,,/nvesticijos - piniginés léSos ir {statymais bei
kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas,
kuris investuojamas siekiant i$ investavimo objekto gauti pelno (pajamu), socialini rezultata
(Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba
uztikrinti valstybés funkcijy igyvendinima. [2]

Pagal dr. M. Dumbauska Investicijos — tai ivairiy rii$iy turtinés ir intelektualinés vertybés,
idedamos 1 versla ar kitus objektus ar sferas, i$ ko sukuriamas pelnas arba pasiekiamas koks nors
socialinis efektas. Tokiomis vertybémis gali biiti: piniginés 1éSos, tiksliniai bankiniai indéliai,
pajai, akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, kilnojamasis ir nekilnojamasis turtas, turtinés teises,
iSeinancios 1§ autoriniy teisiy, patirtis, techniniy, technologiniy, komerciniy bei kity ziniy
atsipirkimas, vertinamas kaip techniné dokumentacija, kuri yra reikalinga vienokio ar kitokio
proceso organizavimui, teisé naudotis Zeme, vandenimis bei kitais resursais.

Buitin¢je kalboje daznai investicijos suprantamos kaip pinigai, sumokéti uz daiktus,
kuriuos ketinama parduoti.

Finansinis investavimas — finansiniy aktyvy isigijimas, ugdymas ir valdymas. Investuoti -
tai pakeisti pinigus i turta, kuris generuos, uzdirbs pinigus ateityje. Anot knygy autoriaus,
mokymy organizatoriaus A. Guogos, uzdirbty pinigy iSsaugojimo mokslas vadinamas
investavimu. Neperpratus §io mokslo nuolat persekios {vairiis finansiniai nepritekliai. ISvengti to
galima ne daugybe karty padidinus savo pajamas, o iSmokus investavimo pagrindy ir émusis

investuoti. Esminé investavimo proceso ypatybé, kuriai pritaria absoliuti dauguma investavimo
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temy autoriy ir praktiky, jog investuoti geriausias laikas yra ,,dabar*. Siam procesui svarbu yra
bent pradinés investavimo zinios. Investavimas néra sudétingas mokslas, dazniausiai Zmoniy
1Sankstiné baimé §; moksla tokiu padaro. Tikru investuotoju tampama tik igijus patirties.
Investicijos vaidina svarby vaidmeni ekonomikos vystyme ir efektyviame jos
funkcionavime.
Svarbu i$skirti skirtingas investavimo proceso strategijas:
* Investavimas
— turto isigijimas tikintis ilgalaikio vertés didéjimo ar pajamuy i$ turto
* Spekuliavimas
— turto isigijimas siekiant greitai ji parduoti su dideliu pelnu
— ne visiems, reikia sugeb€jimo ir s€¢kmes
* LoSimas (angl. gambling)
— rizikavimas pinigais bandant nuspéti rezultata, priklausanti tik nuo sekmés arba

kazkieno galimybiy, taip bandant i$losti daug pinigy

Investavimo proceso tikslas - iSsiaiskinti, ar tam tikra investicija apsimokés. Investuoti galima
investuotojui nusprendus, kad yra tikimybé patenkinti aiSkius investavimo tikslus. Investuotojas
gali priimti sprendima tik visiskai supratgs galima atsipirkimo lygj ir investavimo rizika. Norint
turéti geidziama gyvenimo lygi Siandien ir rytoj, biitina gerai jvaldyti savo finansus — piniginiy

pajamuy, atsargy ir i$laidy srautus. Finansiniai veiksmai privalo turéti tiksla.

)
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Saltinis:
[http://www.vpk.1t/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=73
2007-10-08]

Finansiniai pasyvai — nuosavybés objektai, kurie eksploatuojami sensta, prarasdami kokybe,
vertg ir kaina, bet kuriy iSlaikymui ir iSsaugojimui bitinos papildomos piniginés islaidos,
gaunamos 1§ kity Saltiniy. Finansiniy pasyvy likvidavimas didina turimy aktyvy efektyvuma.
Efektyviai naudojamas turtas didé¢jai todél, kad yra naudojamas ir naudingas. Taip turtas teikia
dziaugsma, o ne slegia ir vargina.

[http://www.aguoga.lt/admin.php?object=prenumerata&action=archive, 2007-06-20]

Sugretinant finansiniy aktyvy ir pasyvy apibiidinima, galima lengviausiai suprasti esminj
skirtuma. [prof. R. Jasinavicius, 2007]:
»  Finansiniai aktyvai — tos nuosavybés rusys, kurios generuoja asmeniui nuolatinius pinigy
srautus, vir§ijancios jo eksploatacijos kastus.
» Finansiniai pasyvai — nuosavybés rusys, kuriy iSlaikymui biitinos papildomos islaidos,

tuStinancios kiSenes.

Geriausia pinigy gausinimo dirva yra finansiniai aktyvai - tai, kas asmeniui nuolat nesa
papildomus pinigus { kiSeng. Specialistai pabrézia, kad bitent nuo jrankiy ir mechanizmu,
akcentuojant i daugiskaita. Nes dirbantiems tik uz darbo uzmokesti zmonéms nuolat reikty
tobulinti §i instrumenta, didinant savo darby rezultatyvuma ir siekiant gauti ne atlyginima uz
darbo laika, o darbo uzmokesti uz darbo rezultato verte. Véliau jiems reikty dairytis, kaip dali
uzdirbty pinigy paversti ,,finansinémis séklomis®, investuojant jas i finansinius aktyvus. Tokiu
biidu galima padauginti savo pajamy srauty Saltinius,- i§ vienos pusés, gaunant daugiau léSy, i$

kitos — padidinat atsargas ir garantijas ateiCiai. [prof. R. Jasinavicius, 2007].

Pinigy srauty Saltiniai:

1. Samdomojo darbo pajamos (darbo jégos nuoma);

2. Kontraktinio darbo pajamos (rezultaty pardavimai);

3. Portfelinés (akcijy) pajamos i$ kity versly (dividendai, investiciniy vienety, akciju kainos
augimas );

4. Pasyviosios pajamos i$ nekilnojamo turto (nuompinigiai, kainy prieaugis);

5. Nuosavo verslo pajamos (kolektyviai sukurtos pridétinés vertés dalis);

6. Intelektinés nuosavybés pajamos (autoriniai);
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Visi pinigy srauty Saltiniai gaunami kaip Zmogaus fizinio, intelektinio darbo rezultatas.

Atsizvelgiant { finansy valdymo samprata Finansy valdymas (angl. Financial management) —
siekia efektyviausiu biudu gauti ir panaudoti 1éSas, siekiant jgyvendinti tikslus. [9, 109 p.]
asmeniniy finansiniy aktyvy valdymas paremtas asmenio finansinio iSprusimo ugdymu,
pridétinés vertés karimu.

Pagal tradicing ekonomikos teorija, kiekvienas Zmogus siekia maksimizuoti nauda sau.
Kadangi tai jvertinti matematiskai sudétinga, kaip artimiausias pakaitalas naudai naudojamas

turtas, kurj galima iSreiksti pinigais.

Pajamos

,ﬁmos
I§lai{)s ; ISlaidos

A

Aktyvai Pasyvai Aktyvai Pasyvai

8 Pav. Aktyvu-pasyvy judéjimo schema
Saltinis:
[http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=7
3,2007-10-08]

Ugdymas, ugdyti pagal dabartinés lietuviy kalbos zodyna reiskia ,,padéti gyvybiniy procesy
poveikyje i§ maZesnio darytis didesniam, auginti, kelti { nauja pakopa, plétoti, formuoti,
tobulinti®.

Sékminga investavimo procesa lemia bendras investavimo prognoziy ir sprendimuy
planas, padedantis investuotojui siekti tikslo. Si procesa sudaro kruopsti rizikos ir pelno

palyginamoji analiz¢, o jo pagrindas yra investuotojo teorings ir praktinés zinios, jo sugebéjimai
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apibendrinti finansinius rodiklius, analizuoti rinkos informacija. DidZiausia problema kuriant
asmeninius aktyvus — ziniy trikumas. Daznai dél neiSmanymo praleidziamos puikios progos —
nezinant investavimo varianty, negalima iSnaudoti esamy galimybiy 1 didesng finansing
nepriklausomybe.

Ir finansy srityje ne bet kokios teorinés zinios, o tik efektyvios ir rezultatyvios zinios, ju
naudojimo igtdziai ir veiklos salygos lemia gaunama finansini derliy — pinigus. Universitetinis
ekonomisty ar finansininky diplomas néra tiesioginis pinigy Saltinis, o tik prielaida tokius
Saltinius sukurti ir jais naudotis. Tod¢l ne profesinis diplomas, specialybés pavadinimas ar net
pareigos lemia zenklius finansinius rodiklius. Tik protinga, tiksliné, atkakli ir efektyvi veikla,

grindziama praktiniais - finansiniais jgiidziais, gali lemti finansinj svorj.

Finansiniy aktyvy kiirimo sqlyga - pinigy esmés suvokimas.

1. Pinigai yra pagrindinis visy miisy darby vertés matas;

2. Pinigai — yra priemoné, kurios pagalba mes galime patenkinti daugeli savo nory ir poreikiy;

3. Pinigai yra priemong, kitiems Zzmonéms motyvuoti, skatinti ir tokiu btidu juos valdyti.

4. Pinigai yra priemoné, Zmonijos gyvenimo kokybei gerinti, déti technologinius pagrinduss;

5. Pinigai yra atsargos garantas, miisy paciy saugumui;

6. Pinigai yra finansinés séklos, kurios iSmintingai pasétos ir auginamos, pacios ugdo finansini
derliy. Tod¢l jas galima ir biitina ,,jdarbinti ir priversti dirbti. [prof. R. Jasinavicius, 2007]
Reziumuojant reikia pabrézti, kad kuo daugiau finansiniy aktyvy esmés bruozy suvokiama ir

naudojama, tuo daugiau ju kaupiasi. Taigi ju kaupimosi esme - finansiniy jgiidZiy ugdymas.

1.1. Investavimo sprendimo priémimo proceso salygos

Investavimo procesas yra bendras investavimo prognoziy ir sprendimy planas, padedantis
investuotojui siekti tikslo. Si procesa sudaro kruopsti rizikos ir pelno palyginamoji analizé.
Investavimo proceso tikslas - iSsiaiskinti, ar tam tikra investicija apsimokés. Investuoti galima
investuotojui nusprendus, kad yra tikimybé patenkinti aiskius investavimo tikslus. Investuotojas
susilaiko nuo vartojimo Siandien, ir tikisi didesnés naudos ateityje. Baimé prarasti saugumo
jausma ir malonumas tapti turtingam — du poliai. Kiekvienas renkasi $iy poliy kombinacija pagal
save. Apsisprendima investuoti apsprendZzia:

Turimos Zinios;

Baimés ir malonumo dvikova;

Lésy, skirty investavimui, Saltinis (jei skolintos, tuomet nuo paliikany) (nuo bendros

situacijos rinkoje — palikanoms kylant investicijy patrauklumas mazéja);
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Namy iikiy pajamos ir taupymo norma;

Savirealizacijos galimybés;
[7, 3.1 sk.] Kiekvienu konkreciu atveju pasirenkant investicijas sprendimai yra individualis.
Finansy pataréjai prie Sio saraSo dar prideda ir investuotojo amZiaus jtaka, pageidaujama
investavimo laikotarpi ir pajamy apmokestinima. [51] Esant kasmetiniam kapitalo prieaugliui,
investuoto kapitalo dydis auga greitéjan¢iai pagal laipsninés (parabolés) funkcijos désni.
Gaunama kapitalo prieaugi labiausiai lemia investavimo trukmé bei investavimo efektyvumas
(metinio pelningumo ir rizikos faktoriy balansavimas). Esant mazoms rizikoms ir pelningumui,
viska lemia investavimo trukmé: kuo anksciau, - tuo geriau.
Pries apsisprendziant investuoti, reikia apsvarstyti dvi pirmines pajamuy panaudojimo
alteranatyvas: draudima ir pinigu rezerva. Grynyjy pinigy rezervas reikalingas ypatingais
atvejais. Tai ne ,,kojine*, o didelio likvidumo ir mazos rizikos instrumentai (indéliai, Vyriausybes
vertybiniai popieriai). Taip pat apsaugoty nuo dalies ar visos investicijos atsiémimo, pardavimo
anksCiau laiko. Pagal eksperty rekomendacijas S§is rezervas turéty siekti maZiausiai 6 mén.
pajamy dydi.
IvykdZius pirminius draudimosi bei pinigy rezervo sukaupimo poreikius, ateina laikas planuoti
ivairias investicijy programas. D¢l kintancios bendros sukaupto kapitalo vertés bei polinkio tuo
kapitalu rizikuoti, bégant metams kiekvieno investuotojo konkreCios investavimo strategijos
keisis.

Investicijy alokacija — investicijy paskirtymas { jvairias turto klases: akcijas, obligacijas,

nekilnojamaji turta, pinigy rinkos fondus, siekiant optimizuoti rizikos ir investiciju grazos
santyki pagal kiekvieno investuotojo individualia situacija bei investavimo tikslus. Si koncepcija
latkoma esminiu ilgalaikio finansy planavimo ir investiciju valdymo aspektu. Investiciju
alokacija yra naudingas jrankis ilgalaikiams investuotojams, norintiems visiskai suvokti rizikos
sasajas su bet kokia investavimo strategija. Pagrindiniu investiciju alokacijos privalumu reikéty
laikyti galimybeg (vertinti rizikos ir grazos mastus, kuriy investuotojas gali tikétis 1§ savo
investicijy portfelio. Investicijy alokacija turi biti reguliariai perziiirima, jvertinant atskiry turto
klasiy dinamika po paskutiniosios perzitros. [7, 3.3 sk.]
Did¢jant bendrai sukaupto kapitalo vertei bei keiCiantis gyvenimo ciklo fazei, kiekvieno
investuotojo polinkis rizikuoti kapitalu keisis, atitinkamai keisis ir pasirinkta investicijuy
programa arba sukaupto kapitalo alokacija jvairiose turto grupése.

G. Kancerevycius investavimo sprendimo procesa iSskiria i finansiniy instrumenty
analiz¢ ir portfelio valdyma. Investavimo proceso analizés tikslas preliminariai parinkti
investavimo priemones, kurios, investuotojo manymu, yra vertos démesio. Si analizé: ,.susijusi

su ju vertinimu, kitaip tariant, ji siekia nustatyti busima nauda, salygas, kurioms esant, ji bus
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gauta, ir tokiy salygy tikimybg. Vertinimas yra planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.” [9,
p. 269]

Esminiai investavimo tikslai, argumentai:
» kapitalo i§saugojimas;

pajamos;

kapitalo didinimas;

mokestinés priezastys;

dél likvidumo;

YV V V V V

tiesiog patinka investuoti;

Investavimo proceso principai:

1. Esamos situacijos jvertinimas (turtas, pajamos, isipareigojimai);
2. Tiksly nustatymas;
3. Susipazinimas su investavimo priemonemis (akcijos, obligacijos, pinigy rinka), ju
galimybémis ir rizika;
4. Planavimas ir strategijos formulavimas;
a. Laikotarpio jvertinimas;
b. Rizikos toleravimo lygio nustatymas;
c. Diversifikavimas (nes nugalétojai keiciasi);
d. Sprendimas dél portfelio sudéties pagal turto klases (turto klasiy pasirinkimas
lemia bendros portfelio rizikos laipsni);
e. Konkreciy produkty pasirinkimas (derinant su mokesciy planavimu)
veiksmai;

domgjimasis investavimo rezultatais;

N o W

reguliarus finansinio plano perzitiréjimas (turto paskirstymo strategija reikalauja
nuolatinio perbalansavimo);

a. Reguliariai — karta per metus;

b. Esminiy gyvenimo ivykiu atveju;

8. konsultavimasis su profesionalais;

Svarbi taisyklé pradedanciajam - KISS (angl. keep it simple) — investuoti tik | suprantamas
investicines priemones. Koncentruotis ties ilgalaikiais tikslais, o ne trumpalaike rinkos dinamika,
staiglis judesiai pavojingi. Nenustoti reguliariai investuoti. Valdyti asmeninius finansus:
racionalus skolinimasis ir pajamy — i§laidy statuso sekimas (islaidy planavimas).
Pradedanc¢iam investuotojui rekomenduojama nukreipti 1éSas 1 namy rinka, nes anot specialisty
,visada Zzinosi, ka nusipirkai®. Specialistai pabrézia, kad Vakary visuomenése didzioji dalis
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pinigy kreipiama biitent i vietines akciju rinkas. * Ta¢iau visas léSas patikéti vienam regionui taip
pat neracionalu.
Uzsienio ekspertai i$skiria tris pagrindines taisykles investuotojui:
1. nuolatinis mokymasis, jgtidziy tobulinimas;
2. emocijy kontrolé,;
3. investavimo strategija, susikurty taisykliy laikymasis;
[http://www.forextrade.lt/?p=seminars, 2007-10-19]
Kantrybé, charakterio tvirtumas, nuolatinis doméjimasis, analitinis mastymas, pasitikéjimas
savimi, drasa, geb&jimas greitai prisitaikyti prie staigiy rinkos poky¢iy ir sekmés siekis — tvirto ir
stabiliai dirbancio investuotojo savybés. Nuolatinio mokymosi, kaip pagrindinio investavimo
proceso elemento nauda akcentuoja visi apie investavima raSantys leidiniai. Zinios ir
pasitikéjimas Sioje veikloje lemia viska. Investuojant svarbu nepamesti sveiko proto ir nesitikéti
tokiu paciy rezultaty, kokie buvo praeityje. Kaip pasaké Filipas A. FiSeris, vienas Zymiausiy
finansy specialisty ,,akcijy birza pilna Zzmoniy, Zinanc¢iy visy akcijy kainas, ta¢iau nezinanciy nei
vienos i$ ju vertés®. [27]
Neracionaliis racionaliy investuotojy sprendimai:
» Bandos investavimas;
» Perdétas pasitikéjimas savo sugeb¢jimais uzdirbti daugiau;
+ Ateities vertinimas pagal praeity;
» “Jaudinancios” investicijos;
* Rizikos vengimas;
* Gera kompanija - gera akcija;

* Gery/blogy investicijy sureikSminimas;

1.2. Investavimo budai

Investicijos gali buti valdomos aktyviai ir pasyviai.

Aktyvaus investicijy valdymo esmé

Aktyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendenciju prognozavimu. Tai reiskia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus,
regiono bei jsigijimo ir pardavimo momento. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau
dazniausiai pabréziamas siekis gauti didesne graza nei viduting tos rinkos graza. Siekdami savo
tiksly aktyviis valdytojai ieSko naudingos informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe

metody, kurie apima fundamentaligja, techning bei makroekonoming analizg.

* JAV apie 90 proc., Europos valstybése iki 50 proc. visy investuojamy 13y jdarbinama namuose.
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Privalumai:
4. Lankstumas;
2. Galimybé gauti didesng nei viduting graza;
3. Gynybos priemonés;
4. Prognozavimo galimybeé.
Trokumai:
1. Didelés valdymo i$laidos ir mokes¢iai.
2. Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos.
3. Rizika ir graza stipriai koreliuoja.
4. Praeitis neparodo ateities.
Pasyvaus investicijy valdymo esmé
Pasyvus investicijy valdymas - tai toks valdymo biuidas, kuriuo siekiama, kad investicijy grazos
ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to
siekiama suformuojant bei iSlaikant portfelj, identiska rinkos segmento ar indekso kompozicijai.
Investavimas pagal indeksa — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasi
vertybiniais popieriais, jeinanciais | tam tikra indeksa. Vertybiniu popieriy santykis portfelyje,
kaip ir indekse, pasirenkamas pagal rinkos kapitalizacija.
Privalumai:
1. Valdymo paprastumas.
2. Mazos valdymo islaidos.
3. Diversifikacija.
4. Investicijy nepriklausomumas nuo valdytojo.
Trikumai:
1. Rezultatai, priklausantys nuo indekso.

2. Kontrolés stoka.

Pagal specialisty rekomendacijas didziausia dali savo investicinés sumos verta patikeéti
profesionalams (pasyvus taupymas), iSskaidant i skirtingus investicinius produktus, o deSimtadali

investuoti savarankiskai (aktyvus investavimas).

Imoky periodiSkumas

* Vienkartiné jmoka;
* Periodinis investavimas;
5 Lentelé. Investavimo vienkartine imoka privalumai ir trukumai

PRIVALUMAI TRUKUMALI
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Tinkamu momentu investavus,
auga visos investuotos sumos verte
kartu

Sunku nustatyti, kada yra
palankiausias momentas investuoti

Investuojant labai didelg suma
galima derétis dél mazesniy
mokesciy, kuriuos ima tarpininkai

Tinka investuojant didelémis
sumomis

Lengva apskaiciuoti investicijos
graza ir palyginti su fondo graza

Periodinio investavimo biidas, darydamas maza ijtaka einamosioms iSlaidoms, sumazina

vidutinius investavimo kasStus. Investuojant kas ménesj yra sumazinama investicijy rizika, todél

galima pasirinkti pelningesnes (ir rizikingesnes) investicijas.

6 Lentelé. Periodinio investavimo privalumai ir trilkumai

PRIVALUMAI

TRUKUMALI

Galima  investuoti mazomis| Sunkiau  apskaiCiuoti  investicijyj
sumomis (pvz., 100 It). eraza procentais ir ja palyginti su
fondo graza

Nereikia  galvoti, kada  bus
tinkamas investavimo momentas

Paprastai nereikia mokeéti
operacijos mokescio (néra
minimalaus fiksuoto mokes¢io)

1.3. Investavimo proceso aplinka
Investiciniy paslaugy teikéjai

* Finansy maklerio jmonés

» Komerciniai bankai

* Valdymo imonés

* Finansy pataréjo imonés
Pagrindinés investicinés paslaugos

+ Pavedimy priémimas ir perdavimas

* Pavedimy vykdymas

* Investiciniy priemoniy portfeliy valdymas

* Investavimo rekomendacijy teikimas
Investicijy tarpininko atsakomybé:

» Atsako uz rekomendacijos tinkamuma

» Atsako uz tenkanciy pareigy ivykdyma
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Jeigu klientas patiria nuostoliy dél netinkamos rekomendacijos ar tarpininko pareigy

neivykdymo — tarpininkas privalo atlyginti nuostolius.

(http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=73,
2007-10-08)

Renkantis fondy valdytoja esminiai kriterijai: licencija, kvalifikacija, patirtis, rySiai su kitomis

imonémis (finansiniy priemoniy sitilytojais), suteikty paslaugy apmokéjimas.

Teisiné aplinka:

Visose ES Salyse teisinéje srityje taikomi vienodi reikalavimai investavimo paslaugy

teikéjams. Sie reikalavimai iddéstyti direktyvose - MiFID (pilnas pavadinimas - Markets in

Financial Instruments Direktive);

Direktyvos yra Europos Sajungos teisés aktai, kuriuos priima Europos Taryba kartu su
Europos Parlamentu arba Europos Komisija;

Direktyvy tikslas yra suvienodinti teising aplinka ES valstybése tose srityse, kurios yra
svarbios ir kurios turi biiti vienodai reguliuojamos, kad ES pilietis galéty tikétis, jog
atitinkami dalykai bet kurioje ES valstybé&je yra reglamentuojami vadovaujantis vienodais
principais;

MiFID yra pagrindiné Europos Sajungos finansiniy paslaugy veiksmy plano dalis, kuri
yra skirta vieningos finansiniy paslaugy rinkos suformavimui ir ja apibréziami nauji

investuotoju apsaugos ir rinkos skaidrumo reikalavimai;

MiFID’o tikslas:

Sukurti vieninga visoje Europos sajungoje investiciniy produkty sistema atsizvelgiant
visus pokycius, kurie vyko VP rinkoje;

Apsaugoti investuotojus nuo spendimy, priimamuy dél klienty nepakankamuy Ziniy,
tinkamai nejvertintos rizikos;

Pateikti investuotojams detalesng informacija apie investavimo paslaugas ir investavimo
paslaugy kastus.

Visos ES direktyvos néra tiesiogiai taikomos valstybéje nar¢je. Direktyvos nustato
bendrus standartus, o valstybes narés turi savo teises aktuose jgyvendinti direktyvu
reikalavimus;

Lietuvoje Sios direktyvos jgyvendinima reglamentuoja LR finansiniy priemoniy rinky
istatymas (2007.01.18) ir “Investiciniy paslaugu teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir
vykdymo taisyklés” (priimtos 2007.05.13. isigalioj¢ nuo 2007.11.01).

Klientai gali aiSkiau {vertinti savo galimybes isigyjant vienoki ar kitoki investicini

produkta, gauti daugiau informacijos apie produkto kastus, jei pagal kliento pateiktus duomenis

matoma, kad klientas neturi pakankamai Ziniy apie tam tikra produkta, jis informuojamas
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Ispéjant apie galima rizika bei pasitlant paprastesni, kliento Zinias ir toleruoting rizika atitinkanti
produkta;
Produkty grupés, kurioms privalomi MiFID reikalavimai:
1. Nesudétingos finansinés priemonés (skolos vertybiniai popieriai, akcijos, kuriomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, investiciniy fondy vienetai);
2. Akcijos, kuriomis neprekiaujama reguliuojamoje rinkoje;
3. Struktiirizuotos obligacijos, sudétingi akcijuy instrumentai, nelistinguojamos (neitrauktos |
birzos prekybos saraSus) akcijos;
4. Valiuty iSankstiniai, apsikeitimo (sandoriai);
5. Ateities sandoriai: akciju, obligaciju, valiuty, prekiy;
6. Apsikeitimo sandoriai: palikany normuy, skirtingy valiuty palikany normu, prekiy,
finansinio turto;
7. Opcionai: akcijy, valiuty, prekiy, ory, palikany normy virsaus, apacios;
8. Su nekilnojamuoju turtu siejami investiciniai instrumentai,
9. Apribotos rizikos fondai;
10. Kiti kompleksiniai (sudétingi) produktai;
11. investavimo rekomendacijy teikimas (konsultacijos);
Ilgalaikeje perspektyvoje MiFID reikalavimai duos nemazai naudos: rinkoje atsiras daugiau
pasitikéjimo ir skaidrumo, o tai padés plétoti visa investavimo versla.
Prieziiiros institucijos:
1. Lietuvos bankas;
2. Vertybiniy popieriy komisija;
3. Draudimo prieziiiros komisija;
Neteisminés teisiy gynimo institucijos:
- Vertybiniy popieriu Komisija - Skundai dél investiciniy paslauguy, investiciniy, pensiju fondy
veiklos, vertybiniy popieriy (viesai siilomy akciju, obligaciju);
- Valstybiné vartotoju teisiy apsaugos tarnyba - Skundai dél banky teikiamy paslaugu (kreditai,
mokeéjimai), taip pat investiciniy paslaugy;
- Draudimo prieziiiros komisija - Skundai dél draudimo ir draudimo tarpininkavimo paslaugy;
Investuotojy apsaugos budai:
1. apsauga nuo nepatikimy finansiniy paslaugy teikéju;
2. prekybos finansiniy priemoniy rinkoje priezitira;
3. emitenty priezilra;

4. skatinimas, kad saugotysi patys investuotojai. [7, sk. 10.2, p. 1]
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Investuotojy teisiy gynybos budai
Gynybos budai:
- teisminis kelias;
1. privalumai: prilmamas privalomas vykdyti sprendimas
2. trikumai: brangumas, daug formalumy, ilgai trunka;
- neteisminis kelias;
1. privalumai: pigumas, pakankamai greitas, mazai formalumuy;
2. trukumai: paprastai priimamas sprendimas neprivalomas vykdyti
Prie§ pradedant investavimo procesa ir siekiant iSvengti nesusipratimy ir papildomy ripesciy,
klientu patariama:
» Qerai susipazinti su reikalo esme;
» Konsultuotis su investavimo srities profesionalais;
* Dométis savo teisémis ir investicijomis;

 [vairius nesutarimus pirmiausia pabandyti iSspresti tiesiogiai su paslaugos teikéju;

(http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=73,
2007-10-08)
Mokesc¢iy lengvatos esmé - Valstybé remia ilgalaikj investavima. Sprendimus investiciju
tikslams pasiekti itakoja ir mokesCiy sistema: pajamy apmokestinimo tarifai, mokesciy
lengvatos. Skirtingais tarifais apmokestinamos pajamos, gautos pardavus VP, priklausomai nuo
VP islaikymo trukmes - neapmokestinamosios pajamos yra paliikanos uz VP, jei VP yra iSpirkti
ne anksciau kaip po 366 d. Galimybé susigrazinti dali sumokéto gyventoju pajamuy mokescio
taikoma:
« IF
* investicinis GD
+ I pakopos PF
« NT
Pagal GPMI 21 str. 3d. bendra atimamy iSlaidy suma negali virSyti 25 proc. mokestiniu
laikotarpiu gauty apmokestinamy pajamy sumos.
*  Nuo 2006 m. liepos 1 d. iki 2007 m. gruodzio 31 d. pajamy mokescio tarifai yra 15 ir 27
procentai
*  Nuo 2008 m. sausio 1 d. pajamy mokescio tarifai yra 15 ir 24 procentai (GPM] 6 str. 1d.)
* Bet neapmokestinamas kapitalo prieaugis!
7 Lentelé. GPM tarifai iSmokoms

F GD PF (IIT)
Salygos > 366 d. mnesinaudojus pasinaudojus
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Saltinis:

(http://www.vpk.1t/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=

ML ML
< 10 m. imokoms 0 % 0 % 27 % 27 %
palikanoms|0 % 0 % 27 % 27 %
> 10 m. arba jmokoms [0 % 0 % 15 % 15 %
sulaukes PA
paliikanoms|0 % 0 % 0 % 0 %

2007-10-08)

14&cid=135&id=73

Vertybiniy popieriy pirkimas ir pardavimas per vertybiniy popieriy birza gali buti laikomas

gyventojo individualia veikla, kuri priklausomai nuo to, ar gyventojas nusprendZzia i§ pajamuy

atimti leidZziamus atskaitymus ar ne, apmokestinama atitinkamai 27 proc., arba 15 proc. GPM

tarifu. Aktyviam birZos dalyviui taip pat taikomos Buhalterinés apskaitos istatymo ir jo lydimy

teisés akty nuostatos, pagal kurias gyventojas privalo tvarkyti buhaltering apskaita ir tuo pagristi

savo gaunamas pajamas bei patiriamas sanaudas. [70] Atsizvelgiant { finansini plana reikia

apsiskaiciuoti, ar tikslinga investuoti papildomas jmokas. Per 2006 m. 195 tikst. Gyventojy buvo

grazinta ~115 miln. Lt., 2007 m. 623 tiikst. Gyventojy buvo grazinta ~312 mln. Lt., i§ $iy skai¢iy

galime spresti, kad mokesciy lengvatos susigrazinimo poreikis auga.

800+

600

400+

200+

mokesc¢iy lengvatomis

2006

2007

Gyventojy naudojimasis valstybés sitlomomis

@ Gyventojai, tikst.
m Grazinta, min. Lt.

9 Pav. Gyventoju naudojimasis valstybés siilomomis mokes¢iy lengvatomis

1.4. Rizika ir graza

Rizika yra neiSvengiama investavimo salyga, tod¢l butina mokéti ja {jvertinti ir

minimizuoti. [vairiuose literatiiros Saltiniuose rizikos savoka yra skirtingai traktuojama, ivairiai

klasifikuojami ja sukeliantys veiksniai. Dazniausiai rizika suvokiama, kaip nepageidaujamo
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tvykio galimybe, kaip veiksmo, {vykio ar atsitikimo neispéjamumas, dél kurio galima patirti
nuostoliy arba gauti naudos.

Dar rizika gali biiti apibtidinama taip:

rizika - tai kintamumas, susijgs su laukiamomis pajamomis, ar pelno srautu;

rizika - tai pavojus, nuostoliy ir netekimy galimybé;

rizika - yra pavojus, kad imoné patirs nuostoliy dél papildomy sanaudy arba gaus maziau

pajamy nei tikéjosi;

Investicijy rizikos klausima placiai iSnagring¢jo V. Alekneviiené. ISanalizavusi jvairiy
autoriy rizikos ir neapibréztumo savokas, mokslininké nustaté, kad ju atskirti nederéty. Ir vienu,
ir kitu atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo galimybé, o nuo to, ar turima tikimybiné
informacija, ar ne, priklauso tik prognozuojamy rezultaty patikimumo laipsnis. Tokiu btdu
minéta autoré rizika apibiidina kaip sprendimy situacija, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty
nukrypimo nuo prognozuojamy galimybe. Investavimo sprendimas laikomas nerizikingu, jeigu
rezultatas nusakytas vienareikSmiskai. Sprendimy rezultaty nepastovumas geriausiai gali buti

atvaizduojamas, pasitelkus ju tikimybiu pasiskirstymus. (http://www.pinigusrautas.lt/metodina-

analitika/investiciniu-projektu-rizika-ir-jos-vertinimas.html, 2007-08-27) PrieS priimdamas
investavimo sprendima, investuotojas turi mokéti iSmatuoti rizika ir pelninguma. Investuojant
pagrindinis tikslas yra turto pasikeitimas, jo padidéjimas, taciau vertinant investicijy pelninguma,
yra biitina {vertinti ir infliacija, ir mokescius.

Bet kuri investicija yra susijusi su tam tikra rizika, dél ateities neapibréZtumo. Pagal
chaoso teorija didziausi poky¢iai vyksta esant didziausiam neapibréztumui, todél investuojant {
rizikingus aktyvus galima didesné¢ graza. Pagrindinis investuotojo tikslas yra grazos
maksimizavimas ir rizikos minimizavimas (su minimalia rizika). Rizika kyla tada, kai atsiranda
veiksniy, galin¢iy pakeisti investiciju graza. Riziky rusys:

paliikany normos rizika;

infliacija;

valiutos rizika;

rinkos rizika (pvz., bendras rinkos smukimas);

politiné rizika;

kredito rizika (kompacija, iSleidusi obligacijas arba skolindamasi i§ banko gali tapti

nemoki);

likvidumo rizika;
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Investicijy_rizika — tikimybé, kad investicijy vert¢ nukris. Skiriami dviejy rasiy rodikliai,

vertinantys investiciju rizika — atskiry aktyvy (variacija, variacijos koeficientas, standartinis
nuokrypis) ir portfelio (kovariacijos ir koreliacijos koeficientai). Investavimo rizika - tai:

Galimybé prarasti dalj 1éSu dél vertybiniy popieriy kainy kritimo;

Galimybe¢ prarasti dalj 1éSy d¢l infliacijos, jei rinka neauga pakankamai sparciai;

Galimybé nepasiekti planuojamo investicijy pelningumo.
Bendraja prasme investicijy rizika reiskia juy kainy svyravimo stipruma. Vienas populiariausiy
rizikos matavimo rodikliy yra vidutinis standartinis nuokrypis. Jis rodo, kiek faktin¢ fondo
metiné graza gali skirtis nuo vidutinés (laukiamos) fondo grazos. Nuokrypis rodo, ar stabili
fondo graza - pagal ji galima spresti, kaip per tam tikra laika svyravo fondo verté. Kuo maZesnis
standartinis nuokrypis, tuo mazesné investicijy rizika. Kuo rodiklis didesnis, tuo didesné
tikimybé, kad ateityje rezultatai gali skirtis nuo vidutinio pajamingumo. Sis rodiklis naudojamas
vertinant ateities jvykiy tikimybes. Sakoma, kad 68% atvejy fondo pelnas bus intervale, kuris
apskaiciuojamas prie vidutinio metinio pelno prid¢jus ir atémus po viena standartini nuokrypi.
Kaip efektyviai fondas buvo valdomas, parodo Sarpo rodiklis. Sarpo rodiklis - rodo papildomos
grazos dydi, tenkanti vienam rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Tai vienas i§ rodikliy,
leidziandiy objektyviai lyginti skirtingy fondy rezultatus. Sis rodiklis parodo graZos ir rizikos
santyki, ir kuo jis didesnis, tuo geriau — aukstas rodiklis rodo, kad fondas uzdirbo pelna ne taip
stipriai rizikuodamas, nei fondas su mazesniu rodikliu. Jis neparodys, kuris fondas rizikingesnis,
tik parodys, kuris fondas efektyviau valdomas. Sarpo rodiklis taip pat gali formaliai rodyti, ar
apsimokéjo rizikuoti — teigiamas rodiklis rodo, kad valdytojas sugebéjo uzdirbti didesng graza
nei nerizikinga investicija, o neigiamas — kad geriau buvo investuoti | nerizikingas priemones.
Investicija laikoma nerizikinga, jei variacija (VAR(X)) lygi O, t.y. jos graza pastovi. Didesnis
variacijos rodiklis reiskia didesng rizika. [7]

Paprastai reikalaujama maZiausiai 3 mety istorijos standartinés paklaidos ir Sarpo rodikliy
paskai¢iavimui. Ilgesnio laikotarpio duomenis vertinant, prognozés skaiciuojant bus statistiskai
patikimesnés. Kadangi rizika — galimy nuostoliy dydis, rekomenduojama labai gerai iSanalizuoti
investiciniy vienety rodiklius.

Vertinant aktyvus ivertinama ir GAV - fondo kaina. Grynoji aktyvy verte, tenkanti vienam fondo

vienetui = Turtas (fondo investicijuy portfelio verté) — isipareigojimai

Fondo vienety skaicius

Fondo vieneto vertés augimas priklauso ne tik nuo fondo valdytoju sprendimy, taciau ir nuo
politiniy bei ekonominiy valstybiy sprendimy. Investicijy pelningumas — bendras pelnas i
investicijy per tam tikra laikotarpi. Yra jvairiy investiciju grazy apskai¢iavimo budy, kaip

einamojo periodo graza (HPR), diskontuota bankiné graza (BDY), pinigy rinkos graza (rMM) t.t.
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Rizikos negalima visiSkai panaikinti, bet ja galima sumazinti. Investavimo rizikos sumaZzinimo
bidai:

» Diversifikacija;

» llgesnis investavimo laikotarpis;

» Periodinis investavimas pagal i§ anksto numatyta plana.

Investicijy diversifikavimas (lot. ,,diversificatio® — jvairinimas) tai investuotojo bandymas
sumazinti investicing rizika, investuojant i skirtingas turto klases, ivairius vertybinius popierius,
ivairias skirtingy sektoriy, pramonés Saky ar Saliy bendroves. Vienai akcijos kainai krentant, kita
akcija gali kilti, taigi bendra investiciju vert¢ nemazés. Padidinus aktyvy skai¢iy gallima
padidinti laukiama graza, sumazinus rizika. ,,Taciau diversifikavimu aklai pasitikeéti negalima,
nes rinkos tarpusavyje susije. Jei kazkas atsitiks vienoje, tai paveiks ir kitg rinka, tik masta
nustatyti sunku, nes rinky svyravimai nepersiduoda Simtu proc. [57]
Pagrindinis diversifikacijos principas reikalauja neinvestuoti | aktyvus, kuriy investicijy grazos
juda kartu. Kitaip tariant, tarp juy turi biiti maza koreliacija. Koreliacijos koeficientas yra
naudojamas pamatuoti, kaip du dydziai yra tarpusavyje susije. > Portfelio efektyvumas labiausiai
priklauso nuo investiciju tarpusavio rysio (koreliacijos). Sudétinga rasti stipria neigiama
koreliacija, ypa¢ tarp tos pacios ruSies aktyvy, ir aptikus tokj labai naudinga turéti savo
portfelyje. Jei koreliacija yra teigiama, rizikos minimizavimas paprastai biina sudétingesnis. Net
ir padidinus aktyvy skaigiy investicijy portfelyje, rinkos rizika lieka. Ji nediversifikuojama. Sia
rizika galima sumazinti aktyviai valdant portfeli. [7, sk. 3.1]
Diversifikacija skirstoma i [24]:

-Atsitikting (kai néra konkretaus diversifikacijos tikslo, ir investicijuy pasirinkimas néra

nukreiptas i tam tikrus konkrecius objektus);

-Tiksling (kai investuotojas siekia tam tikro konkretaus tikslo. ISanalizuojamos kelios

portfeliy alternatyvos ir pasirenkamas tas variantas, kuris geriausiai jgyvendina investicijy

strategija);

> (kuo ar¢iau 1, grieZta teigiama priklausomybé, juda vienodai; kuo -1, tuo skirtingiau.; 0 reiskia rySio néra) norint
efektyviai diversifikuoti, investuoti { tas, kuriy koeficiento reik§mé artimesné -1, kuo mazesnée).
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10 Pav. Rizikos ir grazos sarysis

Rizikos valdymas yra viso investavimo plano pagrindas. Kaip teigia vieno komercinio
banko Lietuvoje vyriausiasis portfeliy valdytojas Vitalijus Sostak ,Norint, kad rizika biity
kontroliuojama, butinos dvi salygos — investuoti periodiSkai ir vienodos rizikos portfelis®.
Kainos svyruoja visu turto klasiy grupése, tatiau periodiskas investavimas leidzia garantuotai
gauti viduting kaina.

Investicijy graza priklauso nuo:
* Nuo pirkimo/pardavimo momento (angl. market timing) — 2 proc.
— bandymas nuspéti geriausia akcijos ar obligacijos pirkimo ir pardavimo laika
pagal techninius ar fundamentalius rodiklius
*  Nuo akcijy parinkimo (angl. stock selection) — 4 proc.
— 1 portfeli atrenkamos tos akcijos, kurios, valdytojo nuomone, duos didesn¢ graza
negu kitos akcijos i$ tos rinkos

*  Nuo turto paskirstymo (angl. asset allocation) — 94 proc.

» investavimas i kelias turto klases, taip pritaikant portfeli savo tikslams bei

sumazinant portfelio rizika. Nes nugalétojai keiciasi.

Rizikos mazinimo budai, metodai, principai

Kiekvienai rizikos rusiai valdyti esama specifiniy metody. Rizikos ivertinimas yra
sudétingas mokslas, derinantis istoriniy duomeny, tikimybiy analiz¢, rinkos iSmanyma, patirti.
Bendrai rizikos matavimo metodai skiriami i dvi grupes: kokybinius (angl. qualitative) ir

kiekybinius (angl. quantitative). Kiekybiniai metodai tinka tik toms rizikoms, kurias galima
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iSmatuoti. Kiekybiniai metodai paskutiniais metais labai iStobuléjo, taiau rizikos valdymas
tebelieka meno ir mokslo junginiu. Apskaiciuota matematiskai rizika gali buti labai apgaulinga,
ir sudaryti nepelnyta saugumo jausma. Rizikos valdymas prasideda nuo turto, pozicijy jvertinimo
ir rizikos veiksniy (t. y. palikany normy, valiutos kurso ir kt.) poky¢iy ivertinimas to turto ar
pozicijy vertei. Nepriklausomai nuo metodo, rizikos valdymo platumas ir gilumas turi atitikti
finansinés institucijos vykdomy operaciju sudétinguma. [9, p. 81]

Norint apskai€iuoti rizika, ji analizuojama jvertinant:

1. turimy poziciju tipa (valiuta, terminas, kokia rizika veikia). Pozicijos turéty biiti
iSskaidomos iki homogeniskuy, t. y. tapaciy;

2. turimy poziciju dydi (vertg) pinigine iSraiSka. Pozicijy dydis turi buti jvertinamas
ekvivalentu nacionaline valiuta;

3. rizikos veiksniy (pvz., akciju kainos, palikany normy arba valiutos kursy) poky¢ius,
priklausomai nuo matavimo biido. Visos rizikos matavimo priemonés siekia nustatyti tam
tikry pozicijy (kintamojo) (pvz., portfelio) vertés svyravimus, atsiradusius dél kokio nors
parametro (rizikos veiksnio) vertés pokyCiy. Visus Siuos matavimo biidus galima
suskirstyti i tris grupes:

- jautrumo (angl. sensitivity), kurie siekia nustatyti kintamojo rodiklio pokycius dél
rizikos veiksnio pokycio vienu zingsniu. Rizikos veiksniy, kuriy poky¢iai veikia
kintamaji, finansin¢ institucija paveikti negali. Ji gali tik prisitaikyti, nustatydama
priimting kintamojo dydj. Taip pat rizika galima reguliuoti pasiekiant, kad kintamojo
jautrumas rizikos veiksnio pokyciui buty nulinis (pvz., pakei¢iant portfelio
instrumentus, atsizvelgiant { planuojama paliikany normos pokyti);

- nepastovumo (angl. volatility), kurie siekia nustatyti kurio nors rodiklio arba
parametro svyravimus i abi puses apie savo vidurkj. Statistikoje nepastovuma atitinka
standartinis nuokrypis;

- nuostolio rizikos (angl. downside risk), kurie matuoja tik nepalankius arba
blogiausius rodiklio ar rizikos veiksnio pokycCius su tam tikra jy atsiradimo tikimybe.
Tenka atsizvelgti { du aspektus — galimo nuostolio dydj ir to nuostolio patyrimo
galimybg;

4. poziciju vertés pokyti dél su jomis susijusiy rizikos veiksniy pokyc¢iy. Matuojant rizika,
pozicijos verté ekvivalentu nacionaline valiuta perkainojama priklausomai nuo rizikos

veiksnio arba veiksniy pokycio. [9, p. 78-79]

Rizikos iSmatavimui ir valdymui taikomos ivairios priemonés. Dauguma rizikos valdymo

metody yra grindZiami dviem kiekybiSkai iSmatuojamais dydziais [15]:
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Svyravimais;

Potencialiais nuostoliais.

Kuo didesni rezultaty svyravimai, tuo didesné ir rizika. Svyravimai yra statistiné savoka,
kuri apibrézia galimy rezultaty iSsibarstyma apie rezultaty vidurki. Tokie svyravimai gali biiti
nuostolingi arba gali duoti pelno; taciau tik nuostoliai atspindi rizika. IS to seka, kad kuo
rezultaty svyravimai yra didesni, tuo didesni ir galimi nuostoliai. Rodikliai, parodantys statistiniy
rezultaty ,,i$sibarstyma®, yra dispersija (Zymima c*) ir vidutinis kvadratinis nuokrypis

(Zzymimas CT). Vidutinio kvadratinio nuokrypio dydis iSreiSkiamas tais paciais dydZziais kaip ir

rezultaty reikSmés, tod¢l Sis rodiklis dazniau naudojamas rizikos dydzio iSmatavimui.

Svarbu pazyméti, kad svyravimy ir rizikos savokos negali biiti tapatinamos. Rizika geriau
apibréziama potencialiy nuostoliy savoka (naudojami rodikliai — potencialiy nuostoliy dydis ir ju
tikimyb¢). [12] Potencialius nuostolius galima vaizduoti jvairiy kreiviy pagalba (pagal
pasiskirstymo kreivés tipa) bei nustatyti laukiamy rezultaty tikimybes. Dazniausiai rezultatai

pasiskirsto pagal normalini désni, o atsitikus prieSingam dalykui, kreiviy atitikimo lygis yra

pakankamas valdymo sprendimy priémimui.

8 lentelé. Kai kuriy finansiniy rizikos rasiy valdymo metodai.

Rizikos rusis

Metodai, technologijos

Finansiniai ir organizaciniai

instrumentai

Visos

finansinés

rizikos rasys

Analiz¢, kontrol¢, monitoringas,
limity nustatymas, vidinis auditas,

informacinés valdymo sistemos

Limitai, atskaitomybés centrai,
valdymo apskaita, standartai,

instrukcijos, reglamentai

Saltinis: [26, p. 432]

Norint jvertinti fondo valdytojo darba rekomenduojama:

1. Pelno palyginimas (didesnis pelnas gali biiti gautas dél didesnés rizikos);

2. Rizikos palyginimas;

— standartinis nuokrypis.

3. Apibendrinantis pelno/rizikos rodiklis;

— Sarpo rodiklis (kiek grazos uzdirbama vienam rizikos vienetui).

[http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=

2007-10-08]

1.5. Investavimo priemonés

Investiciniy produkty gausa suteikia galimybes investuotojui pasirinkti konkurencingoje

finansiniy instrumenty rinkoje. TaCiau pastebima, kad apie naujai atsirandancius iSvestinius
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finansinius instrumentus suteikiama maZai informacijos, o apie veikimo mechanizma
informacijos neturi net dauguma klientus aptarnaujan¢iy darbuotojy arba atsako know how
kainuoja.

Investavimo instrumentai pagal taupymo laikotarpi:

- Saugaus taupymo produktai (pinigai, kuriy keleta mety tikriausiai nereikés);

- Trumpalaikio kaupimo produktai (pinigai, kuriuos naudosiu mety bégyje);

- Ilgalaikio investavimo produktai (Ilgalaikés investicijos); Birzos ir rinkos auga netolygiai,
taciau per ilgesni laikotarpi garantuotai iSauga 10 — 15 procenty vidutiniskai per metus. Nedarant
nieko per ilga laika vis vien atsiimsite vidurinj rinkos uzdarbij.
[http://www.vpk.1t/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&i1d=73,
2007-10-08]

Aptariamos pagrindinés, dazniausiai naudojamos investavimo priemonés, kaip asmeniniy
finansiniy aktyvy kiirimo objektai:

Pagrindinés investavimo priemonés:

Akcijos;

Obligacijos: ilgalaikés vyriausybiy ir bendroviy;
SASO - Su akcijomis susietos obligacijos;
Pinigy rinkos priemonégs;

Gyvybés draudimas;

Pensijinis draudimas (II ir III pakopos);
Nekilnojamasis turtas;

Meno dirbiniai;

Investicijos 1 smulkuyji versla;

ISvestiniai instrumentai;

Investiciniai fondai;

Investavimo priemonés skiriasi pagal kelia tarp grazos ir rizikos — kuo aukStesné graza tuo

tikétina rizika, tai aiSkiai galime matyti 11 pav. ;
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25 4

20 -

Hedge Fondai

15 4 iju PF
% SASO Imoniy akcijos
G \ cijy_,

NeKiThojamo turto
10 - Mi$rds Investiciniai Fondai Fondai
Misras
ndroviy Qbliga€ijos
ligalaikés Vjfriausybiy
5 | Igacijos
@iai bankuose
0 T T T T )
0 11 Pav. Investavitmo priemonds pagal rysi ®rp rizikos ir2grazos;

Saltinis:

[http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=73,

Rizika

2007-10-08]

Palyginti investavimo graza pagal beveik dviejy Simty mety duomenis galime pagal $ig lentele:

9 Lentelé. Vidutiné investavimo priemoniy graza 1802-1998 metais

Turto klasé

Akcijos [Obligacijos

Auksas [[nfliacija

Graza

7,0 3,5

-0, 1 1,3

10 mety duomenys kiek skiriasi:

10 Lentelé. Turto klasiy vidutiné metiné graza ir rizikos laipsnis per 10 mety

Saltinis: Jeremy Siegel (1999)

Turto klasé Metiné graza Rizikos laipsnis
Akcijos 15,5% 14,0%
Obligacijos 10,9% 6,0%

Pinigy rinka 5,9% 1,8% &

[http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=73,

2007-10-08]
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1.5.1. Akcijos

Akcijos yra nuosavybés vertybiniai popieriai, pazymintys ju savininky dali bendrovés
istatiniame kapitale ir suteikiantys jiems turtines bei neturtines teisiu. ,,Akcijos, kitaip dar
vadinamos - vertybiniais popieriais, iSleidziamos imoniy, organizacijy, akciniy bendroviy,
kooperatyvy, komerciniy banky bei kity imoniy, nenustatant cirkuliacijos laiko, liudijantys apie
1€8y investavima | tam tikry imoniy veikla ir suteikiantys savininkui teisg gauti dali pelno kaip
dividendus. Akcijy svarbiausia ypatybé, skirianti jas nuo kity vertybiniy popieriy, yra ta, kad
akcijos pirkéjas atiduoda pinigus ne Siaip paskolindamas, o kartu tapdamas akcinés bendrovés
turto daliniu savininku.” [VPK, www.vpk.It]

Ilgu laikotarpiu akcijos islieka pelningiausia, taciau rizikingiausia turto klasé. Akcijos skirstomos
1 kelis tipus:
pagal suteikiamas teises — paprastasias ir privilegijuotasias.

pagal disponavimo biida { — vardines ir pareikstines;

11 Lentelé. Paprastyjy akciju privalumai ir trukumai

Privalumai Truokumai
Galimybé dalyvauti imonés valdyme; Likviduojant imong Siy akcijy savininkams turtas
Galimybeé gauti auksta investiciju pelno norma; dalinamas paskutine eile;
Aukstas likvidumas Negarantuojamas dividendy mokéjimas

12 Lentelé. Privilegijuotyju akcijy privalumai ir triitkumai

Privalumai Trukumai

Garantuoti dividendai; Nesuteikta teis¢ dalyvauti imonés valdyme;
Likviduojant imong, $iy akcijuy savininkams turtas | Fiksuoti dividendai, néra galimybés gauti didesnio
dalinamas priespaskutine eile; dydzio dividenduy, nei nustatyta istatuose.

Galimybé konvertuoti privilegijuotasias akcijas i

paprastasias akcijas.

Investicijos { akcijas — rizikingiausia investicijuy pakopa. Specialistai vieningai sutaria, kad be
papildomo pasirengimo | $ig srit] geriau neiti. Akcijy rinka yra daugiau lukes¢iy, o ne praeities
rezultaty rinka. Akciju kaina atspindi investuotojy nuomong apie tai, kokia bus Sios jmonés
akcijos kaina ateityje. Akcijy rinka yra greitai kintanti ir azartiSka: pirkti ir parduoti tuos pacius
vertybinius popierius galima kelis kartus per diena, t. y. spekuliuoti akcijomis ir, jeigu ju kurso
kitimai palankis, yra galimybé gerokai padidinti pradiniy investicijy suma. Be to, s¢kmingai
investavus gaunamos papildomos pajamos dividendy forma. [www.finasta.lt, 2007-07-10]

Akcijos turbiit populiariausias investavimo finansy rinkose instrumentas. Renkantis akcijas
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investavimui galima jgyvendinti bet kokia investicing strategija. Galimybés beribés. Pagal
specialisty rekomendacijas akcijy dalis porfelyje turéty atitikti Sia formulg:
100-investuotojo amzius=akcijy dalis portfelyje.
Pagrindinis privalumas: didZiausia rizika gali uzdirbti didZiausia pelna
Joks specialistas negali Zinoti, kiek kainuos viena ar kita akcija rytoj. DidZiausia akcijy vertés

kaitos rizikinguma, palyginus su kitomis investavimo priemonémis, akivaizdziai vaizduoja Pav.

Turto klasés 1977-2006 JAV rinka

50,00
42,56

40,00 37,43

31,18

30,00

20,00 14,71

13,56
10,00 ® 9.62 @ 1163
B8

0,00 1 ‘ ‘
Ak Oblig- Pinigy rinka Portfelis -10)
-10,00 -7,45 -8,2

%

-20,00

-22,1

-30,00
12 Pav. Skirtingy turto klasiy vertés svyravimai
Saltinis: Ibbotson
[http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=73,
2007-10-08]

Investuodamas i akcijas investuotojas prisiima didesng rizika ir tikisi uzdirbti daugiau nei i§
konservatyvesniy investicijuy. Siems likes¢iams ne visada lemta i$sipildyti ir nesékmés atveju yra
tikimyb¢ prarasti mazesng ar didesng dali investuoto kapitalo. Imonés akciju verté gali kristi
jeigu konkurentai veikia geriau, vartotojai nenori pirkti jmones, i kurig investavote produkcijos,
vadovai nesugeba gerai vadovauti verslui, yra nesaziningi, kiti investuotojai galvos, jog
bendrovés akcijos, atsizvelgiant i jos bukleg bei ateities perspektyvas yra per brangios, bendroves
akcijomis prekiaujantys spekuliuotojai ar suinteresuoty asmeny grupés manipuliuoja kaina,
neatsizvelgdami i realig bendrovés vertg. Tai tik kelios akcijy vertés mazéjimo priezastys. Nors
dazniausiai pagrindiniai veiksniai, itakojantys akciju kaina yra betarpiskai susij¢ su pacia
bendrove, taCiau nereikia pamirsti ir nuvertinti makroekonominés Salies ar regiono situacijos,
verslo cikliSkumo, kity investuotojy veiksmy bei globaliy faktoriy. Pagrindinés visuotinio akciju
kainy kritimo priezastys:

labai aukstas P/E° santykis;

¢ P/E rodiklis - akcijos rinkos kainos ir pelno santykio rodiklis P/E (angl. price/earnings ratio), kur P - akcijos rinkos
kaina, o E - pelnas tenkantis vienai akcijai. Rodiklis yra akcijos rinkos kainos ir paskutiniy 12 ménesiy grynojo
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recesija;

depresija;

didelé infliacija;

stagfliacija;

1Spustos rinkos, pervertinimas.
Investuotoju elgesio motyvus nuspéti yra labai sunku. Kaip kuriy investuotojy motyvai netgi
neturi realaus ekonominio pagrindo. Net i§jungus radija, televizija, neskaitant spaudos, panika
vis tiek pasiekty. Tai gali uzkrésti abejonémis dél investiciju. Jei sensacijy rasytojai gali
vadovauti investicijoms, akciju rinkoje geriau nebedalyvauti. Recesijos metu visuomeniné

panika yra labai stipri. [www.traders.It, 2007-09-25]

Akcijy skaidymas (angl. stock split). Akcinés bendrovés akcini kapitala sudaro istatuose
patvirtintas tam tikras skaiCius akciju, kurios turi nustatyta nominala (verte pinigine iSraiSka).
Apie akcinio kapitalo dydj ir sudétj galima suzinoti i§ bendrovés pateikiamy finansiniy ataskaity.
Nors akcijos nominali verté yra pastovi, taciau jos kaina antrin¢je rinkoje (birZoje) yra kintanti.
Sékmingai veikian¢iy bendroviy akcijy rinkos kaina uz nominalig gali biiti didesné kelis ar net
keliasdeSimt karty. Nors akcijos kainos "dydis" jokios itakos bendroves veiklai neturi, taciau
investuotojams psichologiskai yra patrauklesnés akcijos, kuriy kaina yra mazesné. Tod¢l kartais
bendrové nusprendzia atlikti akcijy skaidyma, kad padidinti savo akciju patraukluma
investuotojams (ypa¢ smulkesniems) bei tuo paciu Siek tiek pakelti akciju likviduma. Akciju
skaidymas neturi jokios jtakos imonés vertei (rinkos kapitalizacijai), fundamentaliems
rodikliams, pelno ar pajamy didéjimui/mazéjimui, taciau gali padidinti jos likviduma, bei tuo
paciu minimaliai kilstelti akcijos kaina. Visy bendrovés isleisty akcijy skaiciaus ir rinkos kainos
sandauga vadinama bendrovés kapitalizacija. Bendrovés kapitalizacija yra bendrovés rinkos

verte.

1.5.2. Obligacijos

Obligacija — paskola, kuria obligacijos pirkéjas (investuotojas) suteikia obligacijos iSleidéjui
(emitentui). Vyriausybés, savivaldybés, bendroveés iSleidzia obligacijas, kai joms reikia
papildomo finansavimo. Palitkanos Siuo atveju dar vadinamos ,atkarpa®“ (angl. Coupon).
Bendrové atsizvelgdama | rinkos salygas, nustato atkarpos dydi, nes tik konkurencingos
obligacijos gali sudominti potencialius investuotojus. Sutarto termino pabaigoje (angl. At

maturity) grazinama pasiskolinta suma (angl. Principal), t.y. obligacijos iSperkamos uz ju

pelno vienai akcijai santykis. Jis parodo kiek investuotojai §iuo metu yra pasiryz¢ mokéti uz viena bendrovés pelno
lita. Bendru atveju didelis P/E rodo, kad rinkoje bendrove yra laikoma perspektyvia.
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nominalia verte (angl. face value). Obligacijos terminas yra viena viena svarbiausiy jo
charakteristiky, nuo jos priklauso daugelis kity: atkarpos dydis, pelningumas ir rizika.
Nepriklausomos tarptautinés kredito reitingy agenttiros pagal isipareigojimy vykdyma vertina
daugelio obligaciju emitenty rizika. Sie vertinimai vadinami kredito reitingais ir yra skelbiami
vieSai. AuksSta reitinga ir mazesni rizikos laipsni turintis emitentas obligacijas gali iSleisti su
mazesne paliikany norma.

Skirtumas tarp vyriausybés ar kity Zemos rizikos palikany ir didesnés rizikos obligaciju
palikany normos yra vadinama ,kredito rizikos marza“ (angl. Credit spread). Si marza
nustatoma atsizvelgiant | investuotojy pozitri | kredito kokybg, ekonomikos vystymasi,
investuotoju paklausa rizikai ir auksStesnei grazai.

Po obligacijy iSplatinimo pirmingje rinkoje jomis galima prekiauti atviroje, t.y. antrinéje rinkoje.
Sioje rinkoje obligacijos verte nusako jos rinkos kaina (angl. price) ir pelningumas (angl. Yield).
Obligacijos kaina visada juda prieSinga kryptimi jos pelningumui. [vairiy obligacijuy jautrumas
pelningumo poky¢iui skiriasi.

Euro zonos vyriausybiu, JAV ir Japonijos VVP sudaro ~84 proc. Visame pasaulyje iSleisty VVP
rinkos. ISsivysc¢iusiy Saliy VVP — saugiausi rinkoje del zemos isipareigojimy nevykdymo rizikos.
Taciau rinkos rizika iSlieka.

Obligaciju rinka

Obligacijy rinka yra pati didZiausia vertybiniy popieriy rinka pasaulyje. Sioje rinkoje nuolat
atsiranda vis naujy produkty.

Obligacijy pagrindinis privalumas: Zinoma graza, jei sulaukiama i$pirkimo bei saugumas.
Obligacijas galima susieti su infliacija, reguliariai perskai¢iuojant dydzius pagal infliacijos lygio
pokycius. Obligacijas gali leisti bendrovés arba — valstybés vardu — Vyriausybé. Lietuvoje

obligacijas leidzia akcinés bendrovés, uzdarosios akcinés bendrovés ir Vyriausybeé.

[http:// www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=17&cid=141&id=17,
2007-10-14]

Lietuvoje aktyviausias skolos vertybiniy popieriy emitentas yra Vyriausybe.

Besivystancios ekonomikos Saliy (daugelio Afrikos, Ryty Europos, Lotyny Amerikos, Rusijos,
Artimyju Ryty, Azijos (iskyrus Japonija) vyriausybés taip pat skolinasi obligacijy rinkose. Sios
rusies obligacijos turi specifing rizika — ja itakoja valiuty svyravimai bei politiniai poky¢ciai.

Po vyriausybiy obligacijuy didziausias sektorius yra bendroviy obligacijos (angl. Corporate
bonds), ,,Merrill Lynch* duomenimis, sudarantis ~30 proc. Visos obligacijy rinkos. Bendrovés
skolinasi veiklos plétros ar naujy versly finansavimui. Sis sektorius sparéiai auga, ypa¢ Europoje
ivedus bendra valiuta. Europos centrinio banko duomenimis Sis sektorius 2000-2003 metais

1Saugo ~60proc.
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Bendroviy obligacijos skirstomos i dvi dideles grupes — investicinio reitingo ir spekuliacinio
kredito reitingo. Reitingas gali biiti pakeistas atsizvelgiant { pasikeitusiy fundamentaliy rodikliy
bukle. Atskira bendroviu obligacijy klas¢ sudaro konvertuojamosios obligacijos (angl.
Convertible bonds), turincios akcijy savybiy. Tai obligacijos su akcijy pirkimo pasirinkimo
galimybe. NemaZza dalis obligaciju turi papildomy salygu, kurios suteikia investuotojui ir/ar
emitentui papildomy teisiy. [7, sk. 4.2]
Investuojant | obligacijas reikia zinoti tokius veiksnius: ,,Paltikany normai kylant arba krintant,
keic¢iasi ir obligaciju kaina. Obligacijas iSleidgs emitentas turi pasitlyti investuotojui
konkurencingas paliikanas uz savo skolos vertybinius popierius. Taciau, iSleidus obligacijy
emisija, ju palikany normos rinkoje gali pasikeisti. [vykus bet kokiems palikany normy
pasikeitimams rinkoje, tos pacios obligacijy atkarpos dydis investuotojams pasidaro ne toks
patrauklus, arba atvirks¢iai — patrauklesnis. Jeigu uz obligacijas sililomas atkarpos dydis virSys
tuometines rinkos paliikany normas, investuotojas bus pasirenggs mokéti didesng nei nominalia
kaina uz norimas pirkti obligacijas.” [21, p. 42]
Lietuvoje galima isigyti Siy raiSiy obligacijy:

O paprasty;

o hipotekiniy (apdrausta NT);

o fiksuoto pajamingumo (garantuojamos fiksuotos paliikanos);

o kintamo pajamingumo (garantuojama pradiné suma, o pelningumas siejamas su LIBOR

ar akcijy indeksais);
o trumpalaikiy (1-3 mety);

o ilgalaikiy (10 mety ir daugiau);

Paliikanos uz obligacijas neapmokestinamos pajamy mokesciu, jeigu iSperkamos ne anksc¢iau
kaip po mety. Kai skolos vertybiniai popieriai (obligacijos) iSperkami anksc¢iau kaip 366 dienos
nuo jy isleidimo, tokiy obligaciju palukanos yra apmokestinamos. Tokia tvarka galioja bendroviu
iSleistiems vertybiniams popieriams, o paliikanos , gautos uz Vyriausybés vertybinius popierius,
neapmokestinamos bet kokiu atveju. Tokia mokesCiy tvarka siekiama paskatinti Lietuvos
gyventojus investuoti ilgesniam laikui.

Mety laikotarpis skai¢iuojamas nuo juy isleidimo, o ne nuo ju isigyjimo antringje rinkoje. Todél
antringje rinkoje yra galimybé laikantis trumpalaikés investavimo { imoniy skolos vertybinius
popierius strategijos, nemokéti pajamy mokescio.

Paliikanos uz vertybinius popierius apmokestinamos ir tuo atveju, jei asmuo, susijgs Ssu
gyventoju darbo santykiais ar ju esme atitinkanciais santykiais, gyventojui moka didesnes
paliikanas, nei kitiems ty paciy vertybiniy popieriy turétojams. [85]
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1.5.3. SASO - su akcijomis susietos obligacijos

SASO- tai gana naujas finansinis produktas. SASO — su akcijomis susietos obligacijos, sudétinis
investavimo instrumentas. SASO susietos su tam tikromis akcijomis, akcijuy indeksu ar indeksy
krepSeliu. Juy turétojui pasibaigus terminui garantuojama nominali SASO verté, o priemoka
priklausys nuo atitinkamo akcijy indekso pokycio ir pasirinkto investavimo koeficiento. Kitaip
tariant, tai finansinis produktas, turintis akcijy ir obligacijy savybiy. Savo saugumu ir platinimu,
bei galiojimu yra obligacija, tac¢iau dél savo priklausomybés nuo finansiniy rinky ir galimybiu
uzdirbti gali biiti vertinamas kaip turintis akcijos savybiu.

Lietuvoje yra keli bankai siiilantys su akcijomis susietas obligacijas (SASO), keletas banky sitilo
investicinius indélius. IS esmés tieck SASO tiek investicinis indélis yra tas pats finansinis
produktas, paremtas tuo paciu veikimo mechanizmu.

Privalumas: [nesStos sumos garantija, net jei akcijos kristu.

Jeigu klientas pasirinko finansinj produkta, garantuojanti jam Simtaprocenting investuotos sumos
graza, tai banko makleriai skiria tik nedidele gauty pinigy dali opciono pirkimui, o likusi dalis
yra naudojama savoms reikméms. Jeigu klientas padaré priemoka, tai investuojama yra ne tik
numatyta dalis i§ platinimo kainos, bet ir visa primokéta suma. Nupirkti opcionai reiskia, kad jei
rinka judés tokia kryptimi kaip prognozuoja bankas, tai gaunamas pelnas i§ nedidelés investuotos
sumos bus lygus kaip ir i keliskart didesnés sumos, o jei rinka pajudés prieSinga puse, tai bus
prarasti visi { opciong investuoti pinigai ir bankas turés finansuoti prarasta 1éSy dalj ir pasibaigus
galiojimo terminui, klientui iSmokéti nominalia vertg.

Skirtumai tarp SASO ir investicinio indélio daugiausiai yra psichologiniai. Pagrindinis ne
psichologinis skirtumas yra tai, jog investicinis indélis yra draudziamas Lietuvoje privalomuoju
indéliy draudimu kaip ir visi indéliai. Dalis sumos yra sumokama i privalomaji fonda vietoj to,
kad buty investuojama. Kitas finansinis momentas yra tai, jog obligacija yra vertybinis popierius,

o investicinis indélis tik indélis.

Privalumai:

- patogumas;

- nereikalauja laiko;

- reikalauja minimalaus finansinio i§prusimo;
Trikumai:

- negalima valdyti;

ne visada suteikiama galimybé parduoti antrinéje rinkoje;
Nepatyrusiam investuotojui, tai puikus produktas, o patyrusiam tinkamas kaip portfelio dalis

skirta saugioms investicijoms. Prie§ investuojant { bet kuri SASO patartina paskaiciuoti galimus
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pelningumus, sumodeliuoti galimas situacijas, atsizvelgti 1 skaiCiavimo metodikas, veréiy

nustatymo biidus ir trumpai susipazinti su rinkomis, kuriomis yra susietas. [92]

1.5.4. Pinigy rinkos priemonés

Pinigy rinkos priemonés — trumpalaikiai skolos instrumentai. Pinigy rinkos priemoniy rinkoje
aktyviausiai dalyvauja centriniai bankai, komerciniai bankai ir kiti instituciniai dalyviai. Fiziniai
asmenys sudaro nemaza dalyviy dali per komercinius bankus — investuodami i terminuotus
indélius, imdami trumpalaikes paskolas.

Pinigy rinkos priemoniy riasys

Terminuotieji indéliai — vienas populiariausiy taupymo ir investavimo instrumenty Lietuvoje.
Taciau jo populiarumas turéty mazéti turtéjant visuomenei bei vystantis investavimo kultrai. Tai
trumpalaikis investavimo instrumentas, daugelio priimtiniausia taupymo priemon¢, nes jos
sauguma papildomai garantuoja Vi ,,Indéliy ir investicijy draudimas®. Terminuotojo indélio, kaip
investavimo instrumento, pagrindinis trikumas — ilgesniu laikotarpiu dél infliacijos krenta
investuotos pinigy sumos perkamoji galia, nes indéliy palikanos paprastai biina mazesnés uz
infliacijos rodikl;. Investuotojas gali pasirinkti tokig indélio struktiira, kokia labiausiai atitikty jo
poreikius. Indélis gali pasitarnauti kaip uZstatas gaunant paskola, tokiu atveju nenutriiksta
paliikany kaupimas, o gauta suma gali buti panaudota. Indélio paliikanos neapmokestinamos
gyventoju pajamy mokesciu. Pagrindinis privalumas — Zinoma graza.

Jei ketinama investuoti 1-3 metus, patartina pinigus déti 1 indélj, susieta su finansiniu turtu
(akcijomis, akciju indeksais ar investiciniais fondais). Tai kompromisinis variantas tarp
rizikingesnio investavimo i investicijinius fondus ir visiskai pasyvaus taupymo.

1zdo vekseliai (angl. Treasury bills) yra leidziami vyriausybés valstybés islaidy trumpalaikiam
finansavimui. Laikomi nulinés rizikos instrumentais, nes laikoma, kad vyriausybé (centrinis
bankas) turi galimybe iSleisti pakankamai pinigy savo isipareigojimams padengti. Tai labai
likvidus turtas, todel ju pirkimo — pardavimo kainy skirtumas néra didelis. Kadangi tai
trumpalaikiai vertybiniai popieriai, kai kei¢iasi bendras rinkos paltkany lygis, ju kaina keiciasi
nedaug.

Indéliy sertifikatai (angl. Certificates of deposit) — skolos instrumentai, kuriuos iSleidzia bankai

savo veiklai finansuoti. Instrumenty kredito rizika atitinka isleidzianc¢io banko kredito rizika.

Komerciniai popieriai (angl. Commercial papers) — negarantuoti trumpalaikiai skolos vertybiniai
popieriai, kuriuos iSleidzia dazniausiai bendrovés pagal i§ anksto paskelbtas programas.
ISleidimo programas turi ir kai kurios valstybés. Kredito rizika sutampa su iSleidZiancios
bendrovés kredito rizika. Bendrovés Siuos popierius iSleidZia trumpalaikiam veiklos

finansavimui, arba ilgalaikiy projekty finansavimo laikotarpiu, kai laukiama palankesniy salygu
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ilgalaikiy obligacijy iSleidimui. Emitentas per pirminius dilerius skelbia paltikanas ir terminus,
kokiais nori skolintis, atsiradus konkreciam pirkéjui sutariamos galutinés salygos.
Tarpbankiniai depozitai (angl. Interbank deposits) — trumpalaikiai terminuotiji indéliai, kuriuos
turintieji pertekliniy 1ésy, deda kituose bankuose. Sie instrumentai prieinami investuotojams,
turintiems dideles pinigy sumas. Paliikanos priklauso nuo sandorio $aliy, néra vienodos visiems
dalyviams.
Atpirkimo sandoriai (angl repo transactions) — naudojami vertybiniy popieriy prekybininky,
portfeliy valdytojy, trumpalaikiam pozicijy finansavimui ar skolinimui. Atpirkimo sandoris
investuotojui reiSkia paskolinti obligacijas mainais uz pinigus. O atvirkstinis atpirkimo sandoris
yra pinigy paskolinimas mainais gaunant uzstatytus vertybinius popierius (dazniausiai
vyriausybiy obligacijas). Atpirkimo sandoris yra susitarimas tarp vertybiniu popieriy pardavéjo ir
pirkéjo dél vertybiniy popieriu pardavimo ir vélesnio ty popieriy atpirkimo sutarta kaina
nustatytu laiku. Sie sandoriai suteikia galimybe investuoti, t.y. gauti pigesne paskola i§ banko,
nes uzstatomi vertybiniai popieriai.

Investuojama likvidZioje trumpalaikiy instrumenty rinkoje;

,»uz8aldyty* pinigy idarbinimas. Pelnas — skirtumas tarp atpirkimo sandorio paliikany ir

kity pinigy rinkos priemoniy paliikany;

atsidaryti ,,trumpas pozicijas‘ aktyviy investavimo strategijy igyvendinimui;

Pinigy rinkos tinka klientams, siekiantiems didelio 1éSy likvidumo ir vertinantiems investiciju

konservatyvuma. Centrinio banko vaidmuo pinigy rinkoje - daugelyje $aliy centrinis bankas ne

v —

vykdymo funkcijas. Sios funkcijos atlickamos dél pagrindiniy tiksly: kainy stabilumo ir tvaraus

ekonomikos augimo palaikymo.[7, sk. 4.1]

1.5.5. Gyvybés draudimas

Gyvybés draudimas - turtiniy interesy, susijusiy su fizinio asmens gyvybe ir (ar) kapitalo

kaupimu, draudimas, kai dé¢l draudiminiy jvykiy - apdraustojo mirties, draudimo sutartyje
nustatyto termino pasibaigimo ar kitokio draudiminio jvykio mokamos vienkartinés arba
periodinés draudimo iSmokos. [http:/It.wikipedia.org/wiki/Gyvyb%C4%97s_draudimas, 2007-
10-19] Gyvybés draudimas — privaloma bet kokio finansinio plano dalis, kaip apsauganti
artimiausius Zmones nuo finansinés bédos, ypac jei tai vienintelis Seimos maitintojas. Ekspertai
rekomenduoja, kad draudimo suma biity 5-7 kartus didesné uz metines maitintojo pajamas.

Pagal kaupimo biida gyvybés draudimai skirstomi | kaupiamgji ir investicinj. Taip pat iSvestinés

paslaugos, tokios kaip Seimos draudimas, vaiko (studijuy) draudimas. Kiti draudimai apsaugo —
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sveikatos, traumy, nedarbingumo, automobiliy, nekilnojamo ar kito turto draudimas apsaugo nuo
treciy asmeny veiklos, ar iStikus nelaimingam atsitikimui.

Pagrindiniai privalumai:

- apsauga;

- mokesciy lengvata;

Pagrindiniai trikumai:

- kuklesni investavimo rezultatai;

- privalomi jnasai, kad nenutriikty sutartis;

Valstybe skatina gyventojus investuoti i gyvybés draudima. Jei gyvybés draudimo sutartis
sudaryta ne trumpiau kaip 10 mety, pasirasgs asmuo gali pasinaudoti mokesciu lengvata ir
susigrazinti dali gyventoju pajamuy mokes¢io nuo sumokétos imoky sumos. Be to, tokio
laikotarpio iSmokos apmokestinamos lengvatiniu 15 proc. Mokes¢iu. Gyvybés draudimas
Lietuvoje sparciai populiar¢ja. Palyginus penkis 2005 m. ir 2006 m. ménesius, Lietuvos gyvybés
draudimo rinka iSaugo 35,6 proc. 2006 m. ir 2007 m. pirmy devyniy ménesiy duomeny
palyginimas matomas lentel¢je.

13 Lentelé. Draudimo apim¢iy pokytis

2006 2007 Pokytis
Ne gyvybés draudimas 740,9 932,7 25,9 proc.
dalis | 72,6 proc. | 66,5 proc. -6,1 proc.
Gyvybés draudimas 2789 468.8 68,1 proc.
dalis | 27,4 proc. | 33,5 proc. +6,1 proc.
I$ viso: 1.019,8 1.401,5 37,4 proc.

Saltinis: DPK ménesiné apzvalga, 9 (2007)
[http://www.dpk.lIt/files/pensijos/pensiju_menesio_statistika/2007-09-30.pdf]
Didele dalis klienty renkasi investicini gyvybés draudima, kuomet imokos investuojamos {
kliento pasirinktas investavimo kryptis. Klientas pats nusprendzia, kokia dali kaupiamos sumos i
kokia krypti investuoti. Sukaupta suma priklausys nuo pasirinktos investavimo krypties
pelningumo, imoky dydzio, draudimo sumos, apdraustojo amziaus. Taciau investicinio draudimo
atveju investavimo rezultatai bus kuklesni nei investavus i investicinius fondus, kadangi
investavimui bus skiriama tik dalis jmokos, kita dalis skiriama mokes¢iui uz gyvybés draudimo

rizika. Privalumas: draudimas mirties ir ligy atveju.

v —

1.5.6. Pensijinis draudimas

Naujoji pensiju kaupimo sistema — galimybé kiekvienam dirbanciajam, mokanc¢iam socialinio
draudimo imokas, kaupti 1¢Sas savo biisimajai pensijai, nemokant papildomy imoku.

Pensijy sistemos pakopos:
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valstybinio socialinio draudimo pensija; - ( I pakopa)
pensijy fondy pensinés iSmokos; - (II pakopa)

papildomo pensinio draudimo pensija. - (III pakopa)

Siuo metu pensijas dirbantiems ir imokas mokantiems Zmonéms garantuoja valstybiné socialinio
draudimo sistema. Pradéjus veikti naujajai kaupimo sistemai, Salia socialinio draudimo pradeda

veikti ir privatiis pensijuy fondai, zmonés gaus pensijas i§ abieju Saltiniy. Antros pakopos pensiju

fondai - tai fondai, i kuriuos asmuo turi galimybe pervesti dalj socialinio draudimo mokescio,
siekiant gauti papildoma senatvés pensijos dali. Privalumas — nereikia mokéti savo leésy.
Trukumas — pradéjus kaupti vélai, ir esant mazam darbo uzmokescCiui, sukaupta suma gali
neatpirkti sumazéjusios bazinés pensijos dalies.

Trecios pakopos pensijos atveju imokos dydis, mokamas pensiju fondo bendrovei, pasirenkamas

individualiai bei mokamas pasirenkamu daznumu. Investuojanciuosius i 3 pakopos pensiju fonda
remia valstybé — jei sutartis ne trumpesné kaip 10 mety, asmuo gali atgauti dali pajamu
mokescio. Privalumas - mokes¢io lengvata gyventojams. Pensijinis draudimas — ilgalaikis
finansiniy tiksly pasiekimo variantas, papildoma pensija. Specialisty rekomenduojama bendra
taisyklé renkantis investavimo strategija — obligacijy dalis portfelyje procentais=dalyvio amZius.

2003 metais pradéta pensiju reforma ragina susimastyti apie senatve ir ateities gerove. Kuo
jaunesnis asmuo pradeda kaupti, tuo didesnés galimybés sukaupti pakankama suma. Paveiksle
pateikiamas preliminarus kaupimo pensijy fonde pranaSumas prie§ grynuosius pinigus ir paprasta

indélj banke.

Bldas taupyti

100000

80000
60000 —e— Gryni pinigai

—=— Indelis

40000 Pensija
20000 +——— -,
L

07>"\ T T T T T T T T T T T T T T T T L
1 3 656 7 9 11 13 156 17 19

Metai

LTL

13 Pav. Preliminarus grynuju pinigy, indélio ir pensijos palyginimas
Visais atvejais investuojama vienoda suma, kas ménesi papildant tokio paties dydzio

imoka. Investuojant | pensijini draudima gaunama apytiksliai 2 kartus daugiau, nei laikant

grynuosius pinigus arba 1,6 karto daugiau, nei laikant terminuotame indélyje.
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Kokia pinigy suma bus sukaupta pensijy fonde, priklauso nuo Zmogaus darbo uzmokesc¢io
dydzio, dalyvavimo pensijy reformoje trukmés, pensiju fondo investavimo grazos (ivertinus
fondo mokescius). Lietuvos pensiju kaupimo bendrovés skaiCiuoja turto valdymo mokesti
(vidutiniskai 0,92 proc. turto vertés per metus) ir jmokos mokest; (vidutiniskai 3,52 proc.
imokos). VPK duomenimis, vieno pensiju fondo dalyvio sukaupto fondo vert¢ — 1 033 Lt.
Pensijy fonduy valdymo imoniuy veikla priziiiri Vertybiniy popieriy komisija

1.5.7. Nekilnojamasis turtas

NT gali biiti perkamas dviem atvejais: kaip biistas ir kaip investicija.

Nekilnojamasis turtas — biistas

Paprastai pirmoji “investicija”, apie kuria dazniausiai pagalvojama pradéjus planuoti asmeninius
finansus, yra biistas. Taciau daZznas finansininkas biista vertina veikiau kaip isipareigojima,
vartojanti pinigus, o ne kaip turta.

Tritkumai:

- finansinis pasyvas (biisto paskoly mokéjimas, remontas, draudimas);

- mokes¢iy veélavimy (atidéliojimy) atveju galimas dalinis arba visiSkas turto praradimas;

- nelikvidumas;

Jei biistas isigyjamas uz realig rinkos vertg, ilgalaikéje perspektyvoje §i verté auga ne daugiau
negu infliacija — paprastai investicijos i biista nesuteikia galimybés gauti papildomu pajamu, taigi
néra jokio atlygio vir§ realios vertés. Zinoma, nepaneigiami nuosavybés i bista privalumai,
taciau efektyvioje rinkoje finansinés investicijos i biista néra privalumas.

Biista verta pirkti tuomet, jei nuomos kaina pranoksta to paties biisto paskolos imokas. Pagal
specialisty skaiciavimus, jei asmeniui pavykty iSsinuomoti biista 20-30 proc. pigiau, nei tekty
moketi imokas bankui, o gauta pinigu skirtuma investuoti, po 30 mety jis sukauptuy daugiau 1€sy
nei asmuo, pirkes nuosava biista. Skai¢iavimai atlikti darant prielaida, kad tikétina jdarbinty
pinigy metiné graza siekty 10 proc., o biisto paskoly paltikany norma apie 6 proc.

Nekilnojamasis turtas — investicijos

Tai investicijos 1 NT, kai siekiama ji iSnuomoti. Tokiu atveju investicijos ne tik sukuria pajamu
srauta, padengianti iSlaikymo i$laidas, bet, finansiSkai protingai valdomos, suteikia galimybg
uzdirbti solidzia investiciju graza. Zinoma, reikia idéti daug darbo, tadiau jeigu pavyksta
iSsilaikyti ir iSplétoti $i versla, neabejotinai galima gauti ilgalaike uztikrinta investicijy graza.

Trikumai.:

- didelis pradiniy 1éSy poreikis;

- rizikingas pradinis veiklos etapas;

- ilgas atsipirkimo laikas;
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- papildomos iSlaikymo islaidos;

Nemokumo atveju ar ploto uzimtumo svarba mazé¢ja didéjant bendram nuomojamam plotui.
Taciau pradedan¢iam smulkiam investuotojui NT nuomos verslas pasak specialisty ,,néra pati
geriausia investicijy alternatyva, ypa¢ pradedant §j versla “nuo nulio”. [32]

Pagal specialisty skai¢iavimus, §iuo metu nuomos pelningumas siekia apie 3,5-5 proc., dydis
lygus infliacijai. Toks pelningumas rodo, kad nekilnojamojo turto savininkui nuomoti biista néra
itin finansiskai efektyvu. Maz¢jant investiciju pelningumui patraukliis tapty didesnés grazos
investicijy fondai.

Pagal naujausia tarptautinés investiciju { nekilnojamaji turta valdymo jmoneés ,LaScalle
Investment Management tyrima, Vilnius nusileidzia Talinui ir Rygai pagal investavimo
nekilnojamojo turto rinkoje patraukluma. [monés sudarytame Europos ekonominio augimo
reitinge, kuriame nurodyti Europos miestai, kurie vidutinés trukmés laikotarpiu turéty labiausiai
dominti investuotojus i nekilnojamaji turta, Vilnius, palyginti su 2006 metais pakilo per 12
pozicijy ir atsidir¢ 55 vietoje. Talinas uzémé 51, o Ryga — 41 vieta.

[http://www.abipa.lt/naujienos/100, 2007-10-10]

3 Priede pateikiami Europos Saliy NT pelningumai 2007 m. 05 mén. Duomenimis.

1.5.8. Meno dirbiniai, senoviniai automobiliai
Tokio pobiuidzio investicijy verté labai priklauso nuo rinkos uzgaidy, mados tendencijy ir
visuomeneés disponuojamy pajamy. Tokiy dirbiniy kainy Sokinéjimas priklauso nuo visuomenés

staigiy susizavejimy vienais ar kitais menininkais.

Tritkumai:
- negeneruojamos nuolatinés pajamos;
- néra galimybés naudotis dabartinés ir bisimos vertés neatitikimais;
- priklausomybé nuo rinkos uzgaiduy;
- priklausomybé nuo visuomenés disponuojamy pajamu;
Privalumai:

- estetinis vaizdas;

- 1lgalaikis jy antikvarinés vertés augimas.

1.5.9. Investicijos | smulkuyjj versla

Investicijos { smulkyji versla gali buti dviejy tipy: aktyvios ir pasyvios. Aktyviy investicijy
atveju asmuo ikuria versla, ar bent jau buna verslo partneriu, aktyviai dalyvauja verslo kiirimo
procese. Pasyviuoju atveju — suteikiamos 1€Sos verslo plétrai, rizikos kapitalo investicijos.

Tritkumai aktyviy investicijy atveju:
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- visiSkas atsidavimas neribojant paros laiko;
- rizikinga;
Privalumai:
- tikima sukurta verslo id¢ja;
- zinomos savo, kaip vadovo galimybés;
- didelés plétros galimybés;
Trikumai pasyviy investicijy atveju:

- didesnés rizikos investicijos del priklausomybeés nuo imonés vadovybeés;

1.5.10. ISvestinés priemonés

Tai palyginti naujos investicijy priemonés, kurias nuo tradiciniy ir visiems
Iprasty investiciju 1 akcijas ir obligacijas skiria labai daug ypatybiy. PavyzdZiui, prieSingai nei
investicijos 1 tradicinius akcijy ir obligaciju fondus, alternatyviy investiciju fondy vertés augimas
del naudojamy investavimo priemoniy ir strategijy nepriklauso nuo bendros kapitalo rinky
dinamikos, todél Sie fondai gali pagerinti tradicinio investicijy portfelio strukttira, papildomai ji
diversifikuodami, sudarydami galimybe uzdirbti solidzia investicijy graza ir suteikdami pradinio
kapitalo garantijas.

Alternatyviosioms investicijoms galime priskirti daugybg {vairiy investavimo priemoniy, taciau
populiariausia i§ ju yra apribotos (angl. "hedge") rizikos fondai. Apribotos rizikos fondy
valdytojai yra nevarzomi daugelio griezty investavimo tvarka reglamentuojanciy apribojimuy,
kurie biidingi iprasty fondy valdymui, todél gali investuoti i skirtingas investicijy rasis ir
priemones, jvairiais investavimo biidais ir pagal jvairias strategijas, taip pat prekiauti skolintomis
akcijomis (“short selling” — akcijos pasiskolinamos ir parduodamos rinkoje, tikintis véliau
atpirkti jas maZesne kaina ir gauti pelno 1§ akcijy kainos kritimo; to negali daryti iprasti
investicijy fondai). Visos S$ios ypatybés sudaro puikias salygas apribotos rizikos fondy
valdytojams gauti pelno kylanc¢iy, krentanciy ir svyruojanciy kainy kapitalo rinkose salygomis.
Rizikos draudimo (,,hedge*) fondai — rizikingi fondai sitilantys auksta investicijos graza, bet taip
pat ir auksta rizikos laipsni. Sie fondai gali naudoti skolintas létas. Pelnui gauti naudoja tiek
aktyvy padidéjima, tiek sumaZzéjima, gali uzdirbti ir ,,meSkos® rinkoje, gali naudoti finansini
sverta.

Privalumai:

- didele graza ir korekcijy metu.

Trukumai:

- sudétingumas;

- pinigy priémimas kas tam tikra termina;
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- nemaza pradiné suma (~50 000 — 100 000 USD);

Fondai yra pakankamai mazi, nes naudojasi iSvestinémis rinkos priemonémis, ju veikla placiai
neskelbiama, platinami nevieSai. Informacija néra viesa, tai valdytojo ir investuotojo susitarimo
reikalas. Atvirieji fondai kilimo laikotarpiu uzdirba daugiau. Naujoviy nebijantys investuotojai
vis aktyviau savo investiciju portfelius papildo apribotos rizikos fondais, norédami sumazinti
kapitalo rinky rizika, paskirstyti ja {vairioms investavimo priemonéms ir finansy rinkos
segmentams, padidinti bendra investiciju portfelio graza. Per pastaruosius 13 mety nuo 1990-yju
pasaulio apribotos rizikos fondy rinka auga vidutiniskai po 25% kasmet, ir bendras valdomas Siy
fondy turtas 2002 mety pabaigoje buvo apie 600 mlrd. USD. IS pradziy apribotos rizikos fondai
buvo skirti turtingiems investuotojams — fiziniams asmenims, taciau toki sparty rinkos augima
lémé vis didesnis profesionaliy investuotoju, daugiausia pensijy fondy ir draudimo bendroviy,
isiliejimas i $ia santykinai mazos rizikos ir didelés investiciju graZzos rinka’.

Pagrindinis tokiy fondy tikslas — generuoti absoliucia graza, neprarasti sukauptos sumos, kad ir
kokia padétis buty finansy rinkose, valdyti ir minimizuoti rizika. Fondu valdytojy tikslas — kuo
mazesné priklausomybé nuo akcijy ar net obligaciju rinky, kas kas leidzia labai sumazinti galima
rinky svyravimo pasekmiy riba. Sie fondai spar¢iai populiaréja, skai¢iuojama, kad pasaulyje
Siuose fonduose netrukus bus 1 trilijonas USD sukaupty 1¢Sy. Didéjant populiarumui, jvair¢ja
fondy valdymo budai, dél ko kinta ir investicijy graza ir rizika. Minimizuotos rizikos fondo
palyginima su jprastu investiciniu fondu matome 14 lentel¢je, Saltinis: [61]

14 Lentelé. Minimizuotos rizikos fondo palyginimas su jprastu investiciniu fondu

Minimizuotos rizikos fondas Iprastas investicinis fondas

Absoliuti graza Aplyginamoji (reliatyvi) graza

Igiidziais paremtas investavimas Turtu paremtas investavimas

Kintantis likvidumas ir skaidrumas Aukstas  likvidumo ir skaidrumo
laipsnis

Galimyb¢ naudoti tiek trumpalaikes, | Galimybé naudoti beveik tik ilgalaikes
tiek ilgalaikes pozicijas, svertus ir | pozicijas

iSvestines finansines priemones
Apsauga nuo rinkos nuosmukio Neéra apsaugos nuo rinkos nuosmukio
Siuo metu minimizuotos rizikos fondai verslo apimtimis varzosi su auk$to pajamingumo

obligacijomis ar tradiciniais investiciniais fondais. Sie fondai, pagal nauja LR kolektyvinio
investavimo subjekty istatymo redakcija, kur numatyta steigti ir Lietuvoje tokio tipo
investicinius fondus, be abejo populiarés. [61]

Glaustai  apribotos rizikos fondy ypatybés, skirianios juos nuo  iprasty

investavimo priemoniy kapitalo rinkose, yra $ios:

" Pagal "Man Group plc." skelbiamg informacija, vidutiné metiné investiciju graza 1990-2002 m.

apribotos rizikos fonduose- 14,52%.
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* galimybé rinktis {vairias investavimo priemones ir rinkas investuojant pagal
ypac lanksc¢ias ir pazangias strategijas;

* galimybé diversifikuoti investicijas ir subalansuoti ju graza;

* maza investicijy grazos koreliacija su iprasty investicijuy — akcijy ir obligacijy — graza;

* tikslas gauti absoliucia investicijy graza, o ne didesni jos prieaugi uz palyginamaji indeksa;

* labai solidi istoriné vidutiné meting investiciju graza;

* suteikiamos pradinio investuoto kapitalo ir gaunamo pelno garantijos.

ISvestiniy finansiniy priemoniy kainos dinamika priklauso nuo bazinés prekés ar kity finansiniy
priemoniy kainos. Tai ypac¢ didelés finansinés erudicijos reikalaujancios investicijy priemonegs,
todel jas naudoja palyginti nedaug investuotojy ir labai daznai tik jau turimy investicijy
draudimui ar kitoms investicijy rizikos mazZinimo reikméms. Populiariausios iSvestinés
finansinés priemonés yra opcionai bei iSankstiniai sandoriai. Analizuojant giliau sutinkamos
vadinamosios antrosios eilés iSvestinés finansin€s priemoneés, pavyzdziui, iSankstiniy sandoriy
opcionai. O 1§ viso §iy priemoniy priskaiciuojama net iki keturiy eiliy, arba laipteliy. Opcionas
yra sandoris, kuris jo pirkéjui suteikia teisg, bet nejpareigoja, uz sutarta kaing pirkti arba parduoti
tam tikra turta iki sutartos datos ateityje. Opcionas kaip ir akcija ar obligacija yra vertybinis
popierius. | ji galima ziGiréti kaip { sutart], su detaliai ir tiksliai apibréztomis salygomis bei
savybémis.

1. Pirkdamas opciona, igyjama teis¢, bet ne pareiga kazka daryti. Nepasinaudojus sutartimi
(opcionu) ir pasibaigus jos galiojimo laikui, ji tampa beverté, o investuotojas praranda tik
pradzioje investuota (uz opciong sumokéta) suma.

2. Opcionas yra sutartis, apibrézianti teis¢ | kazkokj turta. Dél to opcionas yra iSvestinis
instrumentas, t.y. jo verté priklauso nuo kazkokio kito turto vertés ar dydzio. Investuotojy
naudojamuose opcionuose turto vaidmeni dazniausiai atlieka akcijos ar indeksai. Opciono kaina
yra vadinama premija, ir priklauso nuo tokiy faktoriy kaip susieto turto kaina, vykdymo kaina
bei laiko likusio iki galiojimo pabaigos;

Opcionai gali buti dviejy tipu:

- Call. Sis opcionas suteikia teisg jo turétojui pirkti susieta turta uZ tam tikra kaing iki tam tikro
laiko. Call opcionai panasis i ilgalaike ( long ) akciju pozicija- perkantysis Call opciona, tikisi
susietosios akcijos Zenklaus kainos augimo iki opciono galiojimo pabaigos datos.

- Put. Sis opcionas jo turétojui suteikia teisg parduoti susieta turta uz tam tikra kaina iki tam tikro
laiko (opciono galiojimo pabaigos datos). Put opcionai panasis i trumpaja (short) akciju
pozicija- put pirkéjas tikisi, kad iki opciono galiojimo pabaigos datos susieto turto verté zenkliai

kris.
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Opcionai yra sudétingas ir painus investavimo jrankis ir kartais gali biiti labai rizikingas. Turbiit
dél Sios rizikos ir sudétingumo, daugelis vengia naudoti ar net susipaZinti su opcionais.
Opciony privalumai:
- didelis juy lankstumas.
- Suteikia didesng perkamaja galia.

Tritkumai:

- sudétingumas.

- kaina.

- painumas.
Apibendrinant iSvestinés finansinés priemonés paprasciausiai suteikia papildomo lankstumo
pasirinktoms investicijoms, ir jomis galima naudotis nuo visiSkos spekuliacijos iki ypac
sudétingy ir mazos rizikos strategijy. Bet kokio investavimo irankio ignoravimas silpnina
investuotojo pozicija rinkoje. DaZniausiai opcionus investuotajai naudoja siekdami vieno i$
dvieju tiksly: spekuliuoti arba apsidrausti. Be to, imonés opcionus naudoja darbuotoju
skatinimui. Pagal statistika tik ~10% opciony yra vykdoma, 60% parduodama, o 30% tampa
beverciais pasibaigus galiojimui.
Nors opcionai suteikia papildomas galimybes investuotojams, deja Lietuvos rinkoje jie kol kas
nepopuliariis ir beveik nepaplite. Siuo metu vienintelé galimybé pasinaudoti opcionais yra
isigyjant Lohmus Haavel & Viisemann (LHV) sitilomy opciony. LHV siiilo opcionus susietus su
OMXYV, OMXR ir OMXT indeksais bei keliu stambiausiy ir likvidziausiy Baltijos rinkos

bendroviu akcijy opcionus (http://www.lhv.lt/markets/options_ee.cfm?nocache=1, 2007-10-23).

Tiesa reikia pripazinti, kad dél vienasaliSko opciony kainy nustatymo ir gana brangaus ju
vykdymo komiso, §iy opciony rizikingumas ir galimas pelningumas néra investuotojams toks
palankus kaip pavyzdziui JAV rinkoje prekiaujamy opciony.
(http://www.traders.It/page.php?id=309&print=page, 2007-10-26)

1.5.11. Investicinis fondas

Investicinis fondas — daugelio investuotoju suneSti pinigai, kurie naudojami
finansinéms priemonéms {sigyti. Ty priemoniy visuma sudaro investicinio fondo portfeli. Jo
vert¢ priklauso nuo kiekvienos priemones vertés padidéjimo (sumazejimo). Kiekvienam
investuotojui tenka proporcinga investicinio fondo uzdarbio dalis — pajamos (dividendai ar
paltikanos), gautos 1§ vertybiniy popieriy; taip pat ir finansiné nauda ar nuostolis, patirtas
pardavus investicinio fondo turimus vertybinius popierius.

Fondai gali pirkti Lietuvoje ir uzsienyje, gali investuoti pinigus i ivairias iikio Sakas, jvairiose

Salyse ir ivairiuose regionuose. Kiti fondai investuoja tik 1 mazas arba tik { socialiai atsakingas
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imones. Vieni fondai daugiau orientuojasi 1 rizikingas rinkas, kiti — { rinkas su maZesniu rizikos
laipsniu. Investavimo galimybés smulkiems investuotojams iS tiesy yra didelés. [21, p. 79]
Investuojantiems 1 investicinius fondus netaikoma pajamuy mokescio lengvata, o jeigu
investuojama ne trumpiau kaip 1 metus, iSmokos ir pelnas neapmokestinami. Pakeitus
investicini fonda, jei nuo fondo vienety isigijimo dienos yra nepragj¢ 1 metai, investicinis
prieaugis apmokestinamas 15 proc. tarifu. Lyginant fondus svarbu vertinti jau galutinius metinius
kastus. Investicija | fondus néra draudZiama kaip indéliai. Fondo rezultatai gali priklausyti ne tik
nuo fondo valdytojo sprendimy, bet ir nuo politiniy, ekonominiy valstybiy sprendimy. Klientas
pirkdamas fondo investicinius vienetus, nejgyja teisés daryti jtakos fondo valdymui.
Fondu valdymui keliami griezti reikalavimai, kuriy tikslas — informuoti ir apsaugoti investuotoja.
Kiekviena diena privalo buti skelbiama fondo vienety verté ir fondas turi biiti pasiruosusi bet
kada ta vert¢ atiduoti pinigais. D¢l Siy priezasc¢iy fondas privalo vykdyti savo investicing
politika labai apgalvotai. VieSai platinamy investiciniy fondy sudarymo taisyklés yra labai
grieztos. Informacija apie fonda gaunama Siais kanalais:

» meénesio/ketvir¢io ataskaita;

» sutrumpintas prospektas;

» pusmecio, mety ataskaita;

» prospektas;

> taisyklés.
Prospekte nurodoma, i kokius vertybinius popierius ir kokiose Salyse fondas planuoja investuoti,
koks $iy investiciju rizikos lygis, tiksliai apraSomi visi mokes€iai, kuriuos turés mokeéti
investuotojas ir fondas, nurodo kitus investuotojui svarbius dalykus. Fondo prospektas yra
taisyklés, pagal kurias sudaromas ir valdomas vertybiniy popieriy portfelis.
Lietuvoje vieSai gali biiti platinami tik fondai, kurie atitinka ES reikalavimus. DidZioji ju turto
dalis turi buti investuojama | priemones, kuriomis prekiaujama reguliuojamose ar kitaip
vykdoma veikla informuoti VPK, o pastaroji daznai neturi galiy Siy fondy valdytojy atzvilgiu,
todel iskilus nesklandumams, tokiy fondy investuotojams gali kilti keblumy ginant savo
interesus.
Fondus nesunku pirkti ir parduoti. Galima pirkti tiesiai i§ valdymo imonés arba per treciaji
asmeni - tarpininka.
Kad bankrutuoty investicinis fondas to istorijoje dar néra buve. Fondu valdytojas pats disponuoti
turtu negali, apskaita jis privalo atiduoti kitai ymonei. Lietuvoje registruoty vertybiniy popieriy
fondy prieZitiros institucija yra Vertybiniy popieriy komisija. Siy investicijy atveju sumos néra
draudziamos, taciau intensyviau veikia priezitiros institucijos.
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Investicinio fondo privalumai

- Profesionalus valdymas. LéSos valdomos profesionaliy fondo valdytoju. Investuotojai perka
fondo vienetus dél to, kad jie neturi laiko ir/ar patirties valdant savo paciy portfelius. Investicinis
fondas ganétinai nebrangus kelias smulkiam investuotojui gauti pilnaverti investicijy valdyma ir
kontrole.

- Diversifikacija. Perkant fondo vienetus investicijy rizika yra mazesné nei perkant konkrecias
akcijas ar obligacijas. Diversifikavimo id¢ja paprasta — investuoti | didelj skaiciy akciju norint
iSskaidyti atskiry investicijy rizika. Taciau didelé diversifikacija kartu su rizika sumazina ir
galima investicijy pelninguma.

- Likvidumas. Investicinio fondo vienetus galima parduoti bet kuriuo metu, prie§ tai pateikus
praSyma valdytojui.

- Paprastumas. Pirki investicini fonda labai paprasta. Beveik visi bankai ir finansy maklerio
imonés platina ne tik savo valdomus, bet ir kity valdytoju investiciniy fondy vienetus. Minimali
investavimo suma daznai irgi néra didelé.

- Ekonominis privalumas. Kuo daugiau akcijy perkama vienu metu, tuo pigiau jos atsieina.

- kontrolé, apsauga. Valstybiné prieZilira, auditas; fondo turtas atskirtas nuo valdymo imones

turto.

Investicinio Fondo trilkkumai

- Profesionalus valdymas — nors vieniems tai privalumas, bet kitiems gali biiti ir trikumu. Net
jeigu fondas patiria nuostolius, fondo valdyba gauna savo pelno dali.

- Diversifikacija — galimas daiktas fondas per daug diversifikuotas. D¢l to, kad fondas turi mazas
dalis daugelyje kompanijy, didelis pelnas i§ vienos ju, bendros grazos perdaug nepakeis.

- Gryni pinigai — fondai negali aktyviai naudoti visy 1éSu, nes privalo turéti grynyjuy pinigy
rezerva, kad galéty iSmokéti pajy investuotojams.

- Prarandama jtakos galimyb¢ — investuotojai praranda galimybg daryti jtaka savo investicijoms.

- sudétinga iSsirinkti i§ gausybés siilomy ,,tinkamiausia®.

- dideli mokesc¢iai negarantuoja didelés grazos.

- graza nezinoma i8$ anksto.

Mokesciai investiciniam fondui

Valdymo mokestis — fondo valdytojo samdymo kaina. Sis mokestis daZniausiai biina nuo 0.5% iki
2% viso fondo turto.

Administravimo mokestis — sudaro butinyjy iSlaidy kastai (pasto iSlaidos, duomeny saugojimas,
klienty aptarnavimas ir t.t.)

Sekmés mokestis — svyruoja nuo 10% iki 20% nuo bendrojo turto prieaugio.

Vertybiniy popieriy komisija aiSkina, kad ,tai imonés imamo mokescio dalis, apskai¢iuojama
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nuo investicinio prieaugio per vienus metus®. Sékmeés mokestis imamas tik tada, kai investicinio
vieneto pokytis yra teigiamas. Sis mokestis mazina fondo grynaji pajaminguma.
Platinimo/Ispirkimo mokestis — tai mokestis skirtas kompensuoti platintojy ar tarpininky i$laidas.
Vienkartinis mokestis nuo jmoky — nuraSomas viena karta, kai papildoma dalyvio saskaita. Pagal
istatyma Sio mokescio dydis negali biiti didesnis nei 10 proc. Jo dydis skiriasi priklausomai nuo
valdymo bendroviy.

Parduodamas be antkainio — tai tokie fondai kurie netaiko platinimo/iSpirkimo mokes¢io. Tokio
tipo Lietuvoje registruoty fondy kolkas néra.

Apibendrinant visus kasdieninius mokescius, iSlaidos svyruoja nuo 1% iki 5% turto vertés
kasmet. Internete yra skelbiamos investiciniy fondy vienety vertés su jau atskaitytais visais
mokesciais. Tarp vertinimo veiksniy fondo veiklos mokesciai turi maziausia reikSme. Taciau jie
padeda apsispresti renkantis 18 1§ dviejy kitais atzvilgiais lygiaver¢iy fondy. Mokslu irodyta, kad
néra jokios koreliacijos tarp aukSty mokesciy ir aukstos investiciju grazos. Valdymo bendrové
nustato taikytinus mokescius, ne didesnius, nei riboja istatymas, Sie dydziai skelbiami fondy
prospektuose. Paprastai akcijy fondo mokesciai didesni, obligacijy — mazesni.

VPK isvados buvo negailestingos Salies investicijy valdytojams ,,investuoti i akcijy investicinius
fondus Lietuvoje du kartus brangiau nei JAV ir pusantro karto brangiau nei Europos Salyse®.
Investicijy valdytojui mokami mokesciai tiesiogiai veikia fondui pinigus patikéjusio kliento
graza. ,,Kadangi misuy fondy infrastruktiira dar tik kuriama, todél tokiu metu iSlaidos yra
didesnés* — sako VPK pirmininké Vilija Nausedaité. Didesni mokesciai Siandien yra ta kaina,
kuri mokama kad buty sukurta investicijy valdymo paslaugy infrastruktira. Absoliuti dauguma
lietuviskyju fondy yra aktyviai valdomi, fondai orientuojasi i Salies investuotojo skonj. Taip pat
menkas lietuvisky fondy dydis yra viena i§ didesniy mokes&iy priezas¢iy. ®

Fondy tipai

Pinigy rinkos fondai. Dazniausia sudétiné dalis — trumpalaikiai izdo vekseliai. Pinigy rinkos

fondai skirti trumpalaikiy investicijy poreikiams tenkinti. Sie fondai pasizymi maZiausia
nemokumo rizika, taiau néra labai pelningi. Taciau tai gera priemoné apsaugoti 1€Sas nuo
infliacijos poveikio. Pinigy rinkos fondo tikslas — stabilus kapitalo augimas, fondas mazai
rizikingas, investuojama i aukstos kokybeés trumpalaikius skolos vertybinius popierius — pvz.,
Lietuvos vyriausybés vertybinius popierius, kity Saliy eoroobligacijas, izdo vekselius, bendroviy
obligacijas. Paprastai Siy fondy paliikanos biina truputi didesnés nei terminuoty indéliy.

Obligaciju_fondai — dazniausia sudétiné dalis - vyriausybés ir bendroviy skolos vertybiniai

popieriai. Obligaciju fondai uzdirba i§ obligacijy vertés padidéjimo ir mokamy palukany.

Obligaciju fondy portfelis sudaromas i$ skirtingy skolos priemoniy, kurios skiriasi terminais ir

¥ Vidutinis lietuviskojo fondo dydis yra 6 mln. EUR, tai sudaro vos 0,2 proc. vidutinio JAV fondo dydzio.
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leidéjy patikimumu. Pagal rizika tokie fondai yra tarp akcijy fondy ir pinigy rinkos fondy.
Investuojant i toki fonda svarbu zinoti, kiek 1éSy investuojama i vyriausybés obligacijas ir kiek {
akciniy bendroviy vertybinius popierius, nes nuo Sio 1éSy paskirstymo santykio priklauso fondo
pelningumas ir rizika. Privalumai: Tikétinas aukstesnis pelningumas uz indélj, “laisvas” terminas
Akcijy fondai. Didzioji dalis investuojamy 1éSy nukreipiama { akcijas. Pagrindinis investavimo
tikslas ilgalaikis kapitalo prieaugis su Siek tiek papildomy pajamuy (dividendai). Fondai skiriasi,
pagal savo turto dydj, investavimo strategija, investavimo regiona. Akcijy fondai skirti ilgesniam
(nuo trijy mety) investavimui dél didelio vertés kintamumo. Pagal investavimo tiksla akciju
fondai skirstomi:

augimo fondus (kapitalo didinimui, investuojant { sparciai augancias bendroves);

pajamy fondus (kapitalo prieaugis i$ dividendy ir pan., investojant i stabilias ymones).
Taip pat akcijy fondai gali buti skirstomi pagal rinkas, sektorius. Investuojant | akcijy fondus
reikia dazniau sekti ekonomines Zinias bei turéti ir finansiniy igidziy pagrindy. Privalumas:
didelis tikétinas pelnas.
Misriis _fondai — tokiu fondu tikslas teikti saugumo, pajamy ir kapitalo prieaugio miSinj.
Misriis fondai investuoja ir i obligacijas ir i akcijas. Sios dalys biina apibréztos fondo taisyklése.
Privalumas: Mazesné rizika nei akcijy fonde.
Fondy fondai — investuoja 1 kitus fondus. Labai diversifikuoti, kas sumazina rizika ir galima
graza. Diversifikuojami dukart — investuojama i jvairius fondus, kuriy investicijos savo ruoztu
taip pat paskirstytos. Taciau daZnai investuojantiems | fondy fondus biina nustatyti didesni
mokesciai, nei tokiu atveju, jei investicijy portfelis biity formuojamas i$ atskiry fondo vienety.

Principas pavaizduotas 14 pav.

Investuotojas

v

Fondu fondas

Investicinis Investicinis
fondas

fondas Investicinis Investicinis
fondas fondas

14 Pav. Fondy fondo veiklos principas;
Svarbiausi privalumai:
* paprastumas,

» nereikia didelés pradinés sumos.
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Indeksy _fondai — Sios rusies fondai atspindi indekso pokyc€ius. Fondo mokesciai paprastai biina

mazesni, nes jie néra aktyviai valdomi.
LIndeksas -  statistinis  rodiklis, rodantis pokyCius rinkoje ar ekonomikoje.“

[http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=dictionary.browse&mid=18&cid=106, 2007-

10-08] Indeksas — rinkos kitimo matas, indikatorius, kuris did¢ja, kai dauguma akcijy brangsta, ir
mazéja, kai jos pinga. Indeksy yra gausybé, ir jie labai ijvairlis. Daznai vartojami tam tikry
ekonomikos sektoriy indeksai, apimantys Siuose sektoriuose dirbanc¢iy imoniy akcijas. Kartais
indeksai sudaromi pagal rinkos segmentus. Kiekvieno investuotojo tikslas — aplenkti rinkos
indeksa. [72]

Rizikos draudimo (.. hedge *) fondai — apraSyti prie iSvestiniy priemoniy.

Nekilnojamojo turto fondai — investuoja 1 nekilnojamaji turta arba i ipotekos vertybinius
popierius, uztikrintus nekilnojamuoju turtu.

Specializuoti fondai — tai fondai, investuojantys tik konkreciame regione, tik i konkrety tkio

sektoriy arba turintys kitus specifinius apribotimus.

EtiSki fondai — apima investicinius fondus, kuriy strategija remiasi tam tikrais moraliniais
principais ir nuostattomis. Jie gali biiti gana jvairds ir priklausyti nuo investuotojo (-uy) poreikiy ir
svarbiausiy vertybiy. Pagrindiniai metodai, uZtikrinantys atsakinga, etinj investavima yra atranka
ir parama.

Remiantis pasaulinémis tendencijomis tikétina, kad tokiy fonduy populiarumas augs, daugés
investuotoju, kurie norés ne tik uzsidirbti, bet ir prisidéti prie socialiniy vertybiy.

Fondai taip pat skirstomi | atviro/uzdaro tipo investicinius fondus.

Atviro tipo investiciniai fondai. Veiklos terminas nenustatytas. Valdymo imoné privalo iSpirkti
fondo vienetus pagal pirma investuotojo pareikalavima. Pirkimo ir iSpirkimo kainos skirtingos
(priklauso nuo mokesciy). Aktyvy verté = grynyjy aktyvy verté, padalinta i§ visy iSleisty vienety
kiekio.

Uzdaro tipo investiciniai fondai. Fondo veiklos terminas yra nustatytas. Terminui pasibaigus,

fondo aktyvai parduodami, o gauti pinigai iSdalinami tarp fondo dalininky. Fondo veiklai
nepasibaigus, valdymo imoné neprivalo iSpirkti aktyvuy. Likvidumui padidinti uzdary fonduy
vienetais gali buti prekiaujama birzoje.

Palyginamasis indeksas

Analizuojant investiciniuy fondy rezultatus naudojamos kokybiné ir kiekybiné analizés. Kokybiné
analizeé nagringja tokius faktorius, kaip investiciniy fondy valdytojy iSsilavinimas, patirtis ir pan.
Kiekybiné analizé atsizvelgia i tokius rodiklius, kaip investiciniy fondy veiklos rezultatai, ju
valdymo stilius, investavimo nuoseklumas bei logiSkumas, pastovumas, rizikos laipsnis, rizikos

valdymo veikla ir pan.
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Vienas geriausiy ir daZzniausiai naudojamy kiekybinés investiciniy fondy analizés buidas —
investiciniy fonduy rezultaty lyginimas su palyginamaisiais indeksais (angl. — benchmark).
Dazniausiai palyginamaisiais indeksais yra naudojami atitinkamuy rinky indeksai ar ju deriniai,
kuriy rezultatus lyginant su analizuojamy investiciniy fondy veiklos rezultatais gaunamas
analizuojamy investiciniy fondy veiklos efektyvumo jvertinimas. Svarbu yra tinkamai parinkti
palyginamaji indeksa.

IS esmés, stiliaus palyginamasis indeksas — tai svertinis indeksy rinkinys, atskleidziantis
investiciniy fondy valdytojy investavimo stiliy. Taigi, jei, pavyzdziui, investicinio fondo
valdytojas yra linkes investuoti { mazy kompanijy vertybinius popierius, tai ir investicinio fondo
palyginamasis indeksas turéty buti sudarytas i§ indeksy, atskleidzianc¢iy mazy kompaniju
vertybiniy popieriu verciy pokycius.
[http://209.85.135.104/search?q=cache:a7dZpETAvKMJ:www.vusif.lt/It/pal_indeksas+Analizuoj

ant+investicini%C5%B3+fond%C5%B3+rezultatus+tnaudojamos+kokybin%C4%97+ir+kiekybi

n%C4%97+analiz%C4%97s&hl=lt&ct=clnk&cd=1&gl=It, 2007-09-12]

1.6. Investicijy portfelis
Pagal Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky istatyma Finansiniy priemoniy

portfelis — investuotojo turimy finansiniy priemoniy rinkinys. Efektyviai paskirstytas portfelis
gali duoti optimaly rezultata. Investuotojas gali subalansuoti rizikos ir pelno lygi savo portfelyje
visame spektre nuo maziausios rizikos iki didZiausios. Neapsimoka investuoti esant tai paciai
grazai ir didesniam rizikos lygiui.
Sudarant investicinj portfeli svarbiausios charakteristikos:
1. Laikas
2. Prisiimama rizika
3. Fondo graza
4. Valdytojas
5. Aptarnavimas.
Investicijy portfelio sudarymas:
- akcijy/obligacijy santykis;
- regiony ar investavimo stiliaus parinkimas priklausomai nuo investavimo
strategijos;

- konkreciy investiciniy instrumenty (fondy) pasirinkimas.

Kuo platesnis investicinis portfelis, tuo maziau jo rinkos verté reaguoja i trumpalaikius rinkos
svyravimus. Ta¢iau svarbu Zinoti, kad diversifikavimas negarantuoja, kad investuotojas nepatirs
nuostoliy. Galima sumazinti investicing rizika, susijusia su tam tikra akcija (nesisteminé rizika),
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bet lieka rinkos rizika (sisteminé rizika). Edwinas J. Eltonas, Martinas J. Gruberis knygoje
,2Modern portfolio Theory and Investment Analysis* teigia, kad portfelio, kurio sudétyje téra
viena akcija, viduting¢ rizika yra 49,2 proc. Didinant portfelyje esanciuy akciju skaiciy, rizika
galima sumazinti tik iki 19,2 proc., tai biity rinkos rizikos atspindys. Be to, Sie autoriai pastebéjo,
kad { portfelj itraukus 20 skirtingy akciju, rizika sumazéja 29,2 proc., taciau tolimesnis portfelyje
esanciy akcijy skaiciaus didinimas portfelio rizika sumazina tik 0,8 proc. [73]
Investicijy portfelio valdymo principai

Investicinio portfelio verté - investiciniame portfelyje esanciy vertybiniy popieriy ir ju
rinkos kainos po birzos uzdarymo sandaugy suma sudéta su portfelyje esanciy Vyriausybés
Vertybiniy Popieriy kiekio bei ver¢iy sandaugy suma, bei grynuyjy pinigu likutis. [www.finasta.lt,
2007-09-28]
Pagrindine portfeliy valdymo idéja — iSskaidyti bendras investicijas i atskiras kategorijas, arba
turto klases, kurias atskirai bty kur kas lengviau valdyti. Esminiai investiciju portfelio valdymo
principai — siekimas sumazinti jo rizika bei uzdirbti patrauklia investiciju graza, atitinkancia
imonés finansinius siekius. Pagrindiné investicijy portfelio valdymo prielaida yra ta, kad
investuotojai yra jautris rizikai. Jie siekia didesnés savo investicijy graZzos tam paciam rizikos
lygiui arba maZesnés rizikos tam paciam investicinés grazos lygiui.

Pirmasis sprendimas, kuri investuotojas turi priimti, spr¢gsdamas investiciju portfelio
parinkima, - nustatyti kokj piniginiy léSu rezerva privalo sukaupti, jei staiga sutrikty ar visiskai
nutriikty nuolatinis pajamu srautas. Sprendima reikia priimti jvertinus pajamas ir valdoma turta.

Efektyviai paskirstytas portfelis gali duoti optimaly rezultata.

Turto klasiy vidutiné graza ir rizika (JAV rinka 1977-2006)
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14,00 ‘
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~~ f @ Portfelis
0 s .
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15 Pav. Turto klasiy vidutiné graza ir rizika
Portfelio investicijy diversifikavimo privaluma gerai galime matyti 15 lentel¢je. Laikoma, kad
investuojama i visas turto klases po lygiai.

15 Lentelé. Portfelio graza palyginus su turto klasiy graza;
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Besivystan&ios Obligacij | Zaliavo

JAV Europa | Salys Rusija 0s s Portfelis
2002 | -23.37%  -30.86% -9.7% 38.08% 9.85% 39.01% | 3.94%
2001 | -13.04%  -17.79% 5.10% 81.48% 5.90% -31.49% [5.03%
2000 | -10.14%  -3.51%  -26.58% -18.24% 7.17% 26.93% | -4.06%
1999 | 19.53% 27.92%  74.50% 197.43%  -2.58% 46.25% | 60.51%
1998 | 26.67% 20.39%  -21.98% -85.15% 13.22% -24.26% [ =11.85%

Saltinis: Bloomberg;

Bet kokiam perspektyviam sprendimui pagrindiné prielaida turéty bti galimybés per ilga

laikotarpi siekti padidinti investicijy portfelio pajaminguma, kartu sumazinant jo rizika. Siekiant

Siy tiksly reikia:

portfelyje padidinti ty investicijy priemoniy dalj, kuriy rizika nuolat aktyviai valdoma —
investuotojui priimtinos rizikos lygis turi biiti valdomas paciu efektyviausiu budu,
naudojantis moderniomis ir sudétingomis rizikos valdymo priemonémis ir
strategijomis;

tai taip pat gali buti pasiekta optimizuojant viso investiciju portfelio rizika. Dél to
aktyviai valdomos (ir idealiu atveju nekoreliuojancios) rizikos dalis nuolatos didés,
atitinkamai mazinant rinkos rizikos dali. Investiciju portfeli papildzius tokiomis
investicijomis, kuriy graza nekoreliuoja su tradiciniy investicijy graza, viso investicijy
portfelio graza padidéty, taCiau bendras portfelio rizikingumas nepakisty. Idealiu
atveju, t.y. investicijy portfeli papildzius naujomis investicijomis, investuotojai turés
galimybg gauti didesng investicijy graza, viso investicijy portfelio rizika bus sumazinta,

daugiau ar maziau stabilizuoti jo vertés svyravimai,

Efektyvios investiciju valdymo priemonés ir strategijos su laiko ir rinkos negandy

iSbandytais rezultatais, darancios didelg teigiama itaka investicijuy portfelio pajamingumui ir

rizikai, yra Sios:

apribotos rizikos fondai;
indekso fondai;
didelio pajamingumo skolos vertybiniai popieriai;

tvairios valiutos rizikos valdymo priemongs ir strategijos; [33]

Alternatyviy investicijy sprendimy pasitila dar yra gana menka. Tam nemazai itakos turi

ir teisinés bei mokestinés kliiitys jvairiose Salyse. Pagal §iai dienai atliktus tyrimus nustatyta, kad

Siy investicijy graza menkai koreliuoja su tradicinémis investicijomis i akcijas ir obligacijas.

Maza investiciju graZos koreliacija su iprasty investiciju graza teikia papildomy galimybiy

sumazinti viso investicijuy portfelio rizika.
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Kitos mazos koreliacijos investavimo strategijos su tradicinémis investavimo

strategijomis yra ivairios iSankstiniy sandoriy prekybos strategijos. Kadangi daugelis valiuty
rinkos dalyviy, pvz., vyriausybés ar centriniai bankai, Sioje rinkoje dalyvauja nesiekdami
padidinti investicijy grazos, investicijy graza valiuty rinkose paprastai nekoreliuoja su investicijy
graza kapitalo rinkose. Tod¢l investuotojai, investuodami pagal Sias investavimo strategijas, turi
galimybe gauti patrauklia investicijuy graza, iSnaudodami rinkos nesubalansuotuma.
Tradicinis investicijy portfelio valdymas, kai investuojama tik | paprastas, t.y. tradicines, turto
klases ir investavimo priemones, jau nebepakankamas, siekiant uztikrinti ilgalaiki investicijy
portfelio efektyvuma. Tarpusavyje nekoreliuojancios investiciju priemonés tapo bet kurio
investicijuy portfelio prioritetu, siekiant padidinti jo valdymo efektyvuma ir pasiekti stabilios
investicijy grazos su atitinkama rizika.

Legendiniai investuotojo Peterio BernSteino Zodziai ,Jus negalite valdyti investiciju
rezultato, jUs galite valdyti tik investicijuy rizika“. Taigi, investuojan¢ios imonés, tinkamai
suformave investicijy portfeli, sudarydamos ji ne tik i$ tradiciniy investiciju valdymo priemoniy,
gali gauti visokeriopos naudos — ne tik padidinti vidutinj investicijy portfelio pajaminguma, bet
ir sumazinti jo rizika. Alternatyviy investicijy valdymo sprendimai sitilomi jau ir Lietuvoje, kur
susilaukia did¢jancio investuotojy susidoméjimo.

Investicijy portfelio valdymo paslauga tinkama tiems, kurie turi pakankamai 1éSy ir nori
investuoti, bet neturi laiko patys sekti informacija apie rinkos pokyc¢ius. | ka bus investuojami
pinigai, priklauso nuo susitarimo, pagal kurj profesionalas sudaro kliento portfeli. Si paslauga
mokama. DaZniausiai tai biina metinis mokestis nuo pelno ir komisiniai mokesciai uz VP
pirkimus, pardavimus. Siuo atveju didziausias privalumas — individualus pozidris i kliento
investicijas. Specialistai pritaria, kad portfelio valdytojas visko nuspéti negali, taciau turi daugiau
informacijos uz nesekancius rinkos naujieny, todé¢l jo sprendimai gali biiti teisingesni.
Investiciniam portfeliui sudaryti reikalinga didesné pradiné suma, daugumos makleriy nuomone
ne mazesné nei 100 000 LTL.

Investicinio portfelio rizikos valdymas

Portfelis — tai investicinio turto turinys. Jis gali apimti ir materialyji turta. Ji gali sudaryti
{vairi investicinio turto kombinacija. Portfelio pelningumas rodo, kiek pinigy investitoriai
uzdirba arba praranda. Jis taip pat parodo pinigy valdymo sugebé&jimus. [16, p. 89] Investicinio
portfelio diversifikavimas ir jo santykis su tikrais investavimo nuostoliais parodo prisiimamos
portfelio investicinés rizikos laipsni.

Kai kalbame apie portfeli, turime omenyje tam tikra investavima — ivairiy turto rasiy

rinkini, priklausanti kokiai nors institucijai ar individui, kurio sudarymo principai nukreipti i

65



turto riiSiy ir rinkinio proporcijy panaudojima, siekiant naudos savininkui. Finansy portfelis — tai
aktyvy (turto) arba pasyvu (isipareigojimy) portfelis, arba miSrus.

Taciau portfelio savoka apima ne tik investicijy rinkini apskritai, bet struktiirizuota
saranka, kuri geriausiai suderina esanciy portfelyje investicijy galimybes ir institucijos ar
individo poreikius pajamoms ir galimybes ty pajamy rizikos valdymui. Portfelio sudarymui
naudojami sudétingi stochastinio programavimo, statistinio modeliavimo ir kiti metodai. Savo
ruoztu portfelio sprendimuy logika yra ganétinai originali, todél portfelio sprendimai gali
papildyti stochastinio programavimo ir kitus tikimybinius metodus.

Dar SeStajame deSimtmetyje Harry Markowitzas teigé, kad rizikos matavimas yra susijgs
su turto pelningumy kintamumu, ir siiilé matuoti rizika naudojant pelningumy nepastovuma
(standartini nukrypima). Jo teorija atkreipé démesi i bendra diversifikuoto portfelio rizikos
matavima, kur atskiri instrumentai turi tarpusavyje ivairiai susijusia rizika. [9, p. 78]

Paprastai, atliekant investicija, pradinés kapitalo iSlaidos yra Zinomos, taciau grazos
(pajamy) dydis yra neapibréztas. Neapibréztuma (atsitiktinuma) nagriné¢jame vidurkio —
dispersijos prasme. Analizé remiasi statistiniu dispersijos jvertinimu, kaip rizikos matu. Teorijoje
rizika apibréZziama kaip vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo laukiamo pelno uZ investicija. Sis
dydis nurodo galimus pelno uZ investicija kitimus per tam tikra laiko perioda. [23, p. 240]
Paprastai laikoma, kad investuotojai, vengia rizikos ir siekia kiek imanoma mazesne rizika gauti
numatoma pelna. Investuotojai sudaro investicini portfelj, siekdami diferencijuoti galima rizika.
Rizika tuomet biina susijusi ne su viena investicija, o iSskaidyta ir susijusi su keletu investicijy.
Portfelio efektyvumas labiausiai priklauso nuo investiciju tarpusavio rysio (koreliacijos).

Portfelio vidutinis kvadratinis nuokrypis (rizika) priklauso ne tik nuo individualiyjy
investicijy rizikos, bet ir nuo to, kaip ju pelnas yra koreliuotas. Kuo didesné¢ neigiamoji
koreliacija, tuo didesné nauda nuo pelno paskirstymo (diversifikavimo) ir tuo mazesné rizika nuo
bendrosios investicijos. [23, p. 244]

Investicinio portfelio modelis, kaip norimo pelningumo, atsizvelgiant { valdoma rizika,
modelis, sekmingai naudojamas ir priimant investavimo sprendimus, kur tai suvokiama kaip
imonés vertés didinimas, bei tiesiogiai remiasi nuostata, kad investicinis portfelis biity parinktas
taip, kad garantuoty norima pelninguma, atsizvelgus i rizikos valdymo galimybes. Nevaldomas
investavimas gali grasinti investuotojo pajamoms. Klasikinio investicijy portfelio idé¢ja gali buti

sekmingai panaudota kuriant integruota investicinj portfeli bei ju rizikos valdymo mechanizma.

Finansiniy aktyvy valdymas Lietuvoje

Lietuvoje investavimo rinka gyvuoja keturioliktus metus. Tai yra labai nedaug, palyginti

su JAV ar Vakary Europa, kuriy rinky istorijai daugiau kaip du Simtmecius. Lietuvos rinka
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keleriopai iSaugo visomis prasmeémis. Akciju kapitalizacija ir Vilniaus vertybiniy popieriy birZos
indeksas OMX Vilnius per $§i laikotarpi padidéjo daugiau negu penkis su puse karto, atitinkamai
iki 27 milijardy ir 493 milijony lity. [45, p. 30] Lietuvos akciju indeksas VILSE (OMXV) per
trejus metus iSaugo 466 proc.

Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo duomenimis, 2007 m. sausio 31 d. namy
oikiy investicijos 1 vertybinius popierius buvo 5,008 mlrd. lity. Tai i§ ties ispudingas rezultatas
nedidelei Saliai, kur taupymo ir investavimo i vertybinius popierius kultira Zengia tik pirmuosius
tvirtesnius zingsnius. VPK duomenimis, Lietuvoje vieSai platinamy investiciniy fondy portfelis
per metus iki §.m. birzelio 30 dienos iSaugo daugiau nei 2 kartus iki 1,98 mlrd. lity, antros
pakopos pensiju fondy portfelis Gigtel¢jo dvigubai iki 1,26 mlrd. lity, tre¢ios pakopos fondy —
beveik 2 kartus iki 82 mln. lity. Palyginimui: 15 Europos Sajungos senbuviy iSplatinty
investiciniy fondy turtas sudaro 68 proc. BVP, Lietuvoje — vos 4,5 proc. BVP. Lietuvos fondai
turi tam tikry ypatybiy — Salies valiuta yra susieta su euru. Todél obligaciju pajaminguma lemia
ne Lietuvos, kaip tai yra visame pasaulyje, o Europos centrinio banko, sprendimai dél baziniy
paliikany normu.

Dar 2003 metais pensijy fondy pradzia, gyvybes draudimo plétra buvo tos pradinés naujienos,
rodancios, kad Lietuva siekia pavyti Vakary valstybes investuojanciy pilie¢iy lygiu. Pensijy
fondy veikla tur¢jo didelés itakos Lietuvos kapitalo rinkos plétrai. Padidéjo rinkos likvidumas,
1Saugo investuojanciy, besidomin¢iy Zmoniy kiekis. Stojimo i ES poveiki Salims kandidatéms
galime akivaidZiai stebéti pagal vertybiniy popieriy indeksy pokycius. Pvz., 2003 metais
Lietuvoje akcijy rinkos pelningumas sieké beveik 100 proc., 2004 metais — 30-40 proc. Kai
istorinis akcijy pelningumas yra apie 10 proc. Besivystanciose rinkose, iskaitant Lietuva, akcijy
rinkos graza ilga laika gali biiti po 15 proc. kasmet.

Per pastaruosius metus investuojanciy i akcijas Lietuvoje padaugéjo kelis kartus. Toki
investuotoju gaus¢jima léme palankios ekonominés ir politinés salygos — spartus Salies
ekonomikos augimas ir gyventoju pajamu augimas. Didéjan¢ios investuotjy gretos ir
pasitik¢jimas makleriy imonémis didino jy apyvarta. UZsienieCiai Lietuvos akciju rinka
susidom¢jo daugiausia dél ger¢jancios Salies makroekonomikos padéties ir augancio BPV, o
vietiniai investuotojai — dél didéjanciy savo pajamy ir turto, krentanciy paltikany ir, Zinoma,
sparciai isigalinCios elektroninés bankininkystés. Jos liizio tasku salygiSkai galima vadinti 2003
metus, kai rinkai buvo pristatytos kelios akcijy prekybos internetu sistemos. Gana greitai
kiekvienas paprastas pilietis, elektroninés bankininkystés klientas, galéjo isisamoninti, kad visa
vertybiniy popieriy birza yra lengvai pasiekiama ir telpa jo kompiuterio ekrane. Taip pat labai
atpigo komisinis mokestis uz sandorio sudaryma (tam turéjo itakos ir prisijungimas prie OMX

bendroves).
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Ziniasklaidos démesys akciju rinkoms, ju apzvalgai paskatino vis daugiau Zmoniy dométis
investavimo galimybémis. Sios priezastys lémé Lietuvos investuotoju skai¢iaus didéjima,
pradéjo formuotis nauja investuotojuy ir trumpalaikiy investuotoju (spekulianty) karta.

Analitiky teigimu, pagrindiniai akcijy rinkos augimo veiksniai buvo tokie:

- Salies ekonomika atsigavo po Rusijos krizes;

- sparciai kilo BVP, dél to aukstyn pakilo ir birzoje kotiruojamos imonés.

Sie faktoriai priverté uzsienio fondy valdytojus atkreipti démesi i Lietuva, taip pat ir { visa Ryty
Europa, kuri pastaruoju metu investuotojy yra labai pameégta. Didéjant Salies gyventoju
pajamoms ir turtui bei mazéjant palikany normoms uz banky indélius, pradéta ieSkoti naujy
alternatyvy.

Prekyba internetu labai padidino sandoriy sudarymo veiksminguma ir milZiniskais
tempais padidino vietiniy investuotoju skai¢iy. Investiciniy ir pensiju fonduy reformos padéjo
suformuoti beveik deSimtmeti laukta vietiniy investuotoju sluoksni. [84, p. 29]

Investuoti internetu galimybes suteikianciy finansy maklerio imoniy ar banky atstovai
vienbalsiai tvirtina, kad norin¢iy prekiauti internetu Lietuvoje kasmet daugéja, pastebimas ne tik
did¢jantis skaiCius investuojanciy i akcijy rinka, bet did¢ja ir skiriamos 1€Sos, stambeja portfeliai.

[46]

Kolektyvinio investavimo subjektai

Pagal VPK informacija, [ Salyje veikianCius investicinius fondus yra investavg 16,4 tiikst.
gyventojuy, sukaupta 601 mln. lity. 2006 m. rugséjo 30 d. Lietuvoje veiké 26 kolektyvinio
investavimo subjektai, valdomi 11 valdymo imoniy. Didziaja dali (78 proc.) viso turto sudaré {
akcijas investuojanciy investiciniy fondy turtas.

Kolektyvinio investavimo subjektas (KIS) — investicinis fondas ar investiciné kintamojo
kapitalo bendrove, kuriy:

1) sudarymo vienintelis tikslas — vieSai platinant investicinius vienetus ar akcijas,
sukaupti asmeny léSas ir jas kolektyviai investuoti | vertybinius popierius ir (ar) kita [statyme
nurodyta likvidy turta, taip padalijant rizika;

2) vertybiniai popieriai (investiciniai vienetai arba akcijos) patvirtina juy turétojo teisg bet
kada pareikalauti juos iSpirkti. [1]

Lietuvoje iregistruoty KIS dalyviuy skai¢ius per 2006 m. treciaji ketvirtj iSaugo 13 proc.
nuo 14 462 III ketvir¢io pradzioje iki 16 398 III ketvirCio pabaigoje. Nuo mety pradzios dalyviy

skaiCius iSaugo 69 proc.

16 Lentelé. KIS Lietuvoje pagal investavimo strategijas
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KIS Valdomo turto verté,
KIS pagal investavimo strategijas Dalyviy skai¢ius
skaiCius min. Lt
Obligacijuy 5 353 32,6
Pinigy rinkos 2 83 42,2
Akciju 13 12 700 469,2
Fondy fondai* 4 3262 57,4
Viso 24 16 398 601,4

Penktadalj KIS Lietuvoje investuoto turto sudaré valiuta (33,6 min. lity). Lyginant su pra¢jusiu
ataskaitiniu laikotarpiu sumazgjo investicijy { Lietuvos KIS (4,8 proc. iki 3,3 proc. Lietuvoje
investuoto turto) bei indéliais laikoma (nuo 15,5 proc. iki 10,2 proc. Lietuvoje investuoto turto)
dalis. Tuo tarpu investiciju dalis | Lietuvos imoniy akcijas iSaugo 10 proc. (nuo 45,1 proc. iki
55,1 proc. Lietuvoje investuoto turto).

Obligacijy KIS vieneto verté vidutiniskai augo 0,98 proc., 1 kitus KIS investuojantys fondai —
3,18 proc. Akcijuy KIS grupés vidutinis vieneto vertés pokytis sudaré 8,53 proc. Daugeliui akciju
KIS ataskaitiniu laikotarpiu pavyko pasiekti geresnius rezultatus uz akcijy rinkas atspindincius
indeksus.

Lietuvoje isigyty uzsienio KIS dalies grynuju aktyvy verté ataskaitinio laikotarpio pabaigoje
sudaré 470 mln. lity. Per Siy mety treciaji ketvirti uzsienio KIS grynieji aktyvai padidé¢jo 22,7
proc., o nuo mety pradzios 170 proc., kai tuo tarpu Lietuvoje registruoty KIS turtas nuo mety
pradzios iSaugo 52 proc. Uzsienio KIS vienety Lietuvoje isigijusiu dalyviuy skaiCius per
ataskaitinj laikotarpi iSaugo Siek tiek daugiau negu 13 proc., tiek pat kiek ir Lietuvoje registruoty
KIS, o nuo mety pradzios — 152 proc., kai tuo tarpu Lietuvoje registruoty KIS — beveik 69 proc.
Remiantis bendroviuy pateiktais duomenimis oficialiai Lietuvoje iSplatinty uZsienio ir Lietuvos
KIS vienety verte 2006 m. rugséjo 30 d. sieké 1,07 mlird. Lt, KIS dalyviy skaicius virsijo 25
tukst., o bendras Lietuvoje platinamy KIS skaiCius vir§ijo 140 subjekty. Lietuvoje viesai
platinami uzsienio KIS Lietuvos investuotojy tarpe tampa populiaresni uz Lietuvoje registruotus
KIS. Tai lemia didesné uzsienio Salyse registruoty KIS pasitila bei jvairesnis ju investavimo

strategijy spektras. (www.vpk.lt, 2007-09-10)

,Vertybiniy popieriy komisija yra parengusi Kolektyvinio investavimo subjekty istatymo
pakeitimo projekta, kurio vienas i§ tiksly — siekis sudaryti teisini pagrinda Lietuvoje steigti

specialiuosius  kolektyvinio investavimo subjektus, (investicinius fondus, investicines

bendroves). Pagal projekta ju turtas galés buti investuojamas ne tik i likvidzius vertybinius

popierius, bet ir { naujai steigiamy ir veikian¢iy imoniy vertybinius popierius, kurie néra jtraukti {

v —
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kuriomis galés pasinaudoti smulkieji neprofesionalils investuotojai. Bus sudarytos galimybés
smulkiesiems Lietuvos investuotojams netiesiogiai, t.y. per specialisu fondus investuoti {
privataus kapitalo rinkas, iSnaudojant Siy rinky augima, ir tuo dar labiau paskirstyti savo
investicinio portfelio rizika.* [38]

Lietuvos investavimo paslaugy rinkos didieji dalyviai kai kuriems klienty segmentams sitilo ne
tik savo valdomus fondus, bet gali pateikti ir kity valdytoju rekomenduojamus kity valdytojy ar
ju fondy sarasus. MaZesniy jmoniy konsultantai jrodin¢ja esa lankstesni. Sios jmongs,
negalinCios konkuruoti savo mastais, yra pasirengusios didesni {vairiy investavimo priemoniy
asortimenta bei asmenines paslaugas. Investuotojui fondo registravimo vieta yra pirmasis
indikatorius, pagal kuri spéjama kas — tautieCiai ar uzsienieciai - yra fondo valdytojai. Viena
didziausiy ir garsiausiy pasaulyje investiciniy bendroviy ,,Franklin Templeton Investments* jau ir
Lietuvoje siiilo 54 investavimo produktus, i§ viso siiilo 200. 2007 m. kovo mén. Pab. Sios
imonés valdomas turtas sieké 576 milijardus JAV doleriy. Bendrové atstovybes turi visuose
zemynuose, 28 valstybése. Jos akiratyje dazniausiai atsiduria imonés, kurios neatrodo
perspektyvios ar net ant bankroto slenkscio. [37]

2007 m. pradzioje Lietuvoje buvo viesai platinami 46 uzsienio Salyse isteigty investiciniy fondy
bei investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy investiciniai vienetai ir akcijos. DeSimt minéty
fondy platina 73 subfondu vienetus ir akcijas. Pirmieji keturi Liuksemburge registruoti (SEB
grupés) fondai vieSam platinimui 1 Lietuva atéjo dar 2001 m., taciau tikrasis uZsienio fonduy

plidimas i Lietuvos rinka prasid¢jo 2005 m.

17 Lentele. Uzsienio investiciniy fondy platinimas Lietuvoje, mln. Lt.

Fondy grupé Investuota
SEB fondai 205,80
HANSA fondai 149,62
SAMPO fondai 80,75

FMI ,,Suprema* platinami fondai | 29,02
Parex fondai 3,07
Nordea fondai 1,97

IS viso: 470,23

Visi Lietuvoje vieSai savo investicinius vienetus ar akcijas platinantys uZsienyje isteigti fondai
skelbiami VPK internetiniame puslapyje.

Pensijy fondai

2007 m. rugséjo 30 d. duomenimis Lietuvoje veiké 28 valstybinio socialinio draudimo imokos

dalies kaupimo (II pakopos) pensiju fondy. Juos valdé 9 pensijy kaupimo bendrovés: 6 valdymo

v —
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verte 2007 m. rugs€jo 30 d. sieké 1,476 mlrd. Lt. Pensijy kaupime dalyvavo 880,8 tikst.
dalyviuy.” (www.vpk.lt, 2007-09-10) 18 lenteléje matome iSskaidytus fondus pagal investavimo
strategijas.

Pensijy graza Lietuvoje pateikiama 4 priede.

18 Lentelé. Pensijy fondai pagal investavimo strategijas

Pensii Valdomo
Pensijy fondai pagal 4 Dalyviy turto
investavimo strategijas fondy skaicius, tikst. verté, min
eve ) . 9 °
skaiCius Lt
Konservatyvaus investavimo 6 76,4 151,7
Mazos akcijy dalies
(iki 30 proc. 1 akcijas) 3 163,6 309.4
Vidutinés akcijy dalies
(30 — 70 proc. 1 akcijas) 7 412,9 721.3
Akcijy
(70 — 100 proc. 1 akcijas) 3 32,3 70,1
IS viso 19 685,2 1252,5

Saltinis: Lietuvos valdymo jmoniy duomenys (2007), Sodra (2007) (www.vpk.lt)

II pakopos pensiju fondy vienety vert¢ per 2007 m. II ketvirtj vidutiniSkai augo 0,79 proc.
Konservatyvaus investavimo PF vieneto verte vidutiniSkai augo 0,96 proc., mazos akcijy dalies —
0,69 proc., vidutinés akcijy dalies — 0,81 proc. Maziausiai vidutiné vieneto verté augo santykinai
didziausios rizikos — akcijy pensiju fonduose ir tesieké 0,27 proc. 2007 m. rugs¢jo 30 d.
Lietuvoje veiké 6 papildomo savanoriSko pensijuy kaupimo (III pakopos) pensijy fondai, kuriuos

valdé 4 valdymo imonés.

Investicijy rinkos perspektyvos Lietuvoje
Finansy rinkos teigiami faktoriai artimiausiais ménesiais bus:

— Stiprus globalios ekonomikos augimas

v —

fondy, kuriy turto verté 2007m. rugséjo 30 d. sudare 1, 252 mlrd. Lt. Minétuose pensiju fonduose
dalyvavo 685,2 tiikst. dalyviy.
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— Bendroviy gera biikle, rezultaty prognozés kyla

— JAV palukany mazinimas
Neigiami faktoriai:

— Investuotojy atsargumas

— Likvidumo problemos
Akcijos turéty islaikyti augimo tendencijas, tac¢iau trumpame laikotarpyje galime sulaukti dideliy
svyravimy. Rytuy Europos Salyse, tame tarpe Lietuvoje vyks konvergencijos procesas — ES lygio
vijimasis. Patrauklus finansinis sektorius, didziulis potencialas. Lyginant su kitomis Salimis,
fundamentaliai ekonomikos néra stabilios:

— Einamosios saskaitos deficitas

— Infliacija

— Akcijy vertinimai néra zemi. (pagal Morgan Stanley inf.)

19 Lentelé. Besivystanc¢iy Saliy BVP augimas, prognozé

BVP augimas 2006-2008 etais
2006 2007 P 2008 P
6,9 6,7 6,4
Saltinis: JP Morgan

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka yra nemateriali rinka. Tai reiskia, kad vertybiniai popieriai yra
nematerialis ir fiksuojami irasais asmeninése vertybiniy popieriy saskaitose. VP asmenines
saskaitas turi teisg atidaryti ir tvarkyti vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkai ir
Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (LCVPD). VP perleidimas yra
fiksuojamas, darant atitinkamus jraSus VP saskaitose. Lietuvos rinkos mechanizma sudaro
Vilniaus vertybiniy popieriy birza, LCVPD, Kliringo bankas ir VieSosios apyvartos tarpininkai.
[LCVPD, http://www.lcvpd.lt/lt/apie cd/sistema/vaidmuo.php, 2007-09-10]

Investavimo informacijos Saltiniai:

* Fondo prospektas

» Fondo taisyklés

* Fondo ataskaitos

*  Spauda

* Internetas

* Finansy konsultantai
Siuose dokumentuose nurodoma visa svarbiausia informacija, apie sitilomus isigyti vienetus, taip
pat apie dalyviams taikomas draudimo schemas, apie investicinio fondo valdytoja. Surinkus

ivairiy fondy pagrindinius duomenis, galima juos palyginti, lengviau ivertinti investavimo {
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fondus rizika. ,,Tik susipazinus su minétais dokumentais, galima priimti sprendima dél konkreciy
vienety {sigijimo*,- grieztai teigia VPK specialistai. Apie Lietuvoje registruotus fondus bei
akcijas visa informacija galima rasti Vilniaus vertybiniy popieriy BirZos svetainéje, fonduy
valdytojy interneto svetainése, vertybiniy popieriy komisijos tinklalapyje.

Kol kas investuotojams triiksta daug finansinio i§prusimo, Ziniy apie investavimo rizika.'’

2. Investicinio portfelio parinkimas

Investavimo procese esmini vaidmenj lemia investicijy portfelio valdymo sprendimai.
Ypac aktuali investuotoju elgsena ir rizikos jtaka investavimo sandoriui. Investuotojas yra
suinteresuotas, kad jo disponuojamas investicijy portfelis visumoje teikty maksimalia graza. Tai

reikalauja naudoti investicijy portfelio strategijq, maksimizuojancia portfelio investicijy graza

tam tikru momentu ateityje, arba leidzian¢ia pasirinkti maksimalia investicijy grazos reikSme
kiekviename etape tam tikrame laikotarpyje.

Nagrinéjami investiciju pelningumai yra stochastiniai dydziai, todél jeigu istoriniams
pelningumu duomenims, kaip atsitiktiniy procesy ar ju dydziy realizacijoms galéjome naudotis
vienareik§més ju galimybés supratimy (tai jau faktas), kalbant apie investiciju grazos prognozes
ir ju patikimuma, reikia paminéti, kad tai stochastiniai dydziai.

Kalbant apie investicijy portfelio kaitos valdymo strategija, portfelio naudinguma,
investicijy graza, taip pat traktuosime kaip stochastinius jvykius, dydzius ar procesus. Todél ir ju
palyginimas ar pasirinkimas galimas tik atskiry kiekybiniy parametry — vidurkiy, standartiniy
nuokrypiy, kvantiliy, arba galimybés parinkimo poziiiriu. Konkretus tyrimo objektas yra
istoriniai pelningumo ir pelningumo nuokrypio duomenys.

Sudaromas investicijy portfelis, sudarytas i§ 4 pasirinkty investiciniy fondy, platinamy
AB banko ,,Hansabankas“, leidZiantis maksimizuoti subjekto naudinguma (investicijy graza)
etapo pabaigoje. "Hansabankas" yra lyderis daugelyje taupymo ir investavimo sri¢iy Lietuvoje —
banko grupé valdo didziausia gyvybés draudimo, pensiju fondy ir terminuoty indéliy rinky dalj.
Rugséjo pabaigoje "Hansabanko" investuojamu privaciy léSy suma sieké 1,731 mlrd. litu.
Investiciniai fondai pasirinkti todél, kad yra labiau diversifikuoti, koncentruoti, nei kitos
investavimo priemonés, savo sudétyje turi kelias investiciniy instrumenty rusis ir vartotojui
lengviau suprantami. Taip pat did¢jantis fondy populiarumas patvirtina investicinio instrumento
augancia reikSme aktyvy kiirimo procese. VidutiniSkai per ketvirti 28 proc. auga investuojanciy {

investicinius fondus.

1 Pagal AB Sampo banko uZsakyta apklausa, beveik 50 proc. gyventoju linke ja permesti ant valstybés bei
investicijuy valdymo bendrovés peciy, o prisiimti investavimo rizika sau linke¢ vos 14 proc. gyventojy.
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Valdant investicinj portfeli, gali pats paskirstyti savo investicijas { {vairias kryptis ir suvaldyti

nes¢kmés rizika: jeigu viena kryptis bus nepelninga, uzdirbsi i$ kitos arba kity. Taip pat galima

keisti i$ vienos { kita.

Nagrin¢jama integralyji portfeli sudaro fondai, nurodyti lentel¢je. Duomenys apie

fondus nagrin¢jami pagal Hansa.net — investuotojo skiltyje

informacija.

20 lentelé. Integraliojo portfelio sudedamosios dalys

Pavadinimas Pelningumas | Rizika (vid. | Sarpo rodiklis
(%) standartinis (1 mety)
nuokrypis)

HANSA CENTRAL ASIA EQUITY FUND 1,443 15,823 04
HANSA EASTERN EUROPEAN EQUITY
FUND E-UNIT 22,379 12,177 2,06
TEMPLETON BRIC FUND A-EUR 38,041 21,048 2,69
HANSA RUSSIAN EQUITY FUND E-
UNIT 5,013 14,322 0,84

ir finansy makleriy pateikta

21 Lentele. Taikomi vertybiniy popieriy saskaitos mokesciai

Ketvirtinis VP saskaitos tvarkymo mokestis

mokescio dydis

Lietuvos emitenty VP

- portfelio verté iki 10 000 Lt 1.25 Lt
- portfelio verteé vir§ 10 000 Lt 0.0125%
Estijos emitenty VP 0.0150%
Latvijos emitenty VP 0.0200%
Centrinés ir Ryty Europos valstybiy emitenty VP 0.0600%
Rusijos emitenty VP 0.2500%
Kiti uzsienio VP 0.0200%

1. HANSA CENTRAL ASIA EQUITY FUND

Pavadinimas Hansa Centrinés Azijos akcijy fondas
ISIN EE3600082335

Valiuta EUR

Isteigimo data 2006.04.12

Lyginamasis indeksas n/a
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Fondo investicijy tikslas

Siekti ilgalaikio kapitalo augimo, investuojant i Kazachstano, Turkménistano, Uzbekistano,
AzerbaidZiano, Armeénijos, Kirgizijos ir TadZikistano bendroviy akcijas. Fondas naudoja
aktyvaus investavimo strategija iSnaudojant geriausiy regiono bendroviy potenciala. Taipogi,
atsizvelgiama 1 regioniniy ekonomiky rizikos struktira bei individualiy bendroviy
fundamentaliuosius rodiklius. Fondas tinka patyrusiems investuotojams, toleruojantiems didesng
rizika, tikintiems regiono ekonominiu augimu ir siekiantiems ilgalaikio kapitalo prieaugio.

Fondas taip pat tinkamas kaip papildoma investicija norint diversifikuoti portfel;.

22 Lentelé. Hansa Centrinés Azijos akcijy fondui taikomi mokes¢iai uz paslaugas

Fondo valdytojas Hansabankas

+ 1.5% nuo sandorio

Pirkimo mokestis - sumos, min 20 Lt

+ 1% nuo sandorio

ISpirkimo mokestis - sumos, min 20 Lt

Metinis valdymo 2.75% + metinis mokestis depozitoriumui
mokestis, iskai¢iuojamas i | iskaiiuojamas | NAV - 0.075% iki 0.25%
GAV priklausomai nuo sumos

Hansa centrinés Azijos akcijy fondo kainy istorija nuo fondo veiklos pradzios pateikiama pav.

Nuo fondo veiklos pradzios iki §.m. lapkricio 1 d. kainos pokytis yra 4.3400%

11,50
11,25
11,00
10,75
10,50
10,25

10,00

2006 07 01 20061001 2007 01 01 2007 04 01 2007 07 01 2007 1001

16 pav. Hansa centrinés Azijos akcijy fondo kainos kitimo grafikas

2. HANSA EASTERN EUROPEAN EQUITY FUND E-UNITI
Pavadinimas Hansa Ryty Europos akcijy fondas
ISIN EE3600073326
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Valiuta EUR

Isteigimo data 2004
Lyginamasis indeksas HBM Naujosios Europos
Investavimo rizika Besivystanciy Saliy akcijos

Fondo investicijy tikslas

Fondo tikslas — ilgalaikis kapitalo augimas, investuojant fondo turta diversifikuotai i Ryty
Europos valstybiy, kurios tapo Europos Sajungos narémis 2004 m. ir { Rytuy Europos valstybiy,
kurios gauna naudos i§ ekonominiy konvergencijos procesy siekiant narystés ES, bendroviy
akcijas. Taip pat fondas gali investuoti { akciju emitentus, nesancius Ryty Europoje, taciau
dideles pajamas gaunancius i§ veiklos Rytu Europos regione. Fondas vykdo aktyvaus

investavimo strategija Ryty Europos regione ir aktyvia akcijy atranka kiekvienoje rinkoje.

23 Lentelé. Hansa Ryty Europos akcijy fondui taikomi mokesciai uz paslaugas

Fondo valdytojas Hansabankas

+ 1.5% nuo
Pirkimo mokestis - sandorio sumos,
min 20 Lt

+ 1% nuo sandorio
sumos, min 20 Lt

ISpirkimo mokestis -

2.0% + metinis mokestis depozitoriumui
iskai¢iuojamas { NAV - 0.28% (jei investuojama
suma yra iki 110 mln. Lt) ir 0.25% (jei investuota
suma vir§ija 110 mln. Lt).

Metinis valdymo
mokestis,
iskai¢iuojamas 1 GAV

Hansa Ryty Europos akcijy fondo kainy istorija nuo fondo veiklos pradzios pateikiama pav.

Nuo veiklos pradzios kainos pokytis pasieké 186.9900%.

200501 01 200507 01 2006 01 01 2006 07 01 2007 01 01 2007 07 01

17 pav. Hansa Ryty Europos akcijy fondo kainos kitimo grafikas
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3. TEMPLETON BRIC FUND A-EUR

Pavadinimas Templeton BRIC Fund
ISIN LU0229946628
Valiuta EUR

Isteigimo data 2005

Lyginamasis indeksas MSCI BRIC Index
Fondo valdytojas Mark Mobius

Fondo investicijy tikslas
Fondo tikslas - pasiekti ilgalaiki kapitalo prieaugi investuojant i imones listinguojamas
Brazilijoje, Rusijoje, Indijoje ir Kinijoje (itraukiant Hong Konga ir Taivang), taip pat i imones,

kuriy pagrindinés pajamos gaunamos i$ $iuy Saliy arba kuriy didzioji dalis turto yra Siose Salyse

24 Lentelé. Templeton BRIC Fondui taikomi mokesciai uz paslaugas

Fondo valdytojas Hansabankas
Pirkimo mokestis 1.50%, min 35 Lt
ISpirkimo mokestis 1%, min 35 Lt
Metinis valdymo mokestis, iskaic¢iuojamas { GAV 1.60%

Svarbu paminéti, kad fondo valdytojas yra Franklin Templeton bendrové, prospekto
turinys paremtas Didziojoje Liuksemburgo Hercogystéje galiojanciais jstatymais bei

praktika ir priklauso nuo Siy jstatymuy ir praktikos pakeitimuy.

4. HANSA RUSSIAN EQUITY FUND E-UNIT

Pavadinimas Hansa Rusijos akcijy fondas
ISIN EE3600073318

Valiuta EUR

Isteigimo data 2004

Lyginamasis indeksas RTS indeksas susietas su EEK
Investavimo rizika Besivystanciy $aliy akcijos

Fondo investicijy tikslas

Fondo tikslas — maksimalus ilgalaikis kapitalo augimas. Fondo turtas yra investuojamas i Rusijos
akcijy ir pinigy rinkose parduodamus vertybinius popierius. Fondas gali investuoti ir { uzsienio
kompanijy akcijas, kurios artimai susij¢ su Rusija arba/ir ju ekonomin¢ s¢kmé priklauso nuo
Rusijos ekonomikos augimo. Fondas yra tinkamas investuotojams, kurie toleruoja aukstesng nei

viduting investiciju rizika ir kurie tiki Rusijos ekonomikos augimu ilguoju laikotarpiu. Fondas

77




taip pat tinka kaip papildoma investicija diversifikuojant kliento investicijy portfelj.
Rekomenduojama dalis investiciju portfelyje — 5 — 10% visy investiciju i Hansa Rusijos akciju

fonda.

25 Lentelé. Hansa Rusijos akcijy fondui taitkomi mokesciai uz paslaugas

Fondo valdytojas Hansabankas

+ 1.5% nuo sandorio

Pirkimo mokestis - sumos, min 20 Lt

+ 1% nuo sandorio

ISpirkimo mokestis - sumos, min 20 Lt

2.00% + metinis mokestis
depozitoriumui iskai¢iuojamas { NAV -
0.33%

Metinis valdymo mokestis,
iskai¢iuojamas { GAV

Hansa Rusijos akciju fondo kainy istorija nuo fondo veiklos pradzios pateikiama pav.

Nuo veiklos pradZios kainos pokytis pasieke 164.0500%.
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18 pav. Hansa Rusijos akcijy fondo kainos kitimo grafikas

Techninéje analiz¢je Salia tradiciniy prognozavimo metody visoms veiklos sritims naudojami ir
modeliy (patterns) identifikavimo principu. Sio principo esmé — bandoma nustatyti tam tikrus
Sablonus, pagal kuriuos buisimy rodikliy kaita turéty pakartoti istoriniy duomeny kaita.

Pagrindiniai prognozavimo metodams bitini atributai:

78




metodas turi biiti adaptyvus (adaptive), t.y. atsizvelgiama, kad kiekviename
kitimo taske keiciasi tiek veiksniy saranka, tiek svarba, tiek priklausomybe;
lankstus (flexible), t.y. panaudojami bet kurioje prognozavimo sistemoje;
aiSkiai atskirti veiksniai ir pasekmés (neprieStaringas metodas);
prognozavimo metodo naudojimas turi iSsaugoti galimybeg kiekybiskai
ivertinti gauty rezultaty patikimuma;

konstruktyvus, t.y. suteikiantis galimybe¢ atrinkti labiausiai tikétinas

prognozuojamy dydZiy ar procesy reikSmes;

Sios prognozavimo sistemos esme sudaro prognozuojamo rodiklio reikmés (t+1)-uoju momentu
galimybiy tikimybés skirstinio pasirinkto parametro regresiné priklausomybé nuo nagriné¢jamo
rodiklio reikSmiy galimybiy tikimybés skirstiniy tam tikry parametry t-uoju ir ankstesniais
momentais.

Prognozés tiklumas ir patikimumas.

Jei darome prielaida, kad prognozuojamas pelningumas yra stochastinis dydis, kurio prognozé
gaunama remiantis tik istoriais duomenimis, tai grazos kitimo pasikliautinumo zona bus
atsitiktiniy procesy ar atsitiktiniy dydziy pasikliautinyju dydziy ar pasikliautinyju intervaly
analogas.

Prognozavimo metody konstruktyvumas.

Metodo konstruktyvumo savybé — kiekviename Zingsnyje numatyti labiausiai tikéting 1§ galimy
reikSmiy.

Istoriniy duomeny i$sibarstymo désningumai pakankamai ilgoje pasikliautinyjy intervaly zonoje
itikinamai liudija, kad turimi istoriniai duomenys — viena i§ begalés stochastinio proceso
realizacijy. Pagal tai galime teigti, kad pasirinktas prognozavimo metodas ne tik uztikrina auksta
prognozavimo tiksluma, bet ir atskleidZia rinkos elgsenos motyva, t.y. nustato kokiai galimybei
atiduodama pirmenybé. Empiriniy steb¢jimy rezultaty pagrindu galima teigti, kad rinka i
galimybiy visumos orientuojasi i labiausiai tikéting reik§me, jeigu tik tokia egzistuoja. Vadinasi
kalbant apie Sia rinka (ten kapitalo) reikia minéti intelektualiosios rinkos epitetus, norint
apibudinti jos elgsena ar evoliucija.

Prognozavimo metody korektiskumas.

Tokiame dideliame duomeny kaitos intervale nagrinéjami istoriniai duomenys nei$Soka i$
salyginai neplacios pasikliautinumo zonos, kuri formuojama atsizvelgiant tik { istorinius rinkos
duomenis. Ko gero tam yra realios prieZastys, slypin€ios zonos struktiiroje, kurios prieZastis
atstovauja pasiiilos ir paklausos makropoky¢iai. Todél ir tarp regresinés (stochastinés regresinés)

priklausomybeés veiksniy yra ir tam tikri pasikliautinumo zony struktiiriniai parametrai.
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Prognozavimo metody adaptyvumas ir lankstumas.

Biisenos kaitos — judéjimo krypties i§ tasko, esancio ant pasikliautinyjuy zony ribos, veiksniai yra
skirtingi, nei ty, kurie nulemia judéjimo kryptis esant ant labiausiai tikétiny linijy.

Gauti prekybos duomenys panaudojami investiciniy vienety isigijimo strategijoje, kuri tekste
tvardijama kaip maksima. Strategijos turini sudaro elementari tiesa: pirkti investicini vieneta, jei
jo kaina kils, ir parduoti, jei kris. Igyvendinant strategija svarbu ivertinti, ar bus prognozuojant
atspétos investiciniy vienety kainy kitimo kryptys.

Investicijy portfelio teorija — tai biidas investuotojas gali pasiekti didziausia laukiama pelna i$

ivairiy — tiek rizikingy, tiek nerizikingy — aktyvy atsizvelgdamas ir { rizikinguma. Kertinés
problemos, kurias sprendzia portfelio teorija — galimy portfelio reik§Smiy arba atvaizdy visumos
nustatymas, efektyviosios portfelio linijos suradimas, optimalaus kiekvienam investuotojui
portfelio parinkimas.
Nagrinéjamu aveju portfelis sudarytas i§ investiciniy aktyvy, kuriy kaip ir paties portfelio
pelningumai yra apraSomi stochastiniy dydziy skirstiniy pagalba, sudarymo ir valdymo
problemomis. Adekvaciojo portfelio idéja ir technika leidzia investuotojui operuoti ne tik
pelningumo ir rizikingumo rodikliais, bet ir pelningumo garantijos savoka, nattiraliai {sipinancia
1 sprendimy valdymo logika.

Kad lengviau suprastume iskelty problemu sprendima, reikia isigilinti i $iy problemy
geometrija, tiksliau { plokStuma, kurioje vaizduojami sprendimo kriterijai ir patys sprendimai.

Skirtingose ordinaciy aSyse atidedami to paties dydZio galimybiy tikimybés skirstinio
vidurkis ir vidutinis kvardatinis nuokrypis. Portfelio sudarymui turime pasirinkti tam tikra aibg
aktyvy (investiciniy fondy) su Zinomomis ju pelningumo ir vidutinio standartinio nuokrypio
reikSmémis, darant prielaida, kad investuotojo portfelyje kiekvienas 1§ aktyvy gali uzimti dali
nuo 0 iki 1, turésime taip vadinama visy galimy portfeliy aibg. [prasta, kad ordinaciy asyje yra
atidedamos portfelio pelningumo vidutinés reikSmés, o abscisiy asyje — pelningumo
nepastovumo (rizikos) matas, t. y. vidutinis standartinis nuokrypis. Pav.

Sudarant portfel; taip pat buvo daroma prielaida, kad investavimo galimybés pakluso
normaliems skirstiniams su nurodytais vidurkiais ir standartiniais nuokrypiais. Bendro
integralinio portfelio vaizdas liudija tai, kad jo logika turéty biiti panasi { klasikinio investicijy
portfelio logika.

Tokia galimy portfeliy aibés forma gaunama dél matematiniy atsitiktiniy dydziy ir ju
svertiniy sumy savybiy. Portfelis iSlaiko aiskiai suvokiama savo geometrija, leidzianCia
suprantamu biidu parinkti optimaly paskoly portfeli. Analizuojamas optimalaus portfelio
atskiram investuotojui parinkimas i§ galimy portfeliy aibés. Svarbu pabrézti, kad portfelio

teorijoje investicijos (ju rinkiniai) nagrin¢jami ne beSaliSkoje nuo investuotojo galimybiy
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aplinkoje, o atsizvelgiant | investuotojo naudinguma. Tai yra iSskirtinis portfelio teorijos

maksimizavimo kriterijy bruozas.
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19 pav. Vidurkio-standartinio nuokrypio portfeliy reikSmiy aibés;

20 paveiksle matome visus galimus investicijy portfelius.
Efektyvioji linija turi iSskirtinai svarbig reikSme aiSkinant paskiras portfelio savybes.

Efektyviosios investicinio portfelio linijos parodo galimu portfeliy, turinciy tam tikra rizikos

lygmeni, pelno vidurkiy maksimumy linijas. Siuolaikinéje portfelio teorijoje priimta naudotis
supaprastinta naudingumo funkcijos atmaina — beSaliSkumo kreivémis (angl. Indifference curve).
BesaliSkumo kreivé portfelio teorijoje nusako tokius pelno ir rizikos darinius, kurie yra vienodai

priimtini investuotojui. [69]
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20 pav. Visy kvartiliy nuokrypio portfelio reik§miy aibes

Investuotojas turéty pasirinkti sau naudingiausia portfeli atsizvelgdamas | galimy
portfeliy aibg ir savo naudingumo (besaliSkumo) funkcija. Investuotojai, turintys skirtingas
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besaliSkumo kreives, pasirenka skirtingus optimalius (maksimizuojancius ju naudinguma)
portfelius, o kartu ir maksimizuojanc¢ius bendra investicijy sukuriama naudinguma. Akivaizdu,
kad tokia portfelio optimizavimo logika yra teisinga tik tuomet, kai portfelyje yra tik rizikingos
investicijos. Tokiu atveju teisinga, kad tai yra naudingiausi potfeliai, priklausantys galimy
portfeliy aibei ir esantys besaliSkumo zemélapio tinkle.

Galutine savo iSraiSka klasikiné portfelio analizés, valdymo ar kitokio naudojimo schema
yra pakankamai aiSki ir ganétinai patogi praktiniam naudojimui. Taciau efektyviosios kreivés
iSraiSka néra akivaizdi bendruoju atveju. Tuo tarpu portfelio sudarymas ir valdymas reikalauja
operatyvaus ivairiy galimy portfelio buiseny, esanCiy ant efektyviosios linijos, ivertinimo, ty
buseny saveikos aprasymo, ar kitokiy portfelio savybiy nagrinéjimo. Dar daugiau, portfelio
sprendimai turi biiti gaunami, kai portfelio aktyvy, taigi ir viso portfelio pelno galimybés negali
biti nusakytos vienareikSmiskai.

- Taciau tik nedaugelis investuotojy galety kiekybiSkai apibiidinti savo naudingumo kreiveg kaip
priemon¢ matuojant pelningumo ir rizikos matu. Ir daugeliui yra nattraliai suprantama
naudingumo funkcijos id¢ja, kai pelningumo mastai ir ju garantija suprantama kaip tikimybé,
kad pelningumas bus ne maZzesnis nei pasirinkto lygmens.

- Tikétinas pelnas, kuris modernaus portfelio teorijoje identifikuojamas su vidutiniu pelnu, néra
labiausiai tikétina ar kitokia garantijos lygmeni turinti pelno reikSmé, nes vidutinio pelno
tikimybé gali pasirodyti labai maZa, arba atvirks¢iai;

- 81 schema nenumato visy pelno galimybiy vertinimo, esant tam tikram portfelio rizikos
lygmeniui;

- §i schema nenumato kaip pamatuoti norimo pelno patikimuma, nes tam reikia mokéti parinkti
ne tik pelno vidurkio ir standartinio nuokrypio rodikliy pagrindu sudariné¢jamus portfelius, tac¢iau

ir bet kurio lygmens kvantilio ir rizikos pagrindu sudarin¢jamus portfelius.

Pagal investicijy, priklausanciy portfeliui apibrézima, konkreciai portfelio biisenai
nustatyti vidutin¢ portfelio pelno reikSmeé néra pats tinkamiausias rodiklis. Tikétinas, arba
vidutinis pelningumas tai tik apibendrinta portfelio pelno galimybiy blisena visoms investicijoms
kartu paémus uZ tam tikra laikotarpi. Tai tik viena i§ aibés galimybiy. Si vidurki tegalima
prognozuoti ir kiekybiskai aprasyti tik atsitiktinio dydzio kategorijomis. Kiekvienu konkreciu
atveju vidutinis pelnas bus viena i§ visy pelno galimybiy, kurias pilnai nusako tik ju tikimybeés,
skirstinys. Visumoje néra tikslinga ieSkoti vienintelg¢ pelningumo galimybeg atstovaujancio
rodiklio, nes sprendimy priémimui dazniausiai reikia matyti visas galimy pelningumy reikSmes.
Portfelio pelningumo, kaip pilnai nusakyto atsitiktinio dydzio traktavimo biitinuma patvirtina ir

ta aplinkybé, kad kaip atskiry investiciniy vienety, taip ir portfelio kainos rinkoje yra jvairios ju
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atsitiktiniy dydziy realizacijos. Taigi pilna portfelio pelno galimybiy vaizda galima turéti tik
pasitelkus atsitiktinio dydzio, kaip adekvaciausio Sio pelno finansinio-matematinio modelio
logika ir to atsitiktinio dydzio galimybiy tikimybés skirstinys. Tokiu biidu toks portfelio pelno
galimybiy apraSymas leidZia pilnai atskleisti pelningumo ir rizikos, kaip pelno galimybiy
nepastovumo, saveika su investuotojo naudingumo funkcija, kas yra biitina siekiant sisteminio
rizikos jvertinimo ir adekvataus jos valdymo modelio sukiirimo.
Norint iSlaikyti susiklosCiusi portfelio reikSmiy aibés analizés geometrini akivaizduma, kuomet
abscisiy asyje yra atidedama portfelio galimybiy nepastovuma, t.y. portfelio rizika nusakancius
parametrus — variacija, standartini nuokrypi (ar kt.), o ordinaciy aSyje portfelio galimy
pelningumy spektra, dar norima geometriSkai pavaizduoti ir pastaryjy rodikliy patikimumo
rodiklius. Tuomet jau nepakanka dvimatés plokStumos.

Informatyviau portfelio sudétis vaizduojama 21 pav., kuriame matome ir portfelio
rizikinguma (X a$is) ir pelningumo galimybiy spektra (Y aSis) ir tikimybés skirstinius,
nusakancius, kaip iSsidésCiusios portfelio pelningumo galimybés, esant skirtingiems portfeliy

rizikos lygiams (Z asis).

P o pemmm———
90
o m 90-100
28: m 80-90
garantija 50+ = 2090
0 H 60-70
30
m 50-60
20
o izi W 40-50
0- o 3 Rizika N
©
gg%?“%%% 020-30
Peiningumas & = £ 3 € 2 € & m10-20
NSNS =28
soscgize u 102
) . 5 QS
AN g © n -

21 Pav. Geometrinis investiciniy fondy vaizdas
Kiekvienai pelningumo galimybei Xr, esanciai ant bet kurio rizikos lygmens R tiesés,
lygiagrecios ordinaciy asiai, yra paskaiciuota tikimybe Px, kur MAX Xr tai maksimali portfeliy
pelningumo galimybé esant rizikos lygiui R. Jeigu Xr yra p lygmens kvantilis, tai px=1-p.
Atidéjus savasias patikimumo (garantijy) reikSmes px, visiems pelningumo, esant duotam rizikos

lygiui, galimybéms, turétume iSlikimo (angl. survival) funkcijos vaizda.
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Nagrinéjama p lygmens kvantiliu efektyvioji linija yra 1-p lygmens izogaranté “rizikos-
pelningumo” plokStumoje, t.y. linija, kurios kiekvienam taSkui teisingas tvirtinimas, kad
galimybés virSyti Sio taSko ordinate esant jau fiksuotam standartinio nuokrypio lygiui, tikimybé
(garantija) yra lygi 1-p. Efektyvioji zona — tai $iy izogaranc¢iy arba tiesiog izokvantiliy visuma.

Ordinaciy aSyje atidedama efektyvioji zona, kurios skiriamasis poZymis yra tas, kad ¢ia,
ordinaciy asyje nagrinéjame ne portfeliy vidurkius kaip moderniajame portfelyje, o ty portfeliy
visy kvantiliy atitinkami maksimumai kiekvienai rizikos reikSmei. Svarbu paminéti, kad jvairiy
ivykiy nagrin¢jimas ,rizikos-pelningumo* galimybiy plokStumoje persikelia 1 ty ivykiuy
nagrin¢jima tik efektyvioje zonoje. Portfelio pelningumo galimybiy intervala suprasime kaip
atitinkamy pelningumy pasikliautingje zonoje intervala. Ivyki suprasime kaip tam tikra
pelningumo (efektyvumo) galimybiy aibg.

Norint geriau suvokti adekvataus investicijyu portfelio rizikos nagrinéjimo schema,
sugretiname klasikinio portfelio nagrinéjimo schema su kompleksine schema.

Pagal Siuolaikinio portfelio teorija, investuotoja turi dominti tik tie portfeliai, kurie
iSsidéste ant efektyviosios linijos. Pati efektyvioji linija suprantama kaip maksimaliy tikétiny
pelnu (vidurkiy), gauty portfeliy aibés vidutinio standartinio nuokrypio dydziui, reikSmiu
visuma. Galimy portfeliy aibé sudaroma visais galimais budais, t.y. visomis galimomis
proporcijomis apjungiant esamas investicijas (aktyvus) i portfelj ir visiems taip sudarytiems
portfeliams ivertinamas pelno vidurkis (tikétina reikSme) ir vidutinis standartinis nuokrypis.
TaCiau realiai investicijy, esanciy portfelyje, pelningumai stebimi ir realizuojami ne savo
vidurkiais, o vienomis i$§ galimy reik§miy, kurias nusako investicijy rinka ir isigijimo kainos.
Todél investuotojui svarbu matyti pilna galimy portfeliu pelny galimybiy aibg, o ne tik
modernaus portfelio efektyvioje linijoje esancius portfelius.

Taigi, norint atsizvelgti i visas portfelio pelno galimybes vien efektyviyju liniju analizés
nepakanka, reikia nagrinéti istisa efektyvumo zona. Si zona suprantama kaip visuma efektyviyju
linijy visiems pasirinkty investicijy galimybiy tikimybiy skirstinio kvantiliams (suprantama kaip
visuma efektyviyju linijy pasirinkty investicijy visiems galimybiy junginiams). Tuo bidu
efektyviosios linijos, kurioje i§sidéstg portfeliai, turintys vidurkio maksimuma, nagrin¢jimas yra
pakeic¢iamas efektyviosios zonos nagrinéjimu.

Adekvatusis portfelis savo pavadinimu — adekvatusis investiciju pelningumo garantijai
(patikimumui) nustatyti portfelis — deklaruoja, kad vienas i§ jo pagrindiniy privalumy yra
investavimo sprendimy patikimumo jvertinimas. ISlikimo funkciju Seima yra universalus
skirtingy pelningumo lygiy, esant skirtingiems rizikos lygmenims garantijos matuoklis. Savo
ruoztu investuotoju beSaliSkumo kreivés turéty biti pakeistos (iSpléstos) naudingumo

funkcijomis.
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Neabejotina, kad investuotojui visiSkai priimtina, kad 1§ pasirinktos garantijos
pelningumy intervalo biity pasirinktas maksimalus pelningumas. Todé¢l néra jokiy nelogiskumo
poZymiy, jeigu problemy sprendimas perkeliamas | pasikliautingja zona. Tik kyla klausimas ar
rinkos dalyviai galés supratingai ir pilnavertiskai panaudoti Sia informacija. Juk jau moderniame
portfelyje daroma prielaida, kad investuotojas turéty rinktis i§ vienodos rizikos pelningumo
galimybiy ju maksimuma. Taciau vidurkiy maksimumo garantija gali biiti Zymiai mazesné negu
modos ar medianos maksimumu garantijos. Galimi atvejai, kad aukStesnés negu vidurkis

garantijy kvantiliy maksimumai rizikai augant pradeda raSyti vidurkiy maksimuma.
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ISvados

>

Asmeniniai finansiniai aktyvai — nuosavybé¢, kuri atnesa papildoma pinigy srauta bei
kapitalo padidéjima;

Lietuvos gyventoju pinigu laikymo biidai: ~80 proc. Laikoma grynyjy pinigy, l1ésu
saskaitose (~16 proc.), indéliy (~64 proc.), pavidalu, ~10 proc. Akcijos ir obligacijy, ~8
proc. Gyvybés ir pensijy draudimas, ~2 proc. — investiciniuose fonduose;

Salyginis taupymo ir pajamy svoris priklausomai nuo visuomenés pragyvenimo lygio turi
tiesioging reikSme investicijy apimtims. Esant vidutiniSkai aukStoms pajamoms, eiliniai
investuotojai dali savo léSu gali skirti kaupimui. Lietuvos gyventoju dalis, turinti
galimybg taupyti ir investuoti did¢ja: daugiau nei pusé namy ukiy turi atliekamy pinigy
po bitinyjy islaidy.

Imtis atsakingesniy asmeniniy finansiniy aktyvy ugdymo uzdaviniy skatina dinamiSka
dinamiska situacija Lietuvoje: Lietuvos ekonomikos augimas, fiziniy asmenu pajamuy
did¢jimas, infliacijos itakos mazinimas, neigiamo pensininky ir dirbanciyjy santykis.
Lietuvos ekonomikos augimas (BVP augo 7,5 proc.) buvo vienas auks$¢iausiy Europos
Sajungoje, tai lémé labai iSaugusi vidaus paklausa, o ypa¢ namy ukiy vartojimas ir
investicijos. Namuy tikiy vartojima skatino ne tik didesnis dirbanciyju aktyvumas, iSauges
atlyginimy lygis, bet ir augantis skolinimasis;

Investavimo sprendimo proceso etapai: esamos situacijos jvertinimas, tiksly nustatymas,
susipazinimas su investavimo priemonémis, planavimas ir strategijos formulavimas,
laikotarpio ivertinimas, rizikos toleravimo lygio nustatymas, diversifikavimas,
sprendimas dé¢l portfelio sudéties pagal turto klases, konkreciu produkty pasirinkimas
derinant su mokesCiy planavimu, veiksmai, dom¢jimasis investavimo rezultatais,
reguliarus finansinio plano perziiiréjimas, konsultavimasis su profesionalais;

investavimo tikslas turi svarbig reik§me investicinio sprendimo procese, kadangi nuo jo
priklauso investavimo rezultatas. Investuojant ilgesniam periodui galima prisiimti
didesn¢ investavimo rizika, kuo ilgesnis investavimo laikotarpis, tuo didesné pelningo
laikotarpio tikimybé. Investuojant trumpesniam laikotarpiui, reikty rinktis maziau
rizikingas investicijas, nes bet kokie svyravimai gali sumazinti investicijy vertg;
Pagrindinés investavimo proceso salygos: turimos zinios, prisiimama rizika, investavimui
skirty 1€sy Saltinis, namy tkiy pajamos ir taupymo norma, noras, investavimo laikotarpis,

savirealizacijos galimybeés;
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Rizikos negalima visiSkai panaikinti, bet ja galima sumazinti. Investavimo rizikos
sumazinimo budai: diversifikacija, ilgesnis investavimo laikotarpis, periodinis
investavimas pagal i§ anksto numatyta plana.

Investicijos vertinamos palyginant pagal Siuos rodiklius:

o standartinis nuokrypis rodo, ar stabili fondo graza - pagal ji galima spresti, kaip
per tam tikrg laika svyravo fondo verté. Kuo mazesnis standartinis nuokrypis, tuo
mazesne investicijy rizika.

o Kaip efektyviai valdomos léSos, parodo Sarpo rodiklis.

Pagrindinés Lietuvoje galimos investavimo priemonés: akcijos, obligacijos, SASO su
akcijomis susietos obligacijos, pinigy rinkos priemonés, gyvybés draudimas, pensijinis
draudimas, nekilnojamasis turtas, meno dirbiniai, investicijos | smulkyji versla, iSvestinés
priemongs, investiciniai fondai;

Vidutiné metiné investicijy graza ir rizikos laipsnis: akcijos 15,5%, rizikos laipsnis
14,0%, Obligacijos 10,9% ir 6,0%, pinigu rinka 5,9% ir 1,8%; Vidutiné metiné graza
apribotos rizikos fonduose- 14,52%.

Efektyviai paskirstytas portfelis gali duoti optimaluy rezultata. Investuotojas gali
subalansuoti rizikos ir pelno lygi savo portfelyje visame spektre nuo maziausios rizikos
iki didziausios. Sudarant investicini portfeli svarbiausios charakteristikos: laikas,
prisiimama rizika, fondo graza, valdytojas, aptarnavimas;

Investuojant svarbu atsizvelgti i tai, kad geri praeities rezultatai negarantuoja gery ateities
rezultaty, statistika rodo, kad 90 procenty fondy, kurie biina geriausi per 3 metus, kitus 3
metus biina tarp blogiausiy;

Investiciju graza priklauso nuo pirkimo/pardavimo momento 2 proc., nuo akcijy
parinkimo — 4 proc., nuo turto paskirstymo — 94 proc.;

Finansiniy aktyvy ugdymas Lietuvoje turi perspektyva Siose srityse: dél suprantamumo,
likvidumo, statistiSkai didesnés grazos, nedidelés pradinés investuojamos sumos -
investiciniai fondai (vidutiniS8kai Lietuvoje per ketvirti 28 proc. auga investuojanciy i
investicinius fondus), dél didesnés grazos ir tam tikros sumos garanto — su akcijomis
susietos obligacijos; dél did¢jancio neigiamo dirbanciy ir pensijinio amziaus zZmoniy
santykio, balanso — pensijinis draudimas;

Finansiniy aktyvy ugdymas varzomas visy pirma d¢l finansiniy ziniy trikumo. Finansinis
iSprusimas sudaro aktyvy kiirimo pagrinda - efektyvios finansinés Zzinios gausina

pajamas; finansy neiSmanymas didina iSlaidas.

87



» Remiantis portfelio teorija, investiciniy fondy valdytojo duomenimis bei statistika,
sudarytas investicinis portfelis, pateiktas grafinis investiciju portfelio vaizdas,
iSanalizuotos portfelio charakteristikos. Padaryta iSvada, jog klasikinio investiciju
portfelio idéja gali biiti s¢kmingai panaudota kuriant integruota investicijy portfeli bei ju
rizikos valdymo mechanizma;

» Sitlomas adekvatusis investiciniy sprendimy patikimumui jvertinti portfelio modelis
leidzia vertinti laukiamas investavimo rezultaty galimybes pagal pelninguma
(efektyvuma), patikimuma (garantija) ir rizikinguma;

» Pagrindinis veiksnys, lemiantis asmeniniy aktyvy ugdymo perspektyva — efektyvi aktyvu
valdymo strategija, salygota finansiniy valdytojo Ziniy;

» sékmingai investuodamas asmuo susikuria pinigy srauta, kuris leidzia patenkinti
poreikius, tapti finansiSkai nepriklausomam, kurti pridéting vertg. FinansiSkai labiau
iSprus¢ gyventojai skatins ne tik taupymo ir investicijy produkty tobul¢jima,
administravimo mokes¢iy maz¢jima, bet ir priims racionalesnius sprendimus valdydami

Seimos biudzeta;

Rekomendacijos, pasiulymai

» Pradedant investuoti didziausia dali savo investicinés sumos verta patikéti
profesionalams (pasyvus taupymas), iSskaidant i skirtingus investicinius produktus, o
desimtadali investuoti savarankiskai (aktyvus investavimas);

» llgainiui Lietuvos investuotojams ijgaunant vis daugiau praktinés patirties, ir
atsizvelgiant | teigiamus Salies ekonominiu spokyc¢ius, daugés investuojanciy i vis
rizikingesnius instrumentus — akcijas, iSvestines finansines priemones;

» plésti SvieCiamaja veikla ugdant finansini iSprusima, nes neimanoma nustatyti
tinkamiausio laiko momento investavimui, svarbiausia — dalyvauti jame;

» silloma visada pirmiausia atidéti dali pajamy i finansiniy aktyvy kiirimo rezerva, taip
net ir su minimalesnémis pajamomis ir ilgesniu laikotarpiu sukaupiant nemazas

pinigy sumas;
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degree of risky investments at the same point with trying to optimize the process of investment
to all participants of financial markets.

The work concludes of 3 parts: 97 p. text without ads, 21 iliustr., 25 table., 117 bibliographical
resources.

Keywords: personal financial assets, investments, finance management, evaluation and
management of risk, the strategy of portfolio.
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Darbo jéga pagal amzZiaus grupes ir lytj
(vidutinis metinis skaiCius; tiikstanciais)

1 Priedas

Amziaus grupés | 1998 1999 | 2000 = 2001 | 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 |

5 viso 17160 17055 1671,5 16358 1630,3 16419 1620,6 1606,8 15883
15-19 466 457 303 228 184 206 148 1,1 114
20-24 1660 162,66 1499 1396 1374 1357 1231 1205 1279
25-29 2338 2289 2224 2107 2041 1984 1940 191,  193,0
30-34 2395 2389 2276 2266 2272 2260 2238 2165 2065
35-39 2629 2630 2536 2506 2405 2311 2272 2253 2184
40-44 2175 2248 230,6 2398 2498  251,9 2489 2482 2352
45-49 1979 1926 1920 1910 1945 1993 2103 2161 217,
50-54 1584 1574 1597 1608 1674 1749 1743 1718 1683
55-59 1193 1180 120,1 1202 1194 1220 1242 1237 1320
6064 454 473 492 457 495 561 599 62,6 548
65+ 286 263 362 279 221 257 202 200 234
15-64 16874 16792 16353 1607,9 16082 16162 16004 15868  1564,9
Vyrai 8924 8696 8450 8300 8290 81,6 8244 8180 8026
15-19 299 278 21,6 149 11,9 124 100 73 6,5
20-24 949 908 837 793 773 715 725 714 728
25-29 1249 1203 1133 1100 1063 1039 1042 1020 1034
30-34 1267 1225 1173 1164 1160 1155 1164 1120 105,
35-39 131,88 1296 1270 1248 1219 1181  113,1 1129 10835
40-44 1037 1081 1099 1138 1210 1212 1212 121,1 1184
4549 934 885 909 900 924 942 984 1026 1032
50-54 741 709 714 725 769 802 813 807 812
55-59 694 686 629 640 61,7 596 574 572 589
6064 279 284 298 305 309 343 387 396 320
65+ 158 144 17,1 139 125 146 113 112 126
15-64 8767 8553 8280 8162 8164 817,10 8130 8067  790,0
Moterys | 8236 8359 8265 8057 8014 8102 7963 7888 7857
1519 167 179 87 79 65 82 48 38 49
20-24 71,1 718 662 603 60,01 581 50,7 490 550
25-29 1089 1087 1090 1007 978 946 898 89,1 89,7
30-34 1128 1165 1102 1102 1112 1105 1074 1045 1014
35-39 1312 1334 1266 1258 1186 1130 1141 1124 1099
40-44 1138 1167 1206 1260 1288 1306  127,7 127,1 1168
45-49 1045 1041 1012 101,0 1021 1051  111,9 1135 1139
50-54 . 844 86,5 882 84 905 947 929 9,1 873
55-59 499 495 572 562 57, 624 669 665 73,1
6064 17,5 189 194 152 186 218 212 230 228
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‘65+ H 12,4 11,4 19,# 14,d 9,4 ll,ll 8,4 8,5% 10,4
15-64 8107 8240 8073 7917 7918 799,01 7874 7800 7749
Saltinis: (http://www.stat.gov.1t/It/pages/view/?id=1315, 2007-11-20)
2 Priedas
Investavimo atidéliojimo kaina
Jei butuméte investave 100000 lity
prieS 10 mety | JAV akcijy rinkg*
Praleide 10  Praleide 20 Praleide 30  Praleide 40
Visaglaik geriausiy geriausiy geriausiy geriausiy
iSlaikius dieny dieny dieny dieny
200000
152 tokst.
150000
95 takst.
100000

0

l 65 tokst. A7 takst.

W Portfelio verté

S&P500, 1997-07-31 —2007-07-31
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3 Priedas

NT pelningumas proc.

Biurai Prekybos patalpos | Sandéliai
Airija 3,75-4,00 2,50-3,00 4,75-5,25
Austrija 5,00-6,00 6,80-7,20 7,00-9,00
Bulgarija 7,20-9,00 7,00-10,00 9,00-11,00
Cekija 5,00-5,50 5,50-6,50 6,50-8,00
Estija 6,00-9,00 6,50-8,50 7,00-9,00
Graikija 6,00-6,50 5,50-6,00 8,50-9,00
Ispanija 3,50-5,50 4,00-4,75 5,75-6,00
Italija 4,50-5,50 5,00-7,50 7,00-8,50
Jungtiné 4,50-5,20 4,40-4,80 5,20-5,30
karalysté
Kroatija 6,00-9,00 7,00-8,00 n.d.
Latvija 6,50-7,00 6,00-7,00 7,50-8,50
Lenkija 5,50-6,00 6,40-6,60 7,00-7,25
Lietuva 6,00-7,50 6,00-7,00 7,00-8,00
Nyderlandai | 5,25-6,75 4,50-5,50 5,90-7,20
Norvegija 5,00-5,50 6,00-6,50 6,50-7,50
Pranciizija 3,90-5,50 4,50-6,00 5,50-8,00
Rumunija 6,00-7,50 6,50-8,50 9,00-11,00
Slovakija 6,00-7,00 6,00-7,00 6,70-7,50
Svedija 4,50-4,75 4,00-4,25 5,75-6,00
Sveicarija 4.,50-5.50 4,50-6,00 5,50-6,50
Vengrija 6,00-7,00 5,80-6,20 6,90-7,10
Vokietija 4,25-5,50 4,00-5,50 5,70-7,00

Saltinis: ,,Collier International“, 2007-05
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II pakopos pensiju fondy investavimo graza 2007 m. rugséjo 28 d.

4 Priedas

Metiné
graia GAV Vid.
GraZa per nuo Verté standartinis
metus (nuo ikiirim 2007.09.2 nuokrypis
Imoné Fondo pavadinimas 2006.09.29) 0 8 min. It (rizika)
Vyriausybiy obligacijuy pensijy
fondai
Commercial Union Lietuva gyvybés Europensija 2.48% 1.98% 37.9 1.2%
draudimas
Parex investicijy valdymas Parex pensija 1 2.08% 0.07% 0.1 0.8%
DnB Nord investicijy valdymas Konservatyvaus investavimo pensijy 1.89% 231% 8.7 0.6%
fondas "NORD/LB 1"
Finasta investicijy valdymas Konservatyvaus investavimo pensijy 1.80% 2.55% 23 0.3%
fondas
Sampo pensijy fondy valdymas Konservatyvaus valdymo Sampo pensija 1.25% 1.70% 1.5 0.7%
Hansa investicijy valdymas Pensija 1 1.08% 1.66% 47.8 1.3%
PZU Lietuva gyvybés draudimas PZU Lietuva Konservatyvus 1 0.97% 1.07% 1.3 0.8%
Ergo Lietuva gyvybés draudimas ERGO Konservatyvusis 0.18% 1.72% 15.1 1.9%
SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 1 -0.59% 1.36% 91.1 2.1%
Mazos akcijy dalies pensijy fondai
(iki 30 proc.)
Finasta investicijy valdymas Augancio pajamingumo pensijy fondas 11.25% 16.03% 2.1 4.1%
Hansa investicijy valdymas Pensija 2 7.16% 5.32% 263.9 3.2%
DnB Nord investicijy valdymas Padidinto pajamingumo pensijy fondas 6.09% 5.09% 435 2.6%
"NORD/LB 2"
Commercial Union Lietuva gyvybés Europensija plius* 4.30% 6.90% 121.4 2.9%
draudimas
Vidutinés akcijy dalies pensijy
fondai (30-70 proc.)
Hansa investicijy valdymas Pensija 4 17.18% 10.45% 39.0 6.7%
Finasta investicijy valdymas Aktyvaus investavimo pensijy fondas 15.34% | 23.71% 12.0 6.3%
Sampo pensiju fondy valdymas Sampo pensija 50 13.00% 9.19% 8.2 6.1%
Parex investicijy valdymas Parex pensija 2 11.52% 3.08% 0.4 2.8%
Ergo Lietuva gyvybés draudimas ERGO Balans 11.12% 10.35% 26.6 4.9%
Hansa investicijy valdymas Pensija 3 10.83% 9.42% 255.0 4.6%
DnB Nord investicijy valdymas Maksimalaus prieaugio pensijy fondas 9.71% 7.44% 453 5.1%
"NORD/LB 3"
SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 2 9.09% 10.14% 361.8 5.6%
PZU Lietuva gyvybés draudimas PZU Lietuva Subalansuotas 1 5.33% 6.23% 1.7 4.4%
Commercial Union Lietuva gyvybés Europensija ekstra 3.82% 3.60% 9.1 5.9%
draudimas
Akcijy pensijy fondai (70-100 proc.)
Finasta investicijy valdymas Racionalios rizikos pensijy fondas 3229% | 41.16% 29.0 10.6%
Sampo pensijy fondy valdymas Sampo pensija 100 24.11% | 15.40% 22.6 11.2%
SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 3 14.55% 10.92% 19.0 11.5%

* fondas pakeité investavimo strategija 2006 m. I ketvir¢io viduryje

Saltinis:

2007-11-15)

(http://www.finansai.lt/component/option,com docman/task.doc_download/gid.75/,
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