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[VADAS

Ekonomikos raidos sékmé nejmanoma be i§vystyto ir stabiliai veikian¢io finansy sektoriaus. Sis
sektorius apima valstybés finansus, banky sistema ir kitus finansinio — piniginio tarpininkavimo sferos
subjektus. Vis daugiau spaudoje raSoma straipsniy apie viena labiausiai pasaulyje paplitusiy
investavimo formuy, itin investuotojuy mégstama Jungtinése Amerikos Valstijose ir Vakary Europoje —
investicinius fondus. Investicinis fondas — tai daugelio investuotojy vienoje vietoje sutelkti pinigai,
kuriuos fondo valdytojas investuoja i akcijas, obligacijas ar kitus vertybinius popierius pagal fondo
strategija. Investicinis fondas - tai dalinés nuosavybés teise asmenims priklausantis turtas, kurio
valdymas perduotas valdymo imonei. Investicinio fondo dalyviais gali buti ir fiziniai, ir juridiniai
asmenys.

Siuo metu Lietuvoje investiciniy fondy vienetus platina 19 imoniuy.

Temos aktualumas. Zmoniy poreikiai nuolat auga, o jiems patenkinti reikalingos 1¢sos. Niekas
Siandien negali buti tikras, ar senatve¢je turés pakankamai pinigy, ar ju truks. Todél vis daugiau
zmoniy, besidominéiy {vairiomis investavimo formomis, dalj 1éSuy nukreipia i investicinius fondus.
Neprofesionaliems investuotojams svarbu, kad ju 1€Sos bus efektyviai valdomos ir patiems nereikés
nuolat sekti poky¢iy rinkose ir priimti sprendimus. Kita vertus, investavimas i investicinius fondus
sumazina rizika, nes léSos yra diversifikuojamos, t.y. investuojama | skirtingas vertybiniy popieriy
rasis (imoniy akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones ir kt.). Kadangi pradiné investicija gali biti
labai nedidelé (pvz. 100 lity), todél yra suteikiama galimybé didesnei visuomenés daliai iSbandyti
fonduy privalumus ir per ilga laikotarpi padidinti pajamas.

Magistriniame darbe démesys koncentruojamas { investavimo galimybes 1 investicinius fondus
Europoje, JAV ir, zinoma, Lietuvoje bei fondy teikiama nauda, iSreiSkiama pelningumu. Bus
atskleidziama, kokius pagrindinius rodiklius reikia jvertinti, norint palyginti tam tikrus fondus.

Taigi, darbo tikslas yra aptarti Lietuvoje platinamy ir/arba valdomu investiciniuy fondy veikla,
investavimo galimybes kitose Europos Salyse bei Jungtinése Amerikos Valstijose, nustatyti, kaip
investicijos veikia gyventojy pajamas.

Igyvendinant magistro darbo tiksla, reikia i§spresti uzdavinius, kurie bus priemoné pagristi temos
aktualuma bei padaryti iSvadas bei pateikti rekomendacijas.

Siam darbui iskelti $ie uzdaviniai:

o [Sanalizuoti teorinius investiciniy fondy aspektus, t.y. investiciniy fondy raida,
samprata, savokas, rusis;
e  Nustatyti svarbiausius investiciniy fondy pranaSumus ir triitkumus;

o Atskleisti investiciniy fondy turto kaita Europoje ir JAV;



o Atlikti East Capital Asset Management valdomy fondu, SEB investicijy valdymo
platinamy ir/arba valdomy fondy bei Invalda turto valdymas valdomy fondy analize, ivertinant
fondy vienety pelningumo ir rizikos santyki;

e  Patvirtinti arba paneigti hipotezg, kad investavimas { investicinius fondus uzdirba
papildomas léSas.

Darbo tikslui pasiekti ir igyvendinti pasirinktus uzdavinius, numatoma naudotis tokia tyrimo
metodika:

o Mokslinés ir periodinés literatiiros (straipsniy, publikacijy laikraS¢iuose, internete)
apzvalga ir analiz¢;

o Statistiniy duomeny ir makroekonominiy rodikliy analizé;

o Investiciniy fondy palyginamoji analiz¢, vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius.

Darbo struktiira. Magistro darba sudaro jvadas, trys dalys ir iSvados. Kiekviena darbo dalis yra

suskirstyta | atskirus skyrius pagal nagrinéjamy klausimy pobiidi.



1. TEORINIAI INVESTICINIU FONDU ASPEKTAI

1.1. Investiciniy fondy istoriné raida ir pagrindinés teorijos

Investiciniai fondai atsirado pries§ keleta Simtmeciy, o paskutiniais deSimtmeciais ju valdomas
turtas nuolat augo. Ekonomikoje juy augimo svarba atsispindi vystymosi istorijoje. Daznai minima, kad
investiciniy fondy atsiradimo data yra 1868 metai, kai buvo isteigtas UZzsienio ir Koloniju Provincijos
Trestas (angl. Foreign and Colonial Government Trust). Ju formavimosi metu, t.y. prie§ daugiau nei
130 mety, Uzsienio ir Kolonijyu Trestas deklaravo savo ketinimus suteikti nedideliy pajamy
investuotojams tas pacias privilegijas kaip ir stambiesiems kapitalistams — iSskaidyti rizika,
investuojant i uzsienio ir kolonijy akcijas. Kiti Saltiniai teigia, kad pirmasis investicinis fondas atsirado
Sveicarijoje 1849 metais ir buvo pavadintas Societe civile Grencvoise d‘emploi de fonds. Tatiau
Olandijoje investavimo trestai jau gyvavo daugiau kaip Simtmeti. 1774 metais olandy pirklys A. Van
Ketwich pasiiilé surinkti pinigus i§ investuotoju ir ikurti investicini tresta, pavadinta Eendragt Maakt
Magt ( liet. ,,vienybé sukuria stiprybe®). O 1779 metais Van Ketwich ikiiré savo antraji tresta ir
pavadino ji Concordia Res Parvae Crescunt ( liet. ,,mazi dalykai auga su sutikimu* ). Eendragt Maakt
Magt buvo likviduotas 1824 metais, o Concordia Res Parvae Crescunt gyvavo 114 mety iki 1893
mety, kol oficialiai buvo panaikintas.

Pirmasis fondas Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV) buvo ikurtas 1894 metais ir buvo
pavadintas Bostono Asmeninis Turto Trestas ( angl. Boston Personal Property Trust). Pirmieji fondai
buvo uzdaro tipo, kitaip tariant su fiksuotu isleisty akcijy skai¢iumi. Pirmasis atviro tipo fondas buvo
Masacusetso Investicinis Trestas ( angl. Massachusetts Investment Trust), isteigtas 1924 metais
Bostone ir jis Siuo metu dar egzistuoja, lygiai kaip ir Uzsienio ir Kolonijy Trestas ( ikurtas 1868
metais). Apie 1940 metus jau buvo 68 fondai, o iki 1980 mety atsirado net 564 [15]. Reikia paminéti,
kad nauju produkty atsiradimas labai jtakojo investiciniy fondy kiirimasi. Istorin¢ raida 1émé ir fondy
klasifikacija: pinigy rinkos fondai, akcijy fondai, obligacijy fondai, subalansuoti fondai, misriis fondai,
alternatyvis ir kiti.

Besikuriant fondams XX a. buvo kuriamos jvairios teorijos, kuriomis mokslininkai jvertino
fondy rizika ir pelninguma, investavimo strategijas, efektyvuma. Pati Zinomiausia ir placiausiai
nagrinéjama yra Portfelio teorija, kuri atsirado 1952 m., o jos kiiréjas yra Harry Markowitz. H.
Markowitz buvo pirmasis, kuris pasitilé efektyvaus portfelio termina, kuris apibiidinamas kaip portfelis
pasiekiantis didziausia pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui [13]. Todél Siandien daugelis
investuotojy ir fondy valdytojy siekia, kad kuo didesné graza biity pasiekiama su kuo mazesne rizika.

Markowitz pagrinding teorija galima atvaizduoti grafiskai (Zr. 1 pav.).
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Efektyvumo kreivé

. — S&P 500 Fund B {not optimal)

~

S&P 500 Fund A (optimal)

GraZa %

Rizika % (standartinis nuokrypis)

Saltinis: Modifikuota pagal Shauna Carther. Understanding Volatility Measurements. Investopedia. (prieiga per
interneta: http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/03/072303.asp?viewed=1)

1 pav. Pelningumo ir rizikos (standartinio nuokrypio) rySys pagal Markowitz Portfelio teorija.

Visi taskai (investiciniai portfeliai), esantys ant efektyvumo kreivés, reiSkia optimaly pasirinkima
(Siuo atveju S&P 500 Fund A), o portfeliai, nepatekg ant Sios kreivés, yra maziau patrauklis. Taciau
investuotojas pats turi nuspresti, kiek leisti sau rizikuoti [69].

Be Markowitz teorijos iSpopuliaréjo J. Tobin (1958) Atskirimo teorema, B. Sharpe (1964)
Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelis (CAPM), {vairs statistiniai metodai.

B. Sharpe vardu yra pavadintas Sharpe rodiklis (angl. Sharpe Ratio), kuris parodo papildomos
grazos dydj, tenkant] vienam rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Jis padeda identifikuoti, ar
konkreciu nagrin¢jamu laikotarpiu investiciniy fondy graza lemia profesionalils investicijy sprendimai
ir gera investavimo strategija, ar prisiimta papildoma rizika. Tarkime, turime portfeli i, kurio
pelningumas R;. Taip pat stebime palyginamaji indeksa b (angl. benchmark), kurio pelningumas Rp.
Sharpe koeficientas yra apskai¢iuojamas pagal Zemiau pateikta formulg [58].

R, —R,

o

SR (1)

Cia: SR — Sharpe koeficientas;
o — laukiamas arba stebétas investicijy fondo pelningumo standartinis nuokrypis;
R;— Portfelio j pelningumas;

Ry —Portfelio, sudaryto i$ palyginamojo indekso b, pelningumas.


http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/03/072303.asp?viewed=1�
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Standartinis nuokrypis yra investiciju rizikos rodiklis, kiekybiskai {vertinantis investiciju
pelningumo nepastovuma arba svyravimuy masta. Kuo labiau svyruoja investiciju pelningumas, tuo
standartinis nuokrypis bus didesnis, ir atvirksciai.

Jeigu turime investicinio fondo, investuojan¢io 1 Rusijos imoniy akcijas, vienetus, jo
palyginamuoju portfeliu laikysime RTS indeksa, o jo pelninguma iSreiks indekso pokytis per tam tikra
laiko tarpa procentais.

Jeigu lyginsime tarpusavyje placiai iSskaidytus akcijy fondy fondus, palyginamuoju portfeliu
reikéty rinktis MSCI World indeksa, atspindinti viso pasaulio imoniy akcijas [58].

Sharpe koeficiento apskaic¢iavimas 1 lenteléje.

1 lentelé. Sharpe koeficiento apskai¢iavimo pavyzdys

MSCI World SEB akcijy fondy DnB NORD akcijy
indeksas (%) fondas (%) fondy fondas (%)
Vertés ar indekso 2,80 9,10 9,34
pokytis 2007 m.
Standartinis nuokrypis 2,80 13,40 12,37
Sharpe koeficientas - 0,47 0,53

Saltinis: Modifikuota pagal Dzikevi¢ius. A. Investiciniy fondy palyginimas. Verslo Zinios, 2008 06 0 2 . Nr. 102
(2754), 15 p.

SEB akcijy fondy fondo Sharpe koeficientas gautas:

91-28
13,4

SR =0,47

Sharpe rodiklis parodo, jog minétas SEB fondy fondas uzdirbo maZiau prisiimdamas didesng
rizika. Siuo atveju investuotojas turéty rinktis daugiau uzdirbusi akciju fondy fonda, jeigu kitos fondy
charakteristikos buty vienodos (pvz., mokesciai, valdymo komandos profesionalumas ir patirtis, fondo
dydis ir pan.).

Lietuvoje investiciniy fondy veikla dar pakankamai jauna, galima sakyti, kad tik Zengia
pirmuosius zingsnius. Pirmasis investicinis fondas — NSEL 30 index fund — buvo suformuotas 2000
mety rugpjiti, o viesas akciju platinimas prasidéjo 2001 mety balandi. Po treju mety Hansa Investiciju
valdymas taip pat pradéjo platinti investicinius vienetus [15].

Siuo metu investiciniy fondy vienetus Lietuvoje platina §ios imongs:

1. SEB Investicijy valdymas
. FMI G. Steponkaus kontora
. Hansa investicijy valdymas

. Invalda turto valdymas

2
3
4
5. Nordea bankas
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6. Ukio bankas
7. FMI Suprema
8. LHV

9. Danske bankas

10. JT investiciju valdymas

11. Parex investicijuy valdymas

12. UAB ,,Prudentis*

13. Investiciniy portfeliy valdymas

14. UAB ,,Sindicatum Capital International*
15. Bankas SNORAS

16. Bankas DnB NORD

17. FMI Orion Securities

18. UAB ,,Zabolis ir partneriai‘

19. Siauliy bankas

Lyginant su kitomis valstybémis Europoje, Azijoje ar Amerikoje, fondy pasirinkimas yra
nedidelis, todél augimo perspektyvy Lietuvos rinkoje yra labai daug. Vertybiniy popieriy komisijos
duomenimis Lietuvoje licencijuoty investiciniy fondy yra 36, o visi kiti yra tik platinami, o valdomi
svetur [73]. Be to, E. Biko ir Rakauskienés O.G. atlikta analizé apie motery ir vyry taupymo elgsenos
modelius parodo, kad lietuviy motery ir vyry taupymo motyvai skiriasi. Moterys néra linkusios
rizikuoti, todél taupyma renkasi kuo konservatyvesnj, t.y. terminuotuosius indélius, grynyjuy pinigy
santaupas, atsideda Svietimui, vaiky ugdymui skirtas 1éSos. Labai nedaug motery santaupas laiko
investiciniuose fonduose (nuo 1,4 proc. — 21-25 m. iki 5,2 proc. — 41-45 m.). Vyrai, kitaip nei
moterys, didesng dalj 1éSy skiria rizikingiems instrumentams — akcijoms, obligacijoms, investiciniams
fondams. Vyrai daugiau investuoja { investicinius fondus ir biitent vidurinio amziaus (4145 m.) Sios
investicijos sudaro 23,3 proc.[21].

Galima daryti iSvada, kad Lietuvoje per mazai skiriama démesio tam, kad Zmonés bty
suinteresuoti investuoti. Todél bitina skatinti Svietima apie investavima, mokyklose sudaryti
programas, kad biity gautos bent pradinés Zinios apie pagrindinius produktus ir juy teikiama nauda,

ekonominius ciklus, rizikos formas.

1.2. Investiciniy fondy samprata ir savokos

Analizuojant jvairius literatiros Saltinius, galima rasti jvairiy apibrézimy, apibiidinanciy

investicinius fondus.
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Investiciné bendrové (angl. investment company) gali buti apibidinta kaip finansiniy paslaugu
organizacija, kuri viesai parduoda savo akcijas, o gautas 1éSas naudoja investicijoms i tokiy finansiniy
instrumenty, kaip pinigy rinkos instrumentai, akcijos ir obligacijos ar kt., portfelj. Investicin¢ bendrove
(IB) turi finansiniy instrumenty portfelj, o pati priklauso akcininkams.

Investiciné bendrové yra bendrové, kurios pagrindinis turtas yra investicijy portfelis, vadinamas
fondu, todél daznai investicinés bendrovés vadinamos investiciniais fondais arba tiesiog fondais.
Portfelio valdymas ir administraciniai ripesciai pavedami atskirai investicijy valdymo bendrovei
( angl. investment management company) [1].

Remiantis Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty istatymu investicinis fondas
apibréziamas:

Investicinis fondas — bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims,
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo imonei [6]. Taip pat apibréziamas investicinis
fondas ir internetiniame zinyne Wikipedia [26]. Kituose Saltiniuose pateikiama platesné definicija:

Investicinis fondas — tai daugelio investuotoju sunesti pinigai, kurie investuojami i akcijas,
obligacijas, pinigu rinkos priemones, kitus vertybinius popierius (VP) ar juy derinius. Siy investiciniuy
priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo investicijy portfeliu. Fondo turtas yra visy investicijy rinkinys
ir piniginés 1éSos. Fondo turtas laikui bégant kinta dél gaunamuy pajamy (dividendy ir paltikany), pelno
arba nuostolio fondui pardavus investicing priemong, d¢l padidéjusios arba sumazéjusios investiciniy
priemoniy vertés, dél naujy fondo dalyviy imokéty piniginiy inasuy arba iSeinanciy i$ fondo dalyviu
atsiimamy jiems priklausanciy pinigy [24].

Investiciniai fondai — tai ypa¢ paprasta investavimo ir taupymo priemoné, turinti aiskia ir skaidria
kainodara, lengva pavedimo sudarymo procediira ir greita galimybe atsiimti investuotas 1éSas [29].

Zemiau yra pateikiamos trys schemos, vaizduojancios investicinio fondo veikimo principus (zr. 2 -4

pav.).

o Akcijos -

%
i =
_ Pinigai — Q,d:b
. 4
Investuotojas Investicinis fondas -e— Perky —= Obligacijos—e-
S R 0 kai A
Vienetaj - lﬂll:"Ikaﬂll]ﬂ G
maka =]

PRI
P'lm.i_u ]'I]'l!«.l'_h -
pricmones

Saltinis: Nordea Bank Lietuva Plc. Lietuvos skyrius: http://www.nordea.lt/It/pages/investavimas

2 pav. Schema, atvaizduojanti, kaip investuotojas perka investicinius vienetus
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priemonés

Saltinis: Nordea Bank Lietuva Plc. Lietuvos skyrius: http://www.nordea.lt/lt/pages/investavimas

3 pav. Schema, atvaizduojanti, kaip investuotojas parduoda investicinius vienetus

SAUGUMAS:
Fondo turtas atskirtas
nuo valdymo jmonés

turto

I .. Investicinis
nvesticijy

valdymo jmoné

fondas

® Priima investicinius
sprendimus fondo vardu

® Gauna atlygj uz
valdyma

T

Investuotojy lésos

Saltinis: DnB NORD Investicijy valdymas informacija.

4 pav. Fondo veiklos schema
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Taigi, veikimo schema yra labai paprasta. Investiciné bendrové (angl. Investment company)' gali
biti apibiidinta kaip finansiniu paslaugy organizacija, kuri vieSai parduoda savo akcijas (investiciniy
fondy vienetus), o gautas léSas naudoja investicijoms i tokiy finansiniy instrumenty, kaip pinigy rinkos
instrumentai, akcijos ir obligacijos ar kt., portfeli. Investiciné bendrové (IB) turi finansiniy instrumenty
portfeli, o pati priklauso akcininkams.

Kiekvienas investuotas litas yra investuojamas investuotojo pasirinktame regione | vertybinius
popierius. Fondo valdytojas atlieka i§samia finansy rinky analizg ir perka investiciniam fondui akcijas,
obligacijas ar pinigy rinkos priemones. Visa informacija apie atskirus fondus galima rasti
prospektuose.

Prospektas - tai Vertybiniu popieriu komisijoje patvirtintas dokumentas, kuriame pateikiama
informacija apie siilomy vertybiniy popieriy charakteristikas, ju platinimo salygas, su S$iais
vertybiniais popieriais susijusias investuotojy teises ir pareigas, bei rizikas susijusias su investavimu {
Siuos vertybinius popierius. Taip pat, prospekte pateikiama iSsami informacija apie emitenta, bei jo
finansing bukle [71].

SEB internetiniame tinklapyje yra pateikiami terminai, kuriuos turi suprasti kiekvienas btisimas

ar esamas investuotojas (zr. 2 lentelg).

2 lentelé. Pagrindiniy rodikliy terminai

Rodiklis, kuris naudojamas obligaciju paliikany normos
rizikai ivertinti. Rodiklis apytiksliai parodo, koks bus
RSt iiEn S Coe ey obligacijy vertés pokytis rinkos paliikany normoms pasikeitus

1 procentiniu punktu.

Procentais iSreiksStas fondo vieneto vertés pokytis per

OGO TS pasirinkta laikotarpi.

Dydis, atspindintis, kokia grynyju aktyvy vertés dalis tenka
Fondo vieneto verté vienam vienetui (skai¢iuojama grynyjy aktyvy verte padalinus

1§ apyvartoje esanciy vienety skaiciaus).

Atitinkamo fondo turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy
Grynieji aktyvai finansiniy isipareigojimy (pensiju fondy atveju — iSskyrus

1sipareigojimus fondo dalyviams) skirtumas.

Vertybinis popierius, irodantis investicinio fondo bendraturcio

Investicinis vienetas .. . .
teisg | investicinio fondo turto dalj.

! Investiciné bendrové ir investicinis fondas kai kuriuose literatiiros 3altiniuose yra laikomi sinonimais (autoriaus pastaba).
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Morningstar reitingas

Tai tarptautinés reitingy agentiiros, klasifikuojancios
investicinius fondus, reitingai. Didesnis zvaigzduciy skaicius
(kinta nuo 1 iki 5) reiskia efektyvesni investicinio fondo
valdyma per pra¢jusi laikotarpi. Reitingai atnaujinami
kiekviena ménesi. Reitinguojami tik tie investiciniai fondai,

kurie turi bent trejy mety veiklos istorija.

Nuokrypio nuo indekso rizika
(angl. Tracking Risk)

Tai statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai per metus
svyravo fondo savaitinis pelningumas, palyginti su
palyginamojo indekso atitinkamu pelningumu. Kuo aukstesnis
rodiklis, tuo didesnis gali biiti fondo pelningumo nukrypimas

nuo palyginamojo indekso pelningumo.

Palyginamasis indeksas
(angl. Benchmark)

Statistinis rodiklis, parodantis tam tikros rinkos ar jos dalies
vertés kitimg. Palyginamojo indekso poky¢iy pagrindu yra

vertinimas fondo pelningumas.

Platinimo (jmokos,
pardavimo) mokestis

Mokestis, kuri investuotojas moka uz fondo platintojo

suteiktas paslaugas isigyjant fondo vienetus.

Standartinis nuokrypis
(angl. Standart Deviation)

Tai statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai per metus
svyravo fondo savaitinis pelningumas, palyginti su vidutiniu
savaitiniu pelningumu. Kuo aukStesnis rodiklis, tuo didesné

investicijy vertés svyravimo rizika.

Sarpo rodiklis

Parodo papildomos grazos dydi, tenkantj vienam rizikos

(standartinio nuokrypio) vienetui.

TCR (angl. Total Cost Ratio)

Tai visi fondo kastai, iskaitant valdymo mokesti ir operaciju
(vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir kt.) kastus.
ISreiksta procentais nuo vidutinés fondo grynuju aktyvy vertés

per metus.

TER (angl. Total Expence
Ratio)

Tai visi fondo kastai, iskaitant valdymo mokesti, bet
nejskaitant operacijuy (vertybiniu popieriy pirkimo, pardavimo
ir kt.) kasty. ISreikSta procentais nuo vidutinés fondo grynuyju

aktyvy vertés per metus.

Valdymo mokestis

Atlyginimas, mokamas fondo valdytojui uz suteiktas
paslaugas. Dazniausiai nustatomas kaip procentin¢ valdomo

turto dalis.

Vidutinis pelningumas iki
iSpirkimo (angl. Yield To Maturity)

Pelningumas, kurj uzdirba obligacijos ar kitos fiksuoto
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pajamingumo priemongs, jeigu jos bus islaikomos iki

18pirkimo termino.

Saltinis: SEB bankas. http://www.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw

Galima padaryti iSvada, kad Siy dieny investiciniy fondy apibréZimuose labiausiai pabréZiama
diversifikacija ( portfelis sudarytas i§ skirtingy investiciniy priemoniy ), paprastumas ir profesionalus
valdymas, kurio déka investuotojui nereikés gaisti laiko tam, kad galéty pats vertinti finansy rinkas ir

priimti atitinkamus sprendimus.

1.3. Investiciniy fondy rasys ir rizika

1.3.1. BirZoje nekotiruojami fondai

Pagal tai, kur investuojama, galima i$skirti tris pagrindines fondy rtsis: pinigy rinkos priemoniy,
obligaciju (skolos VP) ir akciju (nuosavybés VP) fondai. Be to, fondai gali buti ir misris, pavyzdziui,
40 proc. pinigy investuojama i akcijas, o 60 proc. - i obligacijas. Kiekviena fonduy rasis skiriasi
pajamomis ir rizika [24].

e  Pinigy rinkos priemoniy fondai. Lyginant su kitomis fondy rasimis, Sie fondai yra

maziausiai rizikingi. Ju investiciju portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés: banky indéliy
sertifikatai, komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan.
Pinigy rinkos priemonéms budingos mazos, bet stabilios pajamos. D¢l mazo Siy fondy
pajamingumo investuotojams reikéty atsizvelgti i infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga
sparCiai, pinigai nuvertéja, todel, jei fondo pajamingumas mazas, gautos pajamos gali
nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy pajamy negaunama.

o Obligacijy fondai. Siy fondy portfel{ sudaro ivairios obligacijos kuriy terminai ir

iSleidéjai gali skirtis. Obligaciju fondai teikia pastovias pajamas, kurios daZniausiai biina
didesnés uz pinigy rinkos priemoniy fondy pajamas. Kadangi obligacijos gali biti labai
Ivairios, tai ir fondai, investuojantys i jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.

o Akcijy fondai — tai investuojantys i akcijas. Jie pasizymi dideliu pajamingumu ir
didele rizika. Akcijuy fondo verté gali kilti ir kristi labai greitai, akcijy, kurios sudaro fondo
turta, kainos gali svyruoti dél daugelio priezasCiuy, pavyzdziui, dé¢l bendry ekonomikos
tendencijy ar tam tikry produkty paklausos pokyCiy. Dazniausiai fondo turto nuvertéjima
nepalankiu metu kompensuoja fondo turto vertés augimas, kai ekonominés salygos palankios.
Dél tokiy akcijy fondy turto vertés svyravimu i akciju fondus patariama investuoti ilgam laikui.

Akcijy fondy gali biti jvairiy:
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. Augimo fondai investuoja i perspektyviy imoniy akcijas ir tikisi, kad $iy akciju

kaina pakils.

e  Pajamy fondai investuoja { akcijas, kurios reguliariai duoda dividendus.

o Indekso fondai investuoja i akcijas, kurios sudaro pasirinkta indeksa (Sie fondai bus

apzvelgti placiau).

. Sakiniai fondai specializuojasi investuodami i akcijas tam tikroje tkio 3akoje ar

segmente (gamybos, energetikos, telekomunikacijy, farmacijos).

o Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas, obligacijas,
pinigy rinkos priemones jsigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akciju. Sie
fondai yra kuriami siekiant uztikrinti didesn¢ investiciju diversifikacija. Paprastai fondy fondo
mokesciai yra didesni nei jprasto investicinio fondo.

Taip pat fondus galima skirstyti pagal regionus — atskirus regionus ar Salis:

° Pasaulis, Siaurés Amerika, Europa;

o Besivystancios Salys, Ryty Europa, Lotyny Amerika, Azija;

o Japonija, Vokietija, Dz. Britanija, Rusija, Kinija ir t.t.

1.3.2. BirZoje kotiruojami fondai

BirZoje kotiruojamas fondas — viena inovatyviausiy paskutiniojo deSimtmecio finansiné
priemoné, kuri i§ esmés pakeité investiciniy portfeliu sudaryma JAV ir Vakary Europoje. Taciau
Lietuvoje nepelnytai §i priemoné zinoma ir naudojama mazai.

BirZzoje kotiruojami investiciniai fondai (angl. Exchange-traded fund, ETF) JAV atsirado 1993
m., Europoje — 1999 m. Kadangi ju investiciniais vienetais galima prekiauti birzoje, tai tokiy fondy
vienety kainos kinta nuolat, juos galima pirkti dabartinémis kainomis, o ne vakarykstémis.

Dauguma ETF yra su indeksu susieti fondai, t.y. jie stengiasi atkartoti tam tikro akcijy rinkos
indekso kitima. Birzos prekiy ETF investuoja i brangiuosius metalus ir ateities sandorius. Kotiravimas
birzoje fondams suteikia tam tikry pranaSumy. DidZzioji dalis ETF pasizymi gerokai mazesnémis
isigijimo sanaudomis, paprastai jie siekia — 0,1 — 1 proc., kai tradicinio investicinio fondo isigijimo
kastai sudaro 1 — 3 proc. ir daugiau.

Vienas 1§ pagrindiniy birZoje kotiruojamy investiciniy fondy trikumy yra tai, kad dauguma fondy
naudoja nezinomus, fondo savininky parinktus ir sukonstruotus indeksus. D¢l to sunkiau ivertinti ju
rezultatus, taciau tai jokiu biidu nenusveria anksciau iSvardinty privalumy [60].

Savo turiniu birzoje prekiaujami fondai, kaip jau anksc¢iau buvo minéta, yra indekso fondai, todél

norintiems investuoti reikia perprasti investavimo pagal indeksa filosofija. Pasirinkus ETF fondus
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didel¢ nauda galima gauti ir aktyviai jais prekiaujant — nebiitina investuoti pasyviai | birzoje
prekiaujamus fondus, daug investuoja apribotos rizikos fondai (angl. Hedge funds) ir aktyviis
investuotojai, mégstantys spekuliuoti.

Investavimas | birZoje prekiaujamus fondus labiau tinka patirties turintiems investuotojams,
kurie, viena vertus, netiki aktyviai valdomy tradiciniy fondy galimybe pranokti indekso rezultatus, kita
vertus, atsizvelgdami i rinkos naujienas nori aktyviai pirkti ar parduoti patj indekso fonda.

Birzoje prekiaujamy indekso fondy strategija pirmasis 1971 m. sukiiré ,,Barclay‘s* bankas. Nuo
tada jis yra didziausias birzoje prekiaujamy fondy valdytojas, turintis 125 fondus. Tokioje birzoje
parduodami fondai, kokius zinome Siandien, rinkoje pasirodé 1993 m. Europoje tie fondai tapo
populiarts tik 2004-2006 metais, nors atsirado ir ankCiau. Lietuvoje vieSai pradéti platinti tik praéjusiu
mety antroje pusg¢je.

Pirmasis birzose prekiaujamas fondas — SPDR (tariama ,,spaider) — buvo ir yra susietas su
»Standard&Poor‘s® 500 imoniu akcijy indeksu. Jis tebéra didziausias birzoje parduodamas fondas
rinkoje, valdo apie 58 mlrd. JAV doleriy vertés investicijas.

2007 m. duomenimis, pirmieji JAV atsiradg birZose prekiaujami fondai yra vis dar patys
populiariausi ir pastaruoju metu. Patys populiariausi yra susieti su JAV akcijy indeksais. Su
»Standard&Poor’s” indeksais susieti fondai vadinami ,,spaideriais® (sutrumpintai — SPDR). Amerikos
akciju bizos kotiruojamy akcijy sarasuose jos skelbiamos sutrumpintu pavadinimu SPY [49].

Investuotojai gali pasirinkti jvairias investavimo strategijas, tad galime iSskirti regioninius ir

susietus su sektoriais ETF.

Regioniniai ETF fondai

Platinami regioniniai Europos, Azijos arba Ramiojo vandenyno regiono fondai, galima rinktis
atskirty gerai iSvystytos ekonomikos Saliy fondus. Birzoje prekiaujamy fondy verté dazniausiai susieta
su didziausiy ir likvidziausiy imoniy akcijy indeksais. Vystantis rinkoms ateityje turéty atsirasti ETF
fondai, susieti su Baltijos imoniy akcijomis ar indeksais.

Susieti su sektoriais

Atskiry sektoriy imoniy birzoje prekiaujami fondai gali biiti susieti su sektoriy indeksais —
vartotoju kainy, energijos, alternatyvios energijos, branduolinés energijos, finansy institucijy, sveikatos
apsaugos, pramones, medziagy, technologijy, biotechnologijy, komunaliniy paslaugy, zemés tkio,
naudingy iskaseny, nekilnojamojo turto ir pan.

Birzoje prekiaujamu fondy jvairové ypa¢ didelé, galima surasti fonda beveik kiekvienai
pasirinktai investavimo strategijai: investuti 1 beveik visas iSsivysciusias ir besivystancias pasaulio
Saliy rinkas, pasirinkti norima sektoriy, dali pinigy skirti investicijoms i prekes ar zaliavas, o

toleruojant rizika — net panaudoti investavimo sverta ar koeficienta.
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ETF mokescdiai

Kiekvienas tarpininkas prekybai ETF fondais taiko savo mokes¢iuy politika. PavyzdZiui, SEB
banko komisinis mokestis JAV birzose prekiaujamiems ETF fondams yra:
o Sandériams iki 16 999,99 JAV doleriy — 0,6 proc., min. 30 JAV doleriy,
° Sandériams nuo 17 000 iki 84 999,99 JAV doleriy — 0,5 proc.,
° Sandériams nuo 85 000 iki 339 999,99 JAV doleriy — 0,4 proc.,
° Sandériams nuo 340 000 JAV doleriy — 0,3 proc.,
e VP saugojimas — 0,03 proc. per ketvirtj.
Zemiau yra pateikiama lentelé, kurioje nurodomi aktyviai valdomo fondo ir ETF fondo mokes¢iy

skirtumai (zr. 3 lentelg).

3 lentelé. Aktyviai valdomo fondo ir j tos pacios rinkoes akcijas investuojancias ETF fondo mokesciuy

palyginimai
Fondo PasiraSymo/pirki- | ISpirkimo/parda- | Valdymo Saugojimo
pavadinimas mo mokestis (%) vimo mokestis (%) | mokestis (%) | mokestis (%)
HSBC GIF Brazil 3,00 0,00 1,75 0,03 / ketvirti
Equity
ISHARE MSCI 0,60 - maziausiai 0,60 - maziausiai 0,70 0,03 / ketvirtj
BRAZIL F (EWZ) | 30 JAV doleriy 30 JAV doleriy

Saltinis: Mirkés V. Fondai, kuriais realiuoju laiku galima prekiauti birzoje. Investuok, 2008 04, Nr. 4 (7), 22-24 p.

ETF fondo mokesciai kur kas mazesni, o be to, jie proporcingai mazgéja, jei sudaromy sandériy

suma auga (nuo 340 000 JAV doleriy — 0,3 proc.).

4 lenteléje yra pateikti statistiniai duomenys 1§ SEB banko platinamy ETF fonduy.

4 lentelé. ETF fondy rezultatai ir jy pirkimo pardavimo mokesc¢iai SEB banke 2008 04

1 mén., % 6 mén., % 1 metai, % Pirkimo/pardavi- | Minimalus
mo komisinis, % | komisinis
PHPT LN -13,4 41,6 n/d Nuo 0,3 35 JAV doleriai
OILB LN 6,6 36,3 75,0 Nuo 0,3 35 JAV doleriai
WEAT LN 5,9 27,4 118,8 Nuo 0,3 35 JAV doleriai
EEV US 9,3 n/d n/d Nuo 0,3 30 JAV doleriy
GBS FP -2,9 17,7 23,6 Nuo 0,3 25 Eurai
EWZ US -2,0 15,6 70,5 Nuo 0,3 30 JAV doleriy
RUS FP -8,4 -14,8 -8,6 Nuo 0,3 25 Eurai
VM6 GR -14,0 -18,1 -28,6 Nuo 0,4 35 Eurai
GEX US -7,3 -2,6 n/d Nuo 0,3 30 JAV doleriy
CAF US -24.2 -47.5 19,2 Nuo 0,3 30 JAV doleriy

Saltinis: Mirkés V. Fondai, kuriais realiuoju laiku galima prekiauti birzoje. Investuok, 2008 04, Nr. 4 (7), 22-24 p
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IS pateiktos lentelés duomenu matyti, kad puikiy rezultaty pasieké OILB LN ir WEAT LN
fondai. EWZ US fondas 2008 m. balandZzio mén. buvo pasiekes neigiama ménesio graza (-2 proc.).
Taciau skai¢iuojant 3 mén. kainos poky¢ius, ji vidutiniSkai iSaugo 24,63 proc., o per metus 80,91 proc.
Tuo tarpu Sio ménesio kaina sumazé¢jo 0,97 proc. ETF Investor internetiniame tinklapyje yra
pateikiama visa naujausia informacija apie birzoje prekiaujamus fondus. Yra labai daug fondy, kuriy
vieneto kaina per metus iSaugo daugiau kaip 30 ar 40 proc. Pavyzdziui, fondo OIH vieneto kaina 2008
mety pradzioje buvo 94,25 JAV doleriy, o lapkri¢io ménesi 140,70 JAV doleriy. [74]. Lentelé su ETF
fondy rezultatais yra pateikiama 2 priede.

Investuotojams svarbu zinoti, kokie pagrindiniai yra skirtumai tarp birzoje prekiaujamy ir
tradiciniy investiciniy fondy [49].

Skirtumai tarp tradiciniy investiciniy fondy ir birZoje prekiaujamy fondy

e Aktyviai nevaldomi — susieti su indeksu

Jei vertinamas pakankamai ilgas periodas, S&P500 indeksas daZniausiai pranoksta aktyviai
valdomy fondy graza.

e Platus pasirinkimas

Galima naudotis indeksais, kurie sunkiai prieinami investuojant per tradicinius fondus, ir rinktis
tik tam tikros pramonés Sakos ar Salies vertybinius popierius. BirZoje prekiaujami fondai gali biiti
susieti su didelémis ar mazomis bendrovémis, nekilnojamojo turto investiciniais fondais, tam tikro
pozymio akcijomis, obligacijomis, net auksu ar nafta.

Investuojant 1 ETF fondus, investuotojai dazniausiai patys priima sprendimus, kuria investiciju
krypti ar rusj pasirinkti: investuoti | nafta ar griidus, medicinos ar IT sektoriy ir pan.

e Sudétis nuolat zinoma

Birzoje prekiaujamy fondy sudétis yra nuolat prieinama ir Zinoma. Manoma, kad tai yra viena i$
Ju stipriyjuy pusiuy, visi investuotojai disponuoja ta pacia informacija apie fonda. Jei turimos dalys bty
laikomos paslaptyje, investuotojai ir aktyvis prekiautojai ju nepirkty ir nepardavinéty taip aktyviai, nes
nezinoty, ka i§ tikryjy perka ir parduoda.

e Mazos sanaudos

Birzose prekiaujamy fondy mokesciai nedideli, todeél jais apsimoka prekiauti, o didziausia mazy
mokesCiy verté iSrySkéja iSlaikius tokia investicija ilga laika. Dél Sios priezasties fondai yra ypac
patrauklis tipiSkam investuotojui, kuris isigyja vertybiniy popieriy ir juos laiko ilgesnj laika.

Kadangi Siy fondy vienetais yra prekiaujama birZoje, visiems sandoriams yra taikomas finansy
maklerio tarpininkavimo mokestis.

Birzoje prekiaujamy fondy nauda didesné, kai yra investuojamos didesnés sumos. Tokiu atveju
minimalus sandorio mokestis tampa nereikSmingas, o mazesni nei tradiciniuose investiciniuose

fonduose valdymo mokesciai tampa paskata investuotojui.
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e Kaina
Skirtingai nei tradiciniy investiciniy fondy atveju, birzoje prekiaujamy fondy vienety prekyba
nebiitinai vyksta pagal turimy akcijy ar kity finansiniy priemoniy daliy grynaja turto vertg (NAV).
Fondo vieneto kaina, kaip ir akciju prekybos atveju, nustato paklausa ir pasiiila, dél ju formuojasi
pirkimo ir pardavimo kainos.

e Fondai su investavimo svertu

Kai kurie 2006 ir 2007 metais pradéje veikti birzoje prekiaujami fondai nebeatitinka tradicinio
apibrézimo. Sie fondai, nors ir atitinka susijusio indekso pelninguma, neturi tikslo vien tik ji pasiekti.
Ju tikslas, pavyzdziui, gali biiti susijusio indekso pelningumas, padaugintas i§ 2 ar i -1, ar -2. Tokius
birzoje prekiaujamus fondues galétume vadinti fondais su investavimo koeficientu ar integruotu svertu.

e Reguliavimas labai panaSus

Teisiniu poziiiriu, birzoje prekiaujami fondai yra investiciniy fondy kategorija — jiems fonda
prizidirin¢ios vertybiniy popieriy komisijos paprastai taiko dauguma ty paciy taisykliy, kaip ir

tradiciniams investiciniams fondams.

1.3.3. Pensijy fondai

Lietuvoje labai populiariis tapo ir pensiju fondai. Sie fondai rekomenduojami ilgalaikiam
laikotarpiui ir taupymui, t.y. Zmonés investuodami i pensijy fondus gali uzsitikrinti finansinj stabiluma
senatvéje. Jie gali biiti dvieju pakopu:

1.  2-os pakopos pensiju fondai — investuojama dalis valstybés surinkty SODROS
mokesciy;

2. 3-ios pakopos pensijy fondai — investuoja pats Zzmogus, bet valstyb¢ skatina — taikoma

gyventoju pajamy mokescio lengvata.

Finansy analitiky asociacija (FAA) suskirsté 2-os pakopos pensiju fondus Lietuvoje i 4 grupes
(tinka ir 3-i0s pakopos pensijy fondams) [34] :

e 70 - 100 proc. Akcijy fondai;

e 31 -70 proc.Vidutings akcijy dalies;

e 1 -30proc. MaZos akciju dalies;

e 0 proc. Konservatyvis (vyriausybiy VP).

Sumaistis akcijy rinkose karpo senatvei kaupiamas léSas. Siemet rinky nuosmukis labiausiai
nuréz¢ akciju pensiju fonduy graza, vieninteliai pelningi ir toliau lieka konservatyvis fondai.
Nuosmukio laikotarpiu visame pasaulyje didelis srautas investuotoju perskirsto 1€Sas i§ rizikingesniy
investiciju i saugias, todél Siuo metu iSsivysciusiy Saliy vyriausybiu obligaciju kainos kyla. Taciau,
pavyzdziui, Rusijos akcijos labai atpigo, todé¢l verta ten investuoti, nes akcijos per daug atpigusios

lyginant su rizikos padidéjimu.
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Mykolo Romerio Universiteto profesoriaus R. Jasinaviciaus teigimu, ,,SODRA®“ negarantuoja
saugios senatvés, nes zmones 30 mety turi mokéti trecdali savo uzdirbty pajamuy, o pensijas
vidutiniSkai gauna triskart trumpiau, iSmoka pensijoje siekia vos 1/3 pajamy gaunamy iki pensijos. Per
ta laika, kol Zmogus yra pensininkas, i§ valstybés vidutiniSkai atgauna apie % per gyvenima imokéty
pinigy [50].

Kai Zmonés neturi kada galvoti apie investicijas, semtis Zziniy, bet supranta, kad laukti
nenaudinga, visi pensijy fondai yra mielai pasiruos$¢ patarti ir konsultuoti. Paprastai tvirtinama, kad
»SODROS* pensija ir II pakopos fondai Zzmogui uztikrina iki 55 proc. turéty pajamy darbingu metu, o,
norint iSlaikyti panasia gyvenimo kokybe kaip dirbant, ekspertai rekomenduoja pasiekti bent 80 proc.
pajamy lygi. Net nedidelés imokos 1 I1I pakopos pensiju fondus gali padéti tai pasiekti.

1.3.4. Investiciniy fondy pelningumas ir rizika

Vienas i§ svarbiausiy investuotojo riipesCiy yra pasirinkti tokius investicinius fondus, kurie
geriausiai atitikty poreikius ir galimybes. Investavimo poreikiy gali buti daug: turto didinimas,
saugojimas nuo nuvertéjimo, mazesniy mokes¢iy privalumai, turto diversifikavimas, investicijuy
likvidumas. Atsizvelgiant i poreikius, pasirenkama investicija, kuri susijusi su tam tikra rizika.

Pagrindinés investavimo rizikos yra apraSytos Vertybiniy popieriaus komisijos tinklapyje [72].
Prie jy priskiriamos:

1. Infliacijos rizika. Si rizika dar vadinama perkamosios galios mazéjimo rizika. Infliacijos
salygomis kyla jvairiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainos, o tai mazina pinigy perkamaja
galia, vadinasi, uz ta pa¢ia pinigy suma galima nusipirkti vis maZiau prekiy. Si rizika
labai daznai pamirStama, nors kaip tik ji, daro didZiausia zala neinvestuotoms 1éSoms arba
tuo atveju, jei pasirinktos investicijos pelningumas yra mazesnis nei infliacija,
pavyzdziui, tada, kai Jiisy nusipirkty obligacijy metinis pajamingumas mazesnis uz metini
infliacijos lygi. Yra labai paprasta taisykle, kuri padeda nustatyti, per kiek mety turimas
turtas nuvert¢ja perpus. Skaiiy 72 reikia padalinti i§ metinio infliacijos lygio.
Pavyzdziui, remiantis Statistikos departamento duomenimis, 2008 m. spalio mén.
vidutiné metin¢ infliacija sudar¢ 10,3 proc., o yra turto uz 3000 Lt. Vadinasi, po 7 mety §i
pinigy suma bus verta tik pusés.

2. Kapitalo rizika. Tai rizika, kada investavus didelg dali savo lésy, ju galima nebeatgauti
arba atgauti, taiau ne visa suma. Si rizika, nepriklauso nuo emitento finansinés padéties.
Sakykime, investuotojas nutar¢ pirkti pasirinkimo sandorj (Call Option) dél 10 000
imonés X akciju pirkimo, kurio vykdymo terminas 3 ménesiai, vykdymo kaina 2,70 Lt. Si
sandori isigyja uz 100 Lt. Jei per tris ménesius akcijos kaina nukristy iki 2,30 Lt,

investuotojas, tikriausiai, biity linkes pirkti BirZoje nei naudotis pirkimo pasirinkimo
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sandorio teise ir pirkti akcijas po 2,70 Lt. Taciau, nevykdant pirkimo pasirinkimo
sandorio, prarandami pinigai, kuriuos investuotojas sumokeéjo ji isigyjant — miisy aptartu
atveju 100 Lt.

Pasirinkimo rizika. Net jei visi finansiniai rodikliai byloja apie geras pasirinktos
pramongés Sakos plétros galimybes ir konkrecios imonés perspektyvas, visuomet islicka
tikimybe, kad sprendimas investuoti | tos imones akcijas po kurio laiko pasirodys nevykes
arba nepateisins lukesciy.

Investavimo laiko pasirinkimo rizika. Sunku nepritarti, kad laikas finansiniame
pasaulyje i$ tiesy yra pinigai. Net pasirinkus investuoti { Zinoma ir perspektyvia imong,
gali atsitikti, kad laukiama graza bus maZesné nei tikétasi vien dél to, kad pasirinktas
netinkamas laikas ateiti i rinka arba 1§ jos pasitraukti.

Perinvestavimo rizika. Kadangi investuojantieji { obligacijas siekia pastoviy pajamy
vieneriy ar keleriy mety laikotarpiu, jie rizikuoja, kad tuo metu negalés perinvestuoti i$
investicijos gaunamy lésuy bent jau i tokio pat pelningumo investicijas. Tai ypac aktualu,
jei kuponas iSmokamas tokiu metu, kai rinka krenta, ir gautos léSos jau nebegali biiti
investuojamos su ta paGia investicijy graza. Si rizika negresia nulinio kupono
obligacijoms, kuriy paliikanos automatiskai perinvestuojamos taikant ta pacia palikany
norma, kaip ir pradinei investuojamai sumai iki obligacijos iSpirkimo.

RinKos rizika. Si rizika susijusi su rinkos veiksniais, kurie gali nulemti investicijos vertés
sumaz¢jima. Tokie veiksniai — tai nacionalinés valiutos kurso nestabilumas, akcijy kainos
sumazéjimas, paliikany normos nestabilumas, prekiy kainy mazéjimas (pvz., metalo ar
naftos). Si rizika, kaip ir anksdiau minéta kapitalo rizika, néra tiesiogiai susijusi su
emitentu, ji daugiau priklauso nuo makroekonominiy rodikliy. Pavyzdziui, priklausomai
nuo rinkoje esamos paklausos vertybiniy popieriy kainos gali tiek kilti, tiek kristi: jei
paklausa maze¢ja, akcijas sunkiau parduoti ir jy kaina krinta.

Kredito rizika. Investuotojas dali savo pinigy ar net visus gali prarasti dél emitento
finansinés nesékmés. YpaC gerai tai atspindi skolos vertybiniy popieriy rinka.
Vyriausybés leidziami skolos vertybiniai popieriai dazniausiai laikomi saugiais, lyginant
su bendroviy leidziamomis obligacijomis, kadangi beveik neimanoma, kad valstybé
bankrutuoty ir nebegaléty grazinti skolos. Kredito rizika did¢ja investuojant i imonés ilgo
laikotarpio obligacijas, kadangi sunku nuspéti kokia ijmonés padétis bus po 10 ar 20 mety,
ar sugebés ji grazinti skola. Privilegijuotosios akcijos laikomos saugesnémis uz paprastas
vardines akcijas. Investiciniai fondai duoda daugiau saugumo, juose kredito rizika
iSskaidoma, kadangi fonda sudarantis vertybiniy popieriy portfelis yra diversifikuojamas,

o tai reiSkia, kad vieny akciju vertei krentant, kitos gali iSlyginti kritima.
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Renkantis obligacijy leid¢ja, ypac toki, apie kuri nieko nezinoma, reikia atkreipti démesi {

imongs reitinga, nes imoniy kredito rizika daznai yra vertinama taikant reitingy sistema

(zinomiausios ,,Moody‘s* ir ,,Standard & Poor’s* sistemos). Taciau, kuo aukstesnis

imonés reitingas, tuo mazesnis jos leidziamy obligacijy pajamingumas

8. Likvidumo rizika. Investicines 1éSas ne visada galima atsiimti vos jy prireikus. Tai lemia
akciju likvidumas. Investavus pinigus 1 nelikvidzia rinka, norimu laiku galima nerasti
pirk¢jo arba gali tekti akcijas parduoti uz mazesng kaina nei norima. Taigi, prie§
investuojant reikia susipazinti su rinka, patikrinti, kokia jos vidutiné dienos apyvarta, kiek
sandoriy sudaroma.

9. Valiutos rizika. Investuojant i kitos Salies vertybinius popierius, reikia atsizvelgti 1
valiutos kursa. Jei tos Salies valiutos kursas yra nestabilus arba krentantis, tai gali suryti
visa investiciju graza. Taigi, stebint uzsienio rinkas, kuriose investuojama, biitina
nepamirsti valiuty kurso.

10. Teisinis reguliavimas. Vertybiniy popieriy rinkas reguliuoja jstatymai ir prekybos
taisyklés, kuriomis biitina dométis, ir ypac tada, jei ketinama investuoti i tolimos, mazai
zinomos 3alies rinka. Siuo atveju verta atkreipti démesi ne tik i mokeséius ar kitus
tiesiogiai su investicijomis susijusius aspektus, bet ir i Salies politini stabiluma,
perspektyvas.

Pagal rizikos laipsni investicinius fondus galima skirstyti { mazos, vidutinés ir didelés rizikos
fondus. Mazos rizikos fondams priskiriami i vyriausybés vertybinius popierius ir pinigy rinkos
priemones investuojantys fondai. Vidutinés rizikos — i imoniy obligacijas investuojantys bei miSraus
investavimo fondai. Didelés rizikos grupei priskiriami i akcijas investuojantys fondai. Sis
klasifikavimas néra oficialus [24].

Investiciniy fondy rizika galima nustatyti pagal fondo investavimo strategija ir tikslus. ISskiriami
trys pagrindiniai tikslai: kapitalo graza, pajamos bei abiejy tiksly derinimas. Atsizvelgiant i
investavimo tikslus ir strategija, skiriami 6 pagrindiniai fondy tipai [25]:

e Pinigy rinkos (Money market) fondai: Siais fondais siekiama saugaus investavimo
pasirenkant didelio patikimumo trumpalaikius vertybinius popierius.

e Augimo (Growth) fondai: investuoja i perspektyviu imoniy akcijas ir tikisi, kad Siy
akcijy kaina pakils. Siy fondy rizikos lygis priklauso nuo investavimo regiono, diversifikavimo
lygio ir kity veiksniy.

o Agresyvaus augimo (Aggressive growth) fondai: investuojama ilgam laikotarpiui.

Investuojama i rizikingesniy, t.y. mazy, nepopuliariy imoniy akcijas.
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e Pajamy (Income) fondai: pajamy fondo turtas investuojamas i imoniy, vyriausybiy
bei valdzios institucijy i$leidZziamus skolos vertybinius popierius bei akcijas, i§ kuriy reguliariai
gaunami dividendai.

e Dideliy pajamy (High income) fondai: investuoja | Zemesnés kokybés skolos
vertybinius popierius arba didelés rizikos obligacijas.

e Subalansuoti (Balanced) fondai: investuojama i akcijas ir skolos vertybinius
popierius.

Markowitz pasiille efektyvaus portfelio termina, pagal kuri portfelis, pasiekiantis didZiausia
pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui ir yra efektyvus. Todél Siandien daugelis investuotojy ir
fondy valdytoju siekia, kad kuo didesné graza biity pasiekiama su kuo mazesne rizika. Rizikos ir

pajamingumo santykj galima atvaizduoti grafiskai (zr. 5 pav.).

Rizikos ir pajamingumo rysys

MaZesné rizika -
Mmazesnis
pajamingumas

Didesné rizika —
didesnis pajamingumas

Pajamingumas

Standartinis nuekrypis (arba Rizika)
Saltinis: Nordea Bank Lietuva Plc. Lietuvos skyrius: http://www.nordea.lt/It/pages/investiciju-rizika-graza.

5 pav. Pajamingumo ir rizikos santykis

Kiekviena fondo riiSis pasizymi tam tikra rizika, apie kuria verta Zinoti prie§ renkantis, kur
investuoti.

Zinant kuriam laikui norima investuoti, galima padéti sau apsispresti kokius investicinius fondus
18sirinkti. Kuo trumpesniam laiktorpiui investuotojas nori patikéti valdyti savo 1€Sas — tuo mazesnés
rizikos fondus rekomenduojama rinktis. Jei investuoti nori ilgam laikui — tuomet galima rinktis

auksciausios rizikos akcijy fondus (zr. 6 pav.).
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3-?me1£!|

ligalaiké

3-Smetai _— _
Agresyvaus augimo:
B5% akoijos; 15% obligacijos,

" Augimo: T0% akcijos; 30% obligacijos

2-4 n'lelaio

o “Subalansuotas: 50% akecijos; 50% oblinacijos
1-3 metai "

Investavimo
trukmé

/' Konservatyvus: 20% akcijos; 80% cbligacijos.

Trumpalaike

MaZa Rizika Didels

Saltinis: Saltinis: Nordea Bank Lietuva Plc. Lietuvos skyrius: http://www.nordea.lt/It/pages/investiciju-rizika-graza

6 pav. Investavimo trukmés ir rizikos santykis

Taigi, maziausia rizika tenka konservatyviam portfeliui, sudarytam i§ 20 proc. akcijy ir 80 proc.
obligaciju. Rekomenduojama investavimo trukmé 1-3 metai.

Ypa¢ suprantamai investicijy rizika apibréZia standartinis nuokrypis. Sis rodiklis daZniausiai
skaiCiuojamas trejy mety laikotarpiui vertinant investiciniy fondy svyravymy amplitudg. Standartinis
nuokrypis yra rodiklis, parodantis, kaip stipriai fondo pelningumas svyravo per tam tikra laika. Fondas
su didesniu standartiniu nuokrypiu yra rizikingesnis, nes labiau svyruodamas fondas per trumpa
laikotarpi gali patirti didesniy nuostoliy. Standartinis nuokrypis ivertina, kiek fondo pelningumas buvo
nukrypgs nuo vidutinio: kiek procenty daugiau arba maziau uz vidutini savo pelninguma fondo verte
svyravo per tam tikra laikotarpi, pavyzdZiui, per pastaruosius 3 metus.

Standartini nuokrypi galima apskaiciuoti taikant Zemiau pateikta formulg[17]:

_ Z(xt _'xa)2
o= ET

Cia: X,— faktiné fondo graZa t laikotarpiu;
X, — vidutiné fondo graza;

T — laikotarpiy skaicius.

Remiantis standartiniu nuokrypiu, galima prognozuoti, kaip fondo verté gali keistis ateityje.
Praktikoje daznai naudojami du apytikslio skai¢iavimo biidai [31]:

68 proc. tikimybé

Apskaiciuota, kad prie fondo vidutinio metinio pelningumo prid¢jus bei i§ Sio vidutinio
pelningumo atémus jo standartinio nuokrypio dydi, su 68 proc. tikimybe galima teigti, kad
artimiausiais metais fondo verté svyruos Siame gautame intervale. Tarkim vidutinis metinis 3 mety

pelningumas yra 15 proc., o standartinis nuokrypis — 14 proc. (Zr. 7 pav.).


http://www.nordea.lt/lt/pages/investiciju-rizika-graza�
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Saltinis: Kaip vertinti fondy rezultatus? Internetis portalas DELFI: http://www.delfi.lt/archive/article.php?id=15172800

7 pav. Fondo vertés kaita, kai egzistuoja 68 proc. tikimybé
Remiantis grafiku, fondas svyruoti gali 1-29 procenty ribose ir uzdirbti teigiama graza.

95 proc. tikimybé
Sis prognozavimas yra tikslesnis, juo daZniau ir remiamasi. Reikia prie fondo vidutinio
pelningumo pridéti dviguba jo standartinio nuokrypio rodiklio dydj ir i§ vidutinio pelningumo atimti
dviguba rodiklio dydj ir su gauta tikimybe galima teigti, kad artimiausiais metais fondo verté svyruos

Siame intervale. Remiantis tais paciais duomenimis, gauname kita grafika (zr. 8 pav.).

Graza 95% tikimybé

Saltinis: Kaip vertinti fondy rezultatus? Internetis portalas DELFI: http://www.delfi.lt/archive/article.php?id=15172800

8 pav. Fondo vertés kaita, kai egzistuoja 95 proc. tikimybé
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Prognozé bus tikslesné, kuo ilgesnio periodo duomenys bus jvertinti, apskaiciuojant standartinio
nuokrypio rodikli. Remiantis 95 proc. tikimybe, pelningumas gali biiti kur kas didesnis, taciau iSauga ir
rizika, nes fondo verté gali biiti ir neigiama (minétu atveju -13 proc.).

Taip pat svarbus yra Sharpe rodiklis, parodantis, kaip efektyviai turto graza kompensuoja

investuotojo prisiimta rizika. Sharpe rodiklis placiau buvo aptartas 1.1. poskyryje.

1.3.5. Investiciniy fondy indeksai ir indekso fondai

Lyginamasis indeksas (angl. benchmark) — atskaitos taskas, i kuri lygiuojasi investicinis fondas.
Jis reikalingas tam, kad bty galima palyginti, kaip sékmingai konkretus fondas investuoja.
Pavyzdziui, jei Lietuvos akcijy rinkos fondas A gauna 15 proc. meting graza — tai gerai ar blogai? Jei
Lietuvos akciju rinka augo 50 proc. per tam tikrus metus, tada galima laikyti, kad fondas investuoja
prastai. Taciau, jeigu $i rinka augo tik 3 proc. per metus, tada fondo rezultatai puikiis. Lyginamasis
indeksas dazniausiai biina konkrecios rinkos, kurioje investuoja fondas, indeksas. Reikéty atkreipti
démesi, kad tarpusavyje lyginti galima tik tuos fondus, kurie naudoja ta pati indeksa [48].

Pavyzdziui, Vanguard Health Care Fund pelningumas 1999 metais buvo 40,80 proc. lyginant su
JAV akcijy indekso S&P500 pelningumu, siekusiu 12,22 proc. Akciju indeksa sudaranciy akcijy
portfelis, atspindintis visa rinka, buty uzdirbes tik 12,22 proc., o fondo valdytojai gerai dirbdami ir
nuspédami rinka sugebéjo uzdirbti gerokai daugiau. Vienas pirmyju Lietuvoje indeksy fonduy buvo
NSEL Indekso 30 fondas. NSEL 30 indekso fondo investiciju porfelis yra sudaromas pagal NSEL 30
indeksa, t.y. investuojama i visus NSEL 30 indeksa sudaranc¢ius vertybinius popierius tokiu santykiu,
kokiu jie ieina { NSEL 30 indeksa. NSEL 30 indeksas yra sudarytas i§ 30 didZiausios laisvy akcijy
kapitalizacijos bendroviy, kuriy akcijos listinguojamos Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje [46]. 5

lentel¢je yra pateikiama NSEL 30 fondo sudétis.

5 lentelé. "NSEL 30" indekso sudétis tre¢iam 2008 mety ketvirciui

Eil. Simbolis Bendrovés Bendrovézs
Nr. pavadinimas dalis (%)
1. SANIL Sanitas 10.00
2. TEOIL TEO Lt 10.00
3. SABIL Siauliy bankas 10.00
4, UKBIL Ukio bankas 9.92
5. IVLIL Invalda 9.23
6. RSTIL Ryty skirstomicji 551
tinklai
7. PZVIL Pieno zvaigzdés 5.40
8. APGIL Apranga 3.81
9. LFOIL Lifosa 3.36

? Bendroviy dalis indekse nurodyta 2008 07 01 dienos pradzioje, skai¢iuojant 2008 06 30 akcijy kainomis.
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10. RSUIL Rokiskio siiris 3.30
11. KNF1L Klaipédos nafta 3.19
12. LENIL Lietuvos energija 3.12
13. LDJI1L Lietuvos dujos 2.80
14, PTRIL Panevézio statybos 249
trestas
15. AVGIL Agrowill Group 2.44
16. CTSIL City Service 1.92
17. SNGIL Snaigé 1.69
18. SRSIL Bankas Snoras 1.56
19. ZMPIL Zemaitijos pienas 1.42
20. LELIL Lietuvos elektriné 1.25
21. GRGIL Grigiskés 1.21
2. LILIL Lietuvos jury 1.01
laivininkysté
23. VBLIL Vilniaus baldai 0.97
24. VLPIL Vilkyskiy pieniné 0.81
25 LLKIL Limarkq .laivininkystés 0.78
kompanija
26. UTRIL Utenos trikotazas 0.72
27. STUIL Stumbras 0.69
28. ALTIL Alita 0.62
29 KIKI1L Klaipédgs jury kroviniy 0.59
kompanija
30. KTKIL Kauno tiekimas 0.20
100.00%

Saltinis: NSEL 30 indeksas. http://www.indexfund.lt/It/pages,id.146.

Indekso fondai Lietuvoje nepopuliariis dél to, jog investuotojai nesusipazing su fondy veiklos,
rinky statistika, jiems triiksta informacijos. Nors 95 proc. lietuviy pagal ju ziniy lygi reikéty rinktis
indekso fondus, { juos investuoja tik kruopelyté. Anot deSimt mety Vertybiniy popieriu komisijai
vadovavusio V. Poderio, taip yra todél, kad tiems, kurie teikia informacija apie investavimo galimybes,
neapsimoka pasakoti apie indekso fondus. Pataréjai, pardavéjai ir konsultantai 1§ indekso fondy

negauna komisiniy arba jie labai mazi. Kita vertus, aktyviis moka daug [51].

1.4. Investiciniy fondy reitingai

Finansy analitiky asociacija (FAA) émé¢ Lietuvoje vieSai platinamy investiciniy fondu
reitingavimo, kuris padés investuotojui ivertinti, ar fondy grazos adekvacios prisiimtai rizikai.

FAA fondy reitingavimo metodika ivertina fondy rizikinguma ir grazos kokybe per pastaruosius
3 metus. Siuo metu reitinguojami akcijy fondai, esantys ,NASDAQ OMX Group“ Baltijos fondy
centre. Reitingai suteikiami dviem grupéms — brandzioms rinkoms (angl. mature markets) ir

kylan¢ioms rinkoms (angl. emerging markets). Geriausias jvertinimas — 5 balai, prasciausias — 1.
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,Sie reitingai Salies investuotojams suteikia galimybe nesudétingai jvertinti Lietuvos
profesionaly sitilomus fondus, dar neturincius ,,Morningstar ar ,,Standard&Poor‘s® reitingy, ir
lygiomis salygomis, palyginti su Lietuvoje platinamais uzsienio valdytoju fondais®“, - sako Mantas
Jonuskas. Anot jo, reitingas matuoja investicinio fondo (IF) graza, virSijancia nerizikingos grazos
etalona, t.y. ,,papildoma graza“. Tokiu etalonu pasirinkta namuy tkiy trumpesnio nei 1 mén. nauju
indéliy palukany norma, kuri reprezentuoja viena i§ saugiausiy Lietuvos investuotojui realiai
prieinamy investavimo alternatyvy.

Per pastaruosius 3 metus (iki 2008 birzelio 30 d.) i§ brandziy rinky geriausia graza pasieké
Europos regionas. Europos $aliy akcijos sugebéjo uzdirbti 4,6 proc. viduting meting graza, skai¢iuojant
litais. ,,Tolimyjy Ryty“ (0,5 proc. vidutiné metiné graza), kur dominuoja Japonija, akcijos stipriai
pasirodé $io laikotarpio pradzioje, tatiau véliau nebebuvo smarkesnio augimo. Tuo tarpu Siaurés
Amerikos, kurioje daugiausia svorio turi JAV, neigiamam rezultatui (-2,7 proc.) labai pakenké 3 m.
euro atzvilgiu 23 proc. nusiritgs USD kursas.

IS kylan¢iy rinky, { kurias labiausiai orientuojasi Lietuvos valdytoju fondai, geriausia graza
pasieké IF Rusijos rinkoje — kasmet vidutiniskai uzdirbta po 31,5 proc., skaiciuojant litais. Nors dél
didelés grazos Rusijoje investave IF gavo aukS¢iausius reitingus, taciau FAA atkreipia démesi ir {
auksta rizika. Mat Vidurio ir Rytu Europos fondai gavo gerus ijvertinimus dél zemesniu grazos
svyravimy, kai pati graza isliko santykinai auksta.

Reitinguoti 26 kylanc¢iose rinkose investave fondai, i§ ju 7 — Baltijos Salyse, 8 — Vidurio ir Ryty
Europoje, 5 — Rusijoje, 8 — kituose kylanciuose regionuose.

I ,,Morningstar* analizuojamy fondy sarasus pateks tik tie IF, kurie gyvuos ne trumpiau kaip 3
m., mat per $i laikotarpi minimaliai galima spresti, kiek efektyviai fondas valdomas. Be to,
»Morningstar vertina 5 mety bei 10 mety IF veiklos istorija. Kai kurie Lietuvos fondai nejtraukti {
»Morningstar* sarasus, jei fondas rinkoje veikia trumpiau nei 3 m., arba fondas priskirtas fondy grupei,
kurioje néra pakankamai konkurenty, arba jei fondas stipriai pakeité investavimo strategija ar priklauso
tam tikrai fondy grupiy kategorijai, kuri néra reitinguojama [67].

6 lenteléje yra pateikiami brandziy indeksy ir geriausiai vertinamy fondy rezultatai.

6 lentelé. BrandZiy indeksy ir geriausiai* vertinamy fondy rezultatai 2008 09

Valiuta, Lt Graza**, Rizika***, % | Nuostoliy Bendras
% rizika****, % | reitingas
BrandZios rinkos (27 fondai) - -2,3 16,1 20,5 -
mediana
MSCI -2.4 12,7 16,2 -
Evli Global 0,0 14,3 18,3 4
SEB Global -3.3 13,9 16,7 4
Nordea 1 Global Equity -5,8 15,0 19,0 3
MSCI Europe 1,8 13,5 17,2 -
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Danske Fund Europe Class A 7,2 15,8 20,1 5
Evli Select 6,8 15,4 18,8 5
Nordea 1 Finnish Equity 2,7 15,2 18,4 4
MSCI North America -5,3 12,9 15,0 -
Nordea 1 North American -9,0 13,7 16,0 3
Growth

SEB North America -6,5 14,7 16,9 3
Chance/Risk

ZPR Amerikos mazos -6,4 17,4 22,4 2
kapitalizacijos imoniy fondas

MSCI Far East -2,2 15,4 14,1 -
SEB Japan -8.7 15.4 15,0 3
Nordea 1 Japanese Equity -7,8 16,6 16,0 2
Nordea 1 Far Eastern Value -1,4 18,4 26,1 2

* Auksciausius reitingus gave 3 kiekvieno regiono fondai
** Vidutiné metiné papildoma graza (graza didesné nei 1 mén. indéliy paliikany)

***Papildomos grazos standartinis nuokrypis

*4%** Neigiamos papildomos grazos grazos standartinis nuokrypis

Mediana — viduriné ridiklio reik§Sme atitinkamame fondy pogrupyje.

Saltinis: Zygiené¢ V. Finansy analitiky asociacija imasi fondy reitingavimo. Verslo Zinios, 2008 09 15. Nr. 174 (2826),

14-15 p.

Palyginamy indeksy rezultatai skaiciuoti darant prielaida, jog isigijimo ir pardavimo mokes¢iai

yra apie 0,5 proc.

Taigi, geriausiai vertinami fondai 2008 m. rugs¢jo mén. duomenimis yra Dankse Fund Europe

Class A ir Evli Select. Taciau reikia zinoti, kad maksimalus reitingas dar nereiSkia, kad fondas duos

didziausia graza. Be to, reitingas néra pats svarbiausias rodiklis, i kuri reikéty kreipti didziausia démesi

renkantis fonda, | kurj norima investuoti.

Kitoje lenteléje pateikiama informacija apie kylan¢iy indeksy ir geriausiai vertinamus fondus (Zr.

7 lentelg).
7 lentelé. Kylandiy indeksy ir geriausiai* vertinamy fondy rezultatai 2008 09
Valiuta, Lt Graza**,% | Rizika***,% | Nuostoliy Bendras
rizika****,% reitingas
Kylancios rinkos (26 fondai) - 93 21,9 24.0 -
mediana
OMX Baltic -3,1 21,0 23,7 -
JT Baltijos akcijy fondas II 8,8 19,6 23,0 4
JT Baltijos akciju fondas | 3,6 17,3 21,8 3
East Capital Baltic -0,5 16,9 19,1 3
MSCI EM Europe 17,5 25,1 27,6 -
SEB NVS akcijy fondas 24,3 21,8 20,4 5
Finasta Centrinés ir Ryty 8,8 16,0 19,8 4
Europos fondas
SEB East Europe Small Cap 11,9 22,0 23,5 4
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MSCI Russia 27,6 27,8 26,4 -
Danske Fund Russia 32,6 23,9 22,0 5
Parex Russian Equity 31,6 239 23,5 5
Evli Greater Russia 28.8 21,6 20,6 4
MSCI Emerging Markets 13,4 21,9 27,6 -
SEB Emerging Markets 12,3 22,2 27,3 3
Danske Fund Global 11,4 20,6 26,9 3
Emerging Markets Class A

Danske Fund Greater China 9,3 23,8 30,3 2

Class A

* Auksciausius reitingus gave 3 kiekvieno regiono fondai
** Vidutiné metiné papildoma graza (graza didesné nei 1 mén. Indéliy paltikany)
***Papildomos grazos standartinis nuokrypis
**%* Neigiamos papildomos grazos grazos standartinis nuokrypis

Mediana — viduriné ridiklio reik§mé atitinkamame fondu pogrupyje

Saltinis: Zygiené V. Finansy analitiky asociacija imasi fondy reitingavimo. Verslo Zinios, 2008 09 15. Nr. 174 (2826),

14-15 p.

Palyginamy indeksuy rezultatai skaiCiuoti darant prielaida, jog isigijimo ir pardavimo

mokes¢iai yra apie 0,5 proc. Siy fondy grupéje geriausi reitingai priklauso SEB NVS akciju fondui,

Danske Fund Russia ir Parex Russian Equity.

1.5. Ekonominiy cikly jtaka akcijy rinkoms

Ciklai ekonomikoje yra neiSvengiami. Ekonominés veiklos ciklai atspindi Salies ekonomikos

biiklg tam tikru laikotarpiu. CikliSkumas pasireiskia per kasmetinius realiojo BVP augimo tempus.

Paklausos jtaka gali buti paaiskinama ekonomikos cikliSkumu taip pat.

Siuo metu investuotojai suka galvas, bandydami spéti, kada rinka pasieks dugna. Nagrinéjant

seniausius istorinius duomenis, turin¢ius JAV ,,.S&P500”ir DJIA indeksus, galima daryti iSvada, kad

vidutiniSkai “meskos* rinka tgsiasi 15 ménesiy, tad statistiSkai zemiausias lygis turéty buti pasiektas

2009 m. sausj [59].

Istorija moko, kad pagrindiniy JAV akcijuy indeksy vidutiné metiné graza nuo 1926 m. yra 10,4

proc., o teigiamy ir neigiamy mety santykis yra 58 prie§ 24. Zemiau pateikiama lentelé, vaizduojanti

ekonomikos nuosmukio laikotarpius (zr. 8 lentelg).

8 lentelé. Ekonomikos nuosmukio laikotarpiai

Laikotarpis Trukmé, | Pokytis, Maksimali Minimali
mén. % »S&P500 »S&P500
reik§mé* reik§mé*
2000 04 — 2002 10 30 -44,5 1527 848
1990 07 — 1990 10 3 -20 369,78 294,51
1987 08 — 1987 12 4 -34 337,89 221,24
1981 01 — 1982 08 20 -28 140,52 101,44
1973 01 -1974 10 21 -48 119,87 62,28
1968 11 — 1970 05 17 -36 108,37 69,29
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1961 12 — 1962 07 7 -28 72,64 52,32
1937 03 — 1938 03 12 -54 18,68 8,50
1929 07 — 1932 07 36 -86 31,86 4,41

Saltinis: Mameniskis M. ,,Mesku* laikotarpiu — portfelis i§ gynybinio sektoriaus akciju. Verslo Zinios, 2008 08 11. Nr.
150 (2802), 14 p.

Ilgiausiai tgsesi ,,Didzioji depresija“, prasidéjusi 1929 metais. Kitoje lentel¢je yra apzvelgiamos
pagrindinés XX a. Amerikos krizés ( Zr. 9 lentelg).
9 lentel¢. XX a. JAV Kkrizés

Metai Krizé

1907 m. Panika JAV finansy rinkose sukélé pramonés ir finansy magnato Oto Heinco (Otto
Heinz) meéginimas manipuliuoti jam priklausancios ,,United Copper* akcijomis
dirbtinai didinant juy kaina. D¢l tuo metu Sali apémusios recesijos ir paties p. Heinco
klaidy spekuliaciné schema zlugo ir sukélé nacionaling ,,pasitikéjimo krize¢“, lémusia
finansy institucijy likvidumo problemas visoje Salyje. Kone metus trukusios krizés
laikotarpiu JAV vertybiniai popieriai prarado beveik 50 proc. vertés, gamyba
sumazgjo 11 proc. , o nedarbas iSaugo iki 8 proc. 1907—yju panika paskatino JAV
centrinio banko funkcijas, apimancias ir likvidumo injekcijas kriziy metu,

atlickancios Federalinés rezervo sistemos sukiirima.

1929 m. JAV vertybiniy popieriy rinkos grititis daugelio istoriky laikoma oficialiu DidZiosios
spalio 29 d. depresijos atskaitos tasku. Iki Siol nesutinkama dél krizés priezasCiy, taciau pagal
masta Didzioji depresija laikoma paciu didziausiu pasaulinés ekonomikos
nuosmukiu. Tvirtinama, kad krizé tapo kone deSimtmet; trukusio JAV ekonomikos
ciklo, pasizymeéjusio intensyviu vartojimu ir perdétu rinkos dalyviy optimizmu,
pabaiga. DeSimt mety uzsitgsusios Didziosios depresijos pasekmémis JAV tapo
privalomasis indéliy draudimas ir banky sektoriaus iSskaidymas i depozitinius ir

investicinius bankus. Per 34 mén. pagrindinis JAV akcijy indeksas Dow-Jones smigo

89%.

1973 m. Pasauling naftos krizg, ypa¢ skaudziai sukrétusia JAV ekonomika, lémé nafta
eksportuojan¢iy araby Saliy sprendimas nutraukti naftos tiekima Vakary Salims,
rémusioms Izraelj kare prie§ Egipta, Sirija ir Iraka. Naftos pasitilos Sokas aukStomis
degaly kainomis ir infliacija smogé ir be to dideliy Vietnamo karo islaidy slegiamai
JAV ckonomikai. Prezidento Ricardo Niksono (Richard Nixon) sprendimas
panaikinti JAV dolerio aukso standarta, pagal kurj nacionalin¢ valiuta buvo dengiama
aukso atsargomis, leido valdZiai laisvai spausdinti pinigus, tac¢iau galiausiai léme JAV

ukio stagfliacija, kai kylant kainoms gamybos apimtis toliau mazéjo. -42%
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1980 m. pr.

JAV recesija 1émé nauja energijos iStekliu krizeé, kilusi dél Irano revoliucijos ir
netrukus po jos prasidéjusio Irano ir Irako karo, kone visiSkai sustabdziusio naftos
eksporta 1§ Sios Salies. Kaip ir 1973 m., JAV pramon¢ ir namy tkiai i§gyveno imy
degaly bada. Priverstas rinktis — didinti mokes¢ius imonéms ar mazinti karini
biudzeta — prezidentas Ronaldas Reiganas (Ronald Reagan) pasirinko mokescius, jie
1Saugo labiausiai nuo Antrojo pasaulinio karo laiky. Recesijos metu rekordiskai

iSaugo nedarbas — iki 10,8 proc., o baziné palikany norma Soktel¢jo iki 20 proc.

1990 m.

JAV recesija skai¢iuojama nuo 1987 m. Spalio 19 d., kai “Dow Jones Industrial
Average” indeksas per viena diena smuko 508 punktais, arba 22,6 proc. Daugiau nei
1929 m. akcijuy birzos zlugimo metu. Nors vertybiniy popieriy birzos po Sio sukrétimo
atsities¢ gana greitai, tai nepajégé iSgelbéti investiciniy indéliy ir privaciy pensijy
fondy, ,,sudeginusiy milijony amerikieCiy gyvenimo santaupas. 1990 m. kilgs
pirmasis Persy ilankos karas JAV ekonomikai smogé tre¢iuoju nuo 1973 m. naftos

kainy bumu, jis tiesa, buvo suvaldytas per pusmeti.

2000 m.

Recesija JAV laikoma pirmuoju i§ anksto prognozuotu nuosmukiu. Sios krizés
pradzia siejama su ,,Dot-com™ (interneto paslaugy) imoniy akcijy vertés burbulo
sprogimu, lémusiu NASDAQ birzos zlugima. Esminiu smiigiu to meto JAV
ekonomikai laikomi 2001 m. rugséjo 11 d. ivykdyti teroro aktai. Netikruma dar
sustiprino 2002 m. nuskambéje¢ ,,Enron* ir kity JAV korporacijy skandalai, 1 vieSuma

iSkéle finansiniy machinacijy ir akcininky klaidinimo faktus. -34%

2007 m.

JAV nekilnojamojo turto ir finansy rinky krizé. Nuo 2007 m. balandzio iki 2008 m.
rugpji¢io smarkiai padidéjo bloguyjy paskoly kiekis. Zlugo investicinés

bankininkystés modelis.

Saltinis: Modifikuojant pagal Pilibaitis R. Akcijy krizés skaudzios, bet reikalingos pamokos. Verslo Zinios, 2008 11 10. Nr.
213 (2865), 10-11 p.

Vienose rinkose cikliSkumas aiskiau pastebimas, kitose ji stebéti sunkiau. Cikliskuma rinkose itin

lemia makroekonominiai veiksniai: finansy rinkos atkartoja regiono ar Sakos ekonominius ciklus ir yra

puikus Salies tkio sveikatos atspindys. Didelg itaka turi ir psichologiniai veiksniai.

Daugeliu atveju akcijuy rinkos lenkia ekonominio ciklo pokyc¢ius bene pus¢ mety. Akcijy rinky

dalyviai yra linke aktyviai reaguoti i maziausius pasikeitimus, susijusius su ekonominj cikla

lenkianciais makroekonomikos signalais (vartotojy pasitik€¢jimo indeksai, atsarguy lygis, statybos

leidimy skaicius, maZzmeninés prekybos apimtys ir t.t.): akcijy rinkose prekiaujama su nuolaida arba

gaunant premija [61].
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Ekonomistas Paulas Samuelsonas (Paul Samuelson), Nobelio premijos laureatas, norédamas
pabrézti pernelyg aktyvuy dalyviy reagavima, pazymeéjo: ,,Akcijy rinkos numaté 9 i§ pastaryjy 5 JAV
recesiju“[61]. O mokslininkai, tyr¢ ekonominius ciklus, {zvelgé, kad nuo XVII a. Iki XX a. ekonominis
ciklas trukdavo 50 - 60 mety, taciau nuo XX a. dél iSvystytos industrializacijos ir rySiy §is ritmas
sutrumpégjo iki 10 mety, paprastai nuosmukio fazé iSrySkédavo per pirmuosius trejus deSimtmecio
metus. XXI a. reiSkiniai (globalizacija ir internetas) mokslininkus verc¢ia manyti, kad dabar
ekonomikos ciklas sutrumpés iki 5-7 mety.

JAV akcijy rinkose, kurias patogu nagrinéti dél ilgos akcijy rinkos istorijos, stabilios politines
padéties iki 2001 m. rugséjo 11 d. ivykiu neegzistavusiy iSorés veiksniuy, pastebimas 4 metu akcijy
rinkos ciklas, kuris susij¢s su JAV prezidento rinkimais ir vadinamas ,,Prezidento ciklu“. Metais pries
prezidento rinkimus akcijy rinkoms graza dazniausiai biina teigiama, o pirmieji dveji prezidentavimo
metai neretai metines grazas nudazo raudonai.

Prezidentas ir jo komanda, artéjant rinkimams, bando elektorata palenkti i savo pusg ir stengiasi
suformuoti ekonominés gerovés aplinka. Nattiralu, kad pries rinkimus viskas daroma, kad ekonomika
augty spardiau. Zinoma, §ios tiesos néra oficialiai patvirtintos, tadiau faktai rodo: jei nuo 1833 m.
biitumét invstavg | ,,Dow Jones Industrial Average™ indeksa sudarancias kompanijas, tik 3 ir 4
prezidento kadencijos metais butumét sulauke vidutinés 17 proc. metinés grazos ir tik 5 proc. vidutinés
metiné€s grazos — jei butumét investave 1 ir 2 kadencijos metais.

Akcijy rinkoje ciklu vadinamas ir sezoninis fenomenas. Investuotojas, 1000 JAV doleriu
investaves 1 JAV S&P500 indeksa nuo 1950 m. iki 2000 m. kiekviena lapkri¢io 1 d. ir atsiémgs
investicijas balandzio 30 d., buty gaves 38 638 JAV doleriy pelna. O investavus nuo geguzés 1 d. iki
spalio 31 d. tuo paciu laikotarpiu pelnas biity kur kas kuklesnis — 1 174 JAV doleriai, ta¢iau ivertinus
infliacija Sie pinigai nebiity sudar¢ né trecdalio 1950 m. investuoty pinigy perkamosios galios vertés.
Sis fenomenas paaiskinamas tuo, kad pirmais rudens ménesiais instituciniai investuotojai yra linke
performuoti savo portfelius ir uzfiksuoti pelnus. Jie parduoda didelius paketus akciju, kurios, ju
manymu, pasieké ,teisingos kainos*“ riba. Geguzg daugelis rinkos dalyviy vadovaujasi patarle
»Parduok geguze ir ilsékis* (angl. sell in May and go away). Gal sutapimas, gal ne, taciau 2008 m.
spalis vadinamas ,,juoduoju‘ ménesiu, kai akcijuy rinkos fiksavo didziausius nuosmukius.

Antrasis cikliSkumo veiksnys — psichologinis, susijg¢s su zmogaus elgsenos ypatumais: baime ir
godumu. Ar tai biity akciju, ar nekilnojamo turto ar zaliavy rinka, godumas (kiti tai vadina baime
nepasinaudoti rinkos sukurtomis galimybémis uzdirbti) greitai iSpucia rinkuy burbulus, o baimés
genami investuotojai dar grei¢iau padeda jiems sublitksti.

Akcijy rinkose psichologinis ciklas skaidomas i keturias dalis: konsolidacija, kilima, platinimg ir
kritima. Po ilgo 20 — 60 proc. kainu kritimo ateina konsolidacijos metas, kai rinka kurj laika

neapsisprendzia kur link pasukti. Patyr¢ ir ,tikras® imoniu vertes zinantys investuotojai pradeda
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atsargiai pirkti. Rinka pradeda kilti. Pradin¢je kilimo fazéje didzioji dauguma investuotojuy vis dar
vadovaujasi principu ,.dar anskti pirkti, dar gali kristi. Siuo metu pradeda pirkti instituciniai
investuotojai. Veélyvame kilimo etape, kai indeksai pasiekia 2/3 prarasty verciy dalis, smulkiy
investuotojy dauguma perka, kita dalis Saukia, kad ,,jau per vélu ir per brangu®. Pasiekus naujas kainy
aukStumas neislaiko ir perka ,,pavélavusieji® ir tuo sukelia rinkos euforija, o P/E (akcijos kainos ir
pelno santykis) rodiklius uzkelia | neregétas aukStumas. Tuo metu rinka jeina i platinimo fazg,
fundamentaliis (angl. value investors) investuotojai pradeda pardavinéti pervertintas akcijas. Prasideda
kritimo etapas, kada investuotojy dauguma vis dar mano, kad ,,dar anksti, dar kils*. Indeksams riedant
zemyn vis daugiau investuotoju panikuoja ir parduoda, taciau daug yra ir tokiy, kuriems jau ,,per vélu*
parduoti. Rinka pasiekia dugna ir prasideda naujas konsolidacijos etapas, kuriame ,,pavélavusieji‘
nusprendZzia parduoti.

Kai rinkos stipriai svyruoja, tai vienas i§ buidy pamatuoti akcijy fondo rizika — jvertinti jo veiklos
rezultatyvuma atskirai ,,buliy” (kylancioje) ir ,,mesky* (krintancioje) rinkose. ,,Forbes™ taip pat turi
fondu klasifikavimo sistema, priecinama www.forbes.com/finance/funds tinklapyje. rizikingi fondai

gauna A arba B ivertinima kylancioje rinkoje, maziau rizikingi — prieSingai [61].
1.6. Investiciniy fondy privalumai ir trukumai

Investiciniai fondai tampa labai populiariis tarp investuotojy, todél biitina jvertinti ju teikiamus
privalumus bei galimus trukumus. Pakankamai daug investiciniy bendroviu teigia, kad pagrindiniai
fondy privalumai buty Sie [33, 38, 35, 37]:

Profesionalus valdymas. LéSas valdo profesionaliis fondo valdytojai, turintys didelg turto
valdymo patirtj ir Vertybiniy popieriu komisijos iSduotas licencijas, kasdien stebimos rinkos ir greitai
priimami sprendimai dél investiciju. 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 pilnavertj valdyma ir investiciju kontroliavima. Remdamiesi iSsamiais tyrimais,
rinkos informacija bei jgudusiy vertybiniy popieriy pardavéjy ziniomis, konsultantai nusprendzia,
kuriuos vertybinius popierius pirkti ar parduoti. Be to, suteikiamos didesnés investavimo galimybes —
investuodamas visy klienty fondui patikétas 1ésas, investicinio fondo valdytojas gali pirkti vertybinius
popierius daug geresnémis salygomis, taip pat turi galimybg isigyti tokiy vertybiniy popieriy, kuriy
investuodami asmeniskai negalétume isigyti.

Diversifikacija. Vietoj to, kad butu perkamos atskiros akcijos ar obligacijos, perkami
investiciniai vienetai ir tokiu biidu investiciju rizika sumaZz¢ja. Diversifikavimo idé¢ja paprasta —
investuoti i dideli skai¢iy akciju norint iSskaidyti atskiry investicijy rizika. Taciau didelé diversifikacija
sumazina ir galima augima. Vertés svyravimas priklauso ne nuo atskiro vertybinio popieriaus vertés

poky¢io, o nuo visos rinkos rezultaty.
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Likvidumas. Kaip ir kiekviena akcija, investicinis fondas leidzia paduoti prasyma, kad akcijos
bty iSpirktos bet kuriuo metu. Kai kurie pavieniai vertybiniai popieriai taip pat gali buti perkami ir
parduodami, tadiau kitais néra taip placiai prekiaujama. Tokiose situacijose gali prireikti keliy ar
keliolikos dieny, norint gauti grynyjy pinigy.

Paprastumas. Pirkti investicini fonda paprasta. Beveik kiekvienas bankas/finansy maklerio
imoné turi investicinj fonda ir minimali investavimo suma néra didelé.

Patogumas. Investiciniai fondai siiilo paslaugas, kurios palengvina investavima. Fondo pajus
gali buti nupirktas ir parduotas pastu, telefonu ar internetu, todél keiciantis finansiniams poreikiams
lengviau perkelti pinigus i$ vieno fondo i kita. Netgi galima uzprogramuoti, kad kas ménes;j i$ kliento
banko saskaitos pinigai biity pervesti | investicini fonda. Dauguma investiciju valdymo imoniy Jums
suteikia galimybg stebéti fondo kainos dinamika, pranesa apie situacija rinkoje.

Ekonominis privalumas. Kuo daugiau akcijy perkama, tuo pigiau jos atsiperka. Galima uzdirbti
daugiau — i fonda pervestos 1€Sos investuojamos i perspektyviy imoniy akcijas, obligacijas bei kitokius
vertybinius popierius, norint gauti fondo valdomo turto vertés prieaugi. Visas pelnas (nuostolis) tenka
investuotojui, atskai¢ius mokescius ir sanaudas, nurodytas prospekte.

Prospektas — investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentas, kuriame pateikiama pagrindiné
informacija apie emitenta ir jo vieSai silomus arba | prekyba reguliuojamoje rinkoje itraukiamus
vertybinius popierius.

Informacija apie fondo strategija, taikomus mokescius, investavimo sritis, tikslus yra pateikiama
prospekte.

Fondai veikia skaidriai — kiekvieno fondo vieneto kaina kasdien skelbiama internete, o kas
ketvirti skelbiamos iSsamios ketvircio ataskaitos; paprasti ir aiskiis fondy taikomi mokesciai;

Palanki mokestiné aplinka — Lietuvoje investavus i fonda ilgiau nei 1 metams, prieaugis néra
apmokestinamas gyventoju pajamy mokesciu.

Masto ekonomija:

° Mazesni VP komisiniai;
o Geresnés VP pirkimo/pardavimo kainos;
o Mazesnés tyrimy ir analizés sanaudos, taip pat ir laiko sanaudos.

Kontrolé, apsauga:

o Fondo turtas atskirtas nuo valdymo imonés turto;
o Valstybiné¢ prieziiira;

o Depozitoriumo priezitira;

e  Auditas.

° Periodinis investavimas.



39

Jei investiciniame plane numatyta, kad investuojama ilgam ar vidutiniam terminui, tuomet labai
naudinga strategija — periodinis investavimas. V. Poderys teigia, kad investuoti periodiskai (kas ménesj
ar kas ketvirtj) patogu ir ,,techniSkai‘: ,,banke pasiraSoma tiesioginio debeto sutartis ir nuo saskaitos
nurasoma tam tikra suma“ [47].

Periodinis investavimas — pati prasmingiausia ir duodanti apiuopiamos naudos investavimo
strategija, nes akcijos perkamos tiek ,,virSiinéje®, tiek ,,dugne®, o ilgainiui akciju pirkimo kaina
priartéja prie vidurkio. Jei 2007 m. geguzés 10 d. i Nordea Siaurés Amerikos imoniy fonda biitume
investave 2000 Lt, rezultatas prag¢jus 10 ménesiy: 11,41 proc. (investiciju verté 1772 Lt). Jei i ta pati
fonda ménesio intervalais biitume investave po 200 Lt, i§ viso 2000 Lt, rezultatas pra¢jus 10 ménesiy: -
8,7 proc. (investiciju verté 1825 Lt).

Be to, periodinis investavimas labai naudingas, kai investuojama i rizikingesnes priemones.
Pagrindinis privalumas tas, kad esant blogai situacijai investuotojas uz mazesng kaing isigis daugiau
fondo vienety ir taip didins vertybiniy popieriu kieki savo portfelyje. Taigi, kuo labiau svyruoja
pasirinktos priemonés verté ilguoju laikotarpiu, tuo didesn¢ nauda gali gauti investuodamas
periodiskai.

Investiciniai fondai yra puiki priemoné ilgalaikiam 1¢Sy kaupimui .

Nepaisant visy privalumy, investiciniai fondai turi ir minusy. Todél, prie§ pradedant investuoti {
investicinius fondus, biitina atkreipti démesj i tam tikrus triikumus [36, 33, 34].

Jokiy garantijy. PrieSingai negu banky indéliai, investiciniai fondai néra apdraudziami. Todel
investuojant biitina Zinoti, kad niekas negarantuoja grazinti pinigy, nukritus pasaulio rinky indeksams.

Diversifikavimo bauda. Diversifikavimas panaikina dideliy praradimy rizika, jei investuotojas
turi tik viena akcija ir jos verté staigiai krinta, taCiau taip pat diversifikavimas sumazina potenciala
uzdirbti daug, jei akcijos sparCiai kyla. Svarbu paminéti, kad diversifikavimas neapsaugo nuo
nuostolio, jei visose finansy rinkose vyksta nuosmukis.

Galimi auk$ti kaStai. Nusipirkti investicinio fondu vienety gali buti pigiau, palyginti su
vertybiniy popieriu isigijimu i§ vertybiniy popieriy birzos maklerio. Tac¢iau pardavimuy komisiniy ir
auksty valdymo kasty derinys sumazins investiciju uzdarbi. Prie§ pasirenkant investicini fonda, reikia
i$siaiSkinti, kiek tai kainuos ir kokios papildomos i§laidos lauks, norint parduoti savo dali.

Profesionalus valdymas. Net jei fondas ir patiria nuostoliy, valdyba gauna savo pelno dalj.

Pinigai. | fonda léSas suneSa labai daug zmoniy, taigi, kiekviena dieng pinigai yra ineSami ir
iSimami. Norint palaikyti likviduma, fondas turi turéti nemaza kieki grynuyjuy pinigy, kurie néra
investuojami.

Sudétinga pasirinkti “tinkamiausia” fonda, nes geri istoriniai rezultatai negarantuoja sekmés
ateityje. Valdytojai ar investavimo strategijos gali keistis laikui bégant, todél istoriniai rodikliai gali

neatspindéti dabartinés padéties.
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Mokesciai. Reikia nepamirsti, kad jei investuotojai atsiima savo dali i§ investicinio fondo,
nesulauke mety, ju uzdarbis bus apmokestintas 15 procenty pajamy mokesciu.

Per dideli fondai. Per ilga laika s¢kmingi fondai tampa per dideli, nes per daug investuotoju
susidomi jais, investuoja dideles sumas, tod¢l yra uzdaromi naujoms investicijoms.

ISlaidos ir mokesciai mazina fondo turto vertg, todél svarbu suprasti jy tikslinguma. Fondai turi
tvairiy iSlaidy, pavyzdziui, investicijy valdymo, rinkodaros, investiciniy vienety platinimo ir pan. Sias
ir kitas iSlaidas bei mokescius tiesiogiai ir netiesiogiai padengia investuotojas, t.y. fondo dalyvis/
Tiesioginiai mokesciai turi didelg¢ itaka investuojant trumpam laikui, o netiesioginiai — ilgam.
Dazniausiai taikomi mokesciai:

Dalyvio mokesciai:

e Platinimo mokestis — tai tiesioginis mokestis, mokamas platintojui perkant fondo investicinius
vienetus, dazniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo jdedamos sumos.

e [Spirkimo mokestis — tiesioginis mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje iSperkant
investicinius vienetus.

Fondo islaidos:

e Atlyginimas valdymo imonei (fondo valdytojui) — tai mokestis uz turto valdyma, iskaitant
investiciniy sprendimy priémima ir vykdyma, administracines islaidas, rinkodaros bei kitas su
fondo valdymu susijusias islaidas.

e Atlyginimas depozitoriumui (bankui) — mokestis uz turto saugojima, iskaitant ir saskaity
tvarkyma, uztikrinima, kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepazeidziant teisés aktu.

e Atlyginimas tarpininkui — tai komisiniai finansy maklerio imonei arba banky finansy makleriy
skyriui uz vertybiniy popieriu pirkima arba pardavima, kai fondo valdytojas paveda nupirkti ar
parduoti akcijas, obligacijas ir kitus vertybinius popierius.

Bendrasis i$laidy koeficientas — tai koeficientas, parodantis netiesioginiy i$laidy ir mokesciy dydi
per ataskaitini laikotarpi (metus). Kuo didesnis Sis koeficientas, tuo didesnes netiesiogines islaidas
fondas patiria. Bendraji iSlaidy koeficienta galima rasti investiciniy fondy ataskaitose ir sutrumpintame
prospekte.

Apibendrinant, galima teigti, kad fondai turi gana ilga istorija, mokslininkai sukiir¢ jvairiy
teorijy, kuriomis remiantis galima formuoti optimaly investicijuy portfeli. Fondy pasirinkimas yra labai
didelis, nes egzistuoja ivairios ju raSys, tad net iSrankiausias investuotojas gali atrasti sau nisa.
mazai domimasi, nors jie gali uzdirbti nemazai pelno. Investuojant svarbu atkreipti démesi, koks fondo
pelningumas ir rizika, taip pat, kokj reitinga ar palyginamaji indeksa turi fondas.

Kitame skyriuje bus detaliau analizuojamas fondo turto pasiskirstymas Europoje ir JAV bei

apraSomos FEast Capital Asset Management, Invalda Turto valdymas ir SEB Investicijy valdymas
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platinamy fondu charakteristikos. Pagrindinis tikslas yra nustatyti, ar fondai analizuojamu laikotarpiu
(kartu remiantis ir praeities duomenimis) duoda teigiama graza ir kokia galima rizika, nes trecioje

magistrinio darbo dalyje bus atliekama fondy palyginamoji analizé.
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2. INVESTICINIU FONDU TURTAS, INVESTAVIMO GALIMYBES JAV IR EUROPOJE

2.1. Investiciniy fondy turtas ir pasiskirstymas pasauliniu mastu

Investiciniy fondy turtas pasauliniu mastu sumazéjo 0,4 proc. iki 15,6 trilijony eury 2008 mety II
ketvir€io pabaigoje. Grynuyju pinigy srautas visuose fonduose buvo 17,5 bilijony eury, taciau
ilgalaikiuose fonduose srautas buvo kur kas didesnis nei pinigy rinkos priemonése. Ilgalaikiai fondai
pritrauké 63 bilijonus eury, kai [-aji ketvirti iSlaidos sieke 40 bilijony eury [70].

Investiciniy fondy turtas pasauliniu mastu pateikiamas grafike (zitréti 9 pav.).

Investiciniy fondy turtas, trilijonais eury, 1l ketv. pabaigoje
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Saltinis: Europos Fondy ir Turto Valdymo Asociacija (EFAMA).
http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat view&gid=73&Itemid=-99).

9 pav. Investiciniy fondy turtas pasauliniu mastu 2008 II ketv. pab.

Didziausia turta, kaip matyti i§ grafiko, investiciniai fondai turéjo sukaupg 2007 m. III ketv.
(18,21 trilijony eury). Po to prasidéjo mazéjimas, nes biitent 2007 mety pabaigoje pasireiské pirmieji
krizés pozymiai.

Kalbant apie $alis, labiausiai investiciniy fondy turtas augo Australijoje ir Kanadoje. Tuo tarpu
JAV jis beveik nepakito, o Europoje ir Japonijoje sumazéjo.

Investiciniy fondy turto pasiskirstymas geografiniu pozitiriu pateikiamas 10 paveiksle.
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Investiciniy fondy turto pasiskirstymas milijardais eury 2008 Il
ketv.

7814 7815

9659 5533

JAV Europa Australija Japonija Kanada

Saltinis: Europos Fondy ir Turto Valdymo Asociacija (EFAMA).
http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat view&gid=73&Itemid=-99).

10 pav. Investiciniy fondy turto pasiskirstymas geografiniu poZiiiriu 2008 II ketv.

Sviesiai mélynos spalvos stulpeliai vaizduoja duomenis 2008 mety I ketv., o tamsiis — II ketv.
JAV fondy turtas sumazéjo 0,3 proc., Europoje 2,2, proc. , Australijoje padidéjo 4,5 proc., Japonijoje
taip pat padid¢jo 3,8 proc., o Kanadoje 1,5 proc. Turto pokyciai skaiCiuojami ty Saliy nacionaline
valiuta. Vis tik akivaizdu, kad JAV dar islieka lydere visy regiony mastu.
Geografinis pasiskirstymas pagal fondy tipus 2008 m. II ketv. pateikiamas 10 lenteléje.
10 lentele. Geografinis pasiskirstymas pagal fondy tipus 2008 m. II ketv.

JAV Europa (1) Japonija Kanada
_ 3.708 1.740 362 194

% pokytis nuo 0,0 3 -1 2
euro (2)

% pokytis vietine 0,0 3 5 1
valiuta (3)

Obligacijuy 1.114 1.064 58 37
fondai

% pokytis nuo 2 -4 -1 1
euro (2)

% pokytis vietine 2 -4 5 1
valiuta (3)

Pinigy rinky 2.158 1.014 17 44
fondai

% pokytis nuo 2 -1 -6 9
euro (2)

% pokytis vietine -2 -1 -1 8
valiuta (3)
Subalansuoti/miSrus 428 770 - 157
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fondai

% pokytis nuo 0 2 - 3
euro (2)

% pokytis vietine 0 2 - 2
valiuta (3)

Kiti (4) 408 321 103 73

% pokytis nuo 4 1 2 0
euro (2)

% pokytis vietine 3 1 4 0
valiuta (3)

Pateikiama milijardais eury, ketvir¢io pab.
1 — nejtraukti Airijos duomenys, nes nepasiekiami;
2 -2008 m. II ketv. duomenys palyginami su I ketv.
3 - 2008 m. II ketv. duomenys palyginami su I ketv., naudojant eura kaip bendra Europos valiuta.
4 — jtraukiami ir fondy fondai.
Saltinis: Europos Fondy ir Turto Valdymo Asociacija (EFAMA).
http://www.efama.org/index.php?option=com docman&task=cat view&gid=73&Itemid=-99).

Akcijy fondy turto verté sumazéjo 1,3 proc., subalansuoty fondy vert¢ mazéjo 0,4 proc., o
obligaciju mazejo 0,5 proc. Pinigy rinkos fondai nukrito 0,1 proc. Pagal fondy risis beveik visose
kategorijose pirmauja JAV, taciau subalansuoty/misSriy fondy yra daugiau Europoje lyginant su JAV
(atitinkamai 770 ir 428). Tai gali lemti skirtinga prisiimtina rizika, investuotojy tikslai. 2008 m. I ir II

ketv. investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal riisis pateikiamas 11 paveiksle.

Investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal rasis pasauliniu
mastu, milijardais eury
8
7 6,707 6,622
6
5
4 3,551 3,547
3 2,669 2,653
2 1,578 1,571
1 I
0 B T T T T T T T
Akcijy fondai Obligacijy fondai Pinigy rinkos fondai Subalansuoti/misris

Saltinis: Europos Fondy ir Turto Valdymo Asociacija (EFAMA).
http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat view&gid=73&Itemid=-99).

11 pav. Investiciniy fondy pasiskirstymas pagal rasis pasauliniu mastu 2008 I-II ketv.
Grafike atvaizduoti 2 laikotarpiai — I ir II ketv. 2008 metais. Pirmasis stulpelis zymi I

ketv., o antrasis — I1-aji. Vis gi daugiausiai yra investuojama { rizikingiausia fondo riisi — akcijy fondus,
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pelningumo. 1T ketv. duomenimis pasaulyje i§ viso egzistavo 68 469 investiciniai

fondai. Pagal fonduy tipa 40 proc. priklausé akciju fondams, 21 proc. subalansuotiems/misriems

fondams, 18 proc

. obligacijy fondams ir 5 proc. pinigy rinkos fondams.

Pasauliniu pasiskirstymu didziausia dalis investiciniy fondy rinkos yra susikoncentravusi JAV ir

Europoje (atitinkamai 47,3 proc. ir 33,5 proc.) (zr. 12 pav.).

Investiciniy fondy turtas, %

O JAV

B Europa
O Japonija
O Kanada
H Kinija

O Australija
B Brazilija

O Kitos Salys

Saltinis: Europos Fondy ir Turto Valdymo Asociacija (EFAMA).

http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat view&gid=73&Itemid=-99).

12 pav. Investiciniy fondy turtas 2008 II ketv.

Fondy atsiranda vis daugiau ir daugiau. Kitoje lentel¢je pateikiami duomenys, kaip fondy

skaicius kito nuo 2003 mety iki 2008 II ketv (zitiréti 11 lentele).

11 lentele. Fondy skaicius 2003 — 2008 m. II ketv.

2003 2004 2005 2006 2007 2008
I ketv. | I 111 I ketv. | I1

ketv. ketv. ketv.
Visos Salys (1) 54,569 | 54,982 | 56,868 | 61,855 | 63,604 | 64,058 | 66,350 | 67,220 | 68,469
Akcijy fondai 22,688 | 22,362 | 23,264 | 25,698 | 26,123 | 26,430 | 27,319 | 27,284 | 27,636
Obligacijy fondai 11,886 | 13,309 | 13,231 | 13,571 | 13,456 | 13,380 | 13,306 | 12,961 | 12,663
Pinigy rinkos 4974 13,623 |3,536 |3,409 |3,422 |3,421 |3,452 |3,562 | 3,723
fondai

Subalansuoti/misras | 11,465 | 11,603 | 11,393 | 12,530 | 13,135 | 13,127 | 13,756 | 13,973 | 14,388

Kiti

1,578 | 1,997 | 3,317 |4,116 | 4,993 |5,169 |5,619 |6,538 | 7,090

(1)- gali nesutapti skaicius dél neklasifikuojamy fondy
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Saltinis: Europos Fondy ir Turto Valdymo Asociacija (EFAMA).
http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat view&gid=73&Itemid=-99).

IS lentelés duomenuy matyti, kad per 5 metus daugiausiai buvo kuriami akcijy fondai. Tuo tarpu
pinigu rinkos fondy sumazg¢jo, tac¢iau 2008 m. II ketv. vél pradéjo daugéti. Tam jtakos galéjo turéti

pasauline finansy krizé ir investiciniy portfeliy svoriy perskirstymas { maziau rizikingas priemones.

2.2. Investiciniai fondai JAV

Pirmasis Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV) fondas buvo ikurtas 1894 metais ir buvo
pavadintas Bostono Asmeninis Turto Trestas ( angl. Boston Personal Property Trust). Pirmieji fondai
buvo uzdaro tipo, kitaip tariant su fiksuotu isleisty akcijy skai¢iumi. Pirmasis atviro tipo fondas buvo
Masacusetso Investicinis Trestas ( angl. Massachusetts Investment Trust), isteigtas 1924 m. Bostone ir
jis Siuo metu dar gyvuoja, lygiai kaip ir Uzsienio ir kolonijy trestas ( ikurtas 1868 m. ). Apie 1940 m.
jau buvo 68 fondai, o iki 1980 m. atsirado net 564. Reikia paminéti, kad naujy produkty atsiradimas
labai itakojo investiciniy fondy kiirimasi. Istoriné raida lémé ir fondy klasifikacija: pinigy rinkos
fondai, akcijy fondai, obligaciju fondai, subalansuoti fondai ir kt.

Investiciniai fondai labai populiartis JAV ir Siandien. Ten apie 88 milijonai asmeny i§ 50,6
milijony namy tikiy (apie pusé¢ JAV namy tkiy) 2000 birzelio mén. buvo investave { savitarpio fondus.
Tai daugiau nei 1999 metais, kai investavo 48,4 min. JAV namy tkiy arba daugiau nei 1998 metais,
kai i fondus investavo 44,4 min. JAV namy tikiy. Taciau 1990 metais i savitarpio fondus investavo tik
23,4 mln, namy tikiy. Vidutinis savitarpio fondy turto augimas 1990-2000 metais sieké apie 19,5 proc.
per metus, tod¢l savitarpio fondai tapo didziausiais finansiniais tarpininkais JAV. Apie pusg Sio
augimo sudaré fondy uzdirbtas pelningumas — kapitalo prieaugis, reinvestuoti dividendai, 46 proc.
augimo sudar¢ naujy investuotojy piniginiai {nasai { senus fondus, o likutis teko naujiems [15].

Nors $iuo metu pasauli sukrété finansy krizé, kilusi JAV, tadiau niekas nepaneigs, kad
investuojant galima uzdirbti. Ekonomistas Paulas Samuelsonas (Paul Samuelson), Nobelio premijos
laureatas, norédamas pabrézti pernelyg aktyvy dalyviy reagavima i krizes, pazyméjo: ,,Akciju rinkos
numaté 9 i§ pastaryjy 5 JAV recesiju.”“ O mokslininkai, tyr¢ ekonominius ciklus, izZvelge, kad nuo
XVII a. TIki XX a. ekonominis ciklas trukdavo 50-60 m., taciau nuo XX a. dél iSvystytos
industrializacijos ir ry$iy $is ritmas sutrumpé€jo iki 10 m., paprastai nuosmukio faz¢ iSrySkédavo per
pirmuosius trejus deSimtmecio metus. XXI a. reiskiniai (globalizacija ir internetas) mokslininkus
ver¢ia manyti, kad dabar ekonomikos ciklas sutrumpés iki 5-7 m.[61].

JAV valdomy ir platinamy fondy yra galybé. IS anksciau pateikty statistiniy duomeny vien JAV
pasauliniu mastu uzima beveik pus¢ rinkos, kur sukauptas didziausias fondy turtas. Taciau reikia
18skirti tuos fondus, kurie skaiciuoja didziausia graza ir kurie yra patys pigiausi savo sektoriuje (zr. 12

lentelg).


http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=73&Itemid=-99�
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12 lentelé. DidZiausig vidutine graza skaiciuojantys fondai 2008 04 30

Mety graza Mety iSlaidos
(JAV doleriais),
tenkancios 100
JAYV doleriy
Fondas 1 m. 5m. | 1997 08 31-2008 4 30
Fidelity Magellan -6,70 10,10 17,80 0,54
CGM Capital Develpment -0,40 24,20 16,80 1,09*
Columbia ACORN-Z -4,60 17,30 16,60 0,74
SEQUOIA -1,40 9,00 16,20 1,00
American Growth of America -3,20 13,90 15,80 0,62%*
Davis New York Venture-A -3,80 13,20 15,80 0,85%**
Mutual Shares-Z -6,10 12,00 15,20 0,74*
Hartford Growth Opportunities- | -0,20 18,10 15,20 1,04%%*
L
Royce Pennsylvania Mutual Inv | -2,90 16,30 15,10 0,89
American Century Growth-Inv | -4,80 10,80 15,10 1,00
S&P500 -5,00 10,60 12,00 -

*neprieinamas naujiems investuotojams
** fondas gali reikalauti iki 5,7 proc. pardavimo mokes¢io
*** fondas gali reikalauti iki 4,7 proc. pardavimo mokescio

Saltinis: Kaip suformuoti sékminga investicini portfeli? (Parengta pagal JAV Zurnala Forbes). Verslo Zinios, 2008 07
10, Nr. 128 (2780), 12-13 p.

Toliau pateikiama lentelé, kurioje pateikiami pigiausiy savo sektoriuje fondy rezultatai (zr. 13
lentelg).

13 lentelé. Pigiausi savo sektoriuje fondai 2008 04 30

Fondas Kategorija Mety graza (%) | Turtas (mln. | Mety iSlaidos,
Im. |3m. JAV tenkancios
doleriy) 100 JAV
doleriy

Vanguard Large-Cap | JAV akciju -4,90 8,90 2,164 0,07
Index-ETF
E-Trade Tarptautinis -3,90 16,00 169 0,09
International Index
Vanguard European Europos -4,50 17,20 33,930 0,22
Stock Index-Inv
Vanguard Pacific Azijos - 1,50 13,70 15,399 0,22
Stock Index-Inv
Ishares MSCI Tarptautinis -4,40 Néra 9 0,25
Kokusai Index
BLDRS Emerging Kylan¢iy rinky - 1,10 41,90 779 0,3
Markets 50 ADR
Index

Vertinami 2008 m. balandzio 30 d. duomenys
Saltinis: Kaip suformuoti sékmingg investicinj portfeli? (Parengta pagal JAV Zzurnala Forbes). Verslo Zinios, 2008 07
10, Nr. 128 (2780), 12-13 p.
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Taigi, patys pigiausi fondai yra Vanguard Large-Cap Index-ETF, E-Trade International Index
fondai, kuriy metinés iSlaidos, tenkancios 100 JAV doleriy yra tik 0,07 ir 0,09 proc.
Kitame poskyryje bus placiau aptarti East Capital Management Asset, SEB Investicijuy valdymas

ir Invalda Turto valdymas platinami ir/arba valdomi investiciniai fondai.

2.3. Investavimo galimybés | pasirinktus fondus

2.3.1. East Capital Asset Management valdomy investiciniy fondy apraSymas

Tolimesnei fondy analizei pasirinkau East Capital Asset Management valdomus fondus dél keliy
priezas¢iu. Visy pirma, Siy fondy graza yra gana ispiidinga, fondo valdytojams pavyksta aplenkti
palyginamuosius indeksus. Taip pat Sioje bendrovéje dirba nemazai lietuviy, o Aivaras Abromavicius
yra fondy valdytojas ir atsakingas uz Ryty Europos $aliy rinkas.

,,EBast Capital“ yra pirmaujanti nepriklausoma turto valdymo imoné, investuojanti i Ryty Europos
finansy rinkas. Imonés valdomas turtas sudaro apie 3,2 mlrd. eury vieSojo ir privataus kapitalo. 1997
m. bendrove ikiiré¢ grupé profesionaly, turin¢iy placia patirti Rusijos ir Baltijos $Saliy finansy rinkose
bei imoniy analizés srityse. Siuo metu bendrovéje dirba per 225 specialistu, kurie glaudziai
bendradarbiauja su pasaulyje Zinomais Sio regiono ekspertais.

,EBast Capital”“ — tai savo darbui atsidavusiy ir kompetentingy analitiky, turto valdymo, imoniu
finansy ir vertybiniu popieriu prekybos specialisty komanda. Bendrovés pagrindiné buveiné yra
Stokholme, o regioniniai biurai — ParyZiuje, Taline, Maskvoje, Honkonge, Osle ir Milane. Bendroveés
»East Capital” investavimo strategija grindziama puikiu rinky iSmanymu, fundamentalia analize ir
daznais fondy valdytoju bei analitiky vizitais jmonése. Simtaprocentiné specializacija davée puikiy
rezultaty ir toliau iSliks raktu | s€kme ir investiciju graza, kuria stengiasi uzdirbti savo klientams —

daugiau kaip 450 000 privaciy ir instituciniy investuotojy visame pasaulyje.

Produktai

,EBast Capital*“ sitilo platy specializuoty produkty pasirinkima — kiekvienas i§ ju sukuria
skirtingas investavimo priemones investuotojams.

Svedijos bendrové ,East Capital Asset Management AB“ valdo penkis atvirus fondus
atitinkancius europini UCITS III standarta: ,,East Capital Russian Fund®, ,,East Capital Baltic Fund®,
., East Capital Eastern European Fund®, ,,East Capital Balkan Fund‘ ir ,,East Capital Turkish Fund*.

1998 m. ikurtas ,.East Capital Russian Fund“ ir ,East Capital Baltic Fund®“ pasieké puikiy
rezultaty lyginant su lyginamaisiais indeksais. ,,East Capital Eastern European Fund®, pradejgs veikla

2002 m. kovo mén., siiilo puikia investavimo priemong pasinaudoti augimo tendencija visame regione
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ir suteikia galimybg investuoti net 27 Rytuy Europos Salyse. ,,East Capital Balkan Fund“, atidarytas
2004 m. spalio 1 d., leidzia maksimaliai iSnaudoti Balkany rinkos sitilomas galimybes, o ,,East Capital
Turkish Fund®, pradéjgs veikla 2006 m. kovo 29 d., investuoja tik i Turkijos vertybinius popierius
[43].

East Capital Russian Fund

East Capital investavimo filosofija remiasi ilgalaike perspektyva, fundamentine analize, aktyviu
valdymu ir vertinant augima su verte. Rusijos fondas investuoja tik i ty imoniy akcijas, kurios turi
potenciala augti. Fondo strategija yra investuoti ir { per mazai jvertintas jmones, kurios tikétina, kad
bus palaikomos dél bendro vidaus rinkos augimo. D¢l to fondas investuoja i ivairius sektorius,
kompanijas ir instrumentus.

14 lentelé. 10 didziausiy kompanijy, patenkanciy | East Capital Russian Fund 2008 m. II ketv.

Kompanija % fonde | Pasikeitimai per Sektorius
perioda*

Lukoil ADR 8,3 0,6 Nafta ir dujos
FESCO 8,0 0,6 Transportavimas
Gazprom ADR 7,4 -0,5 Nafta ir dujos
Ros Neft GDR 6,5 0,2 Nafta ir dujos
Sberbank 5,6 -0,4 Bankininyst¢ ir finansai
Rus Hydro 3.3 -0,2 Energetikos sektorius
Vimpelkom ADR 3,1 0,6 Telekomunikacijos
Kazmunaygaz GDR 2,8 -0,1 Nafta ir dujos
Trans Neft PR 2,6 0,0 Nafta ir dujos
Novatek GDR 2,0 -0,2 Nafta ir dujos

* Plétros procentinis pasikeitimas per perioda
Saltinis: East Capital valdomy fondy 2008 m. II ketv. ataskaita

Sektoriai fonde pasiskirst¢ nevienodai. Naftos ir duju sektoriui tenka 41 proc., energetikos
sektoriui 14,5 proc., bankininkystei ir finansans 12,5 proc., transportavimui 8,4
proc.,telekomunikacijoms 7,3 proc., inzinerijai 4,5 proc. Tuo tarpu kitoms sritims (metalo pramonei,
investicijy kompanijoms, Zzemés tikiui) tenka maziau nei 4 proc. svorio portfelyje.

Rusijos fondas turi palyginamaji RTS indeksa. 15 lenteléje pateikiami RTS indekse sudaranciy
akcijy kainy poky¢iai 2008 m. rugpjucio mén. duomenimis.

15 lentele. DidZiausia dalj Rusijos RTS indekse sudarancdiy akcijy kainy poky¢iai 2008 08

Akcija Kaina JAV | Kainos pokytis Kainos pokytis Dalis RTS
doleriais rugpjii¢io mén. 2008 m. (%) indekse (%)
(%)
Gazprom 10,9 -9,02 7,6 15,00
LUKOIL 77,5 -7,19 5,87 15,00
Sberbank 2,62 -12,08 -29,00 13,97
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Rosneft Oil 8,77 -17,26 13,02 9,31
MMC Norilsk 203 -5,14 0,74 5,40
Nickel

Surgutneftegaz 0,8 -11,6 -32,20 5,28
Nova Tek 7,1 -12,88 36,02 3,19
VTB Bank 0,0032 -7,83 -30,87 2,65
Tatneft 5,7 -4.2 20,00 2,48
Uralkali 10,2099 -8,43 283,83 2,47
Novolipetsk Steel 4,45 -2,2 48,33 2,10
Polyus Gold 36 -23.4 -7,93 2,00
Severstal 19,4 2,65 28,90 1,89
Surgutneftegaz 0,41 5,13 -36,34 1,55
priv.

Mechel 26 19,54 95,49 1,34
RuHydro 0.069 4,55 - 1,26
Transneft priv. 1110 -12,6 -31,48 1,14
Sberbank priv. 1,42 -21,11 -44.64 1,03
MMK 0,94 -14,93 -2,08 1,01
Silvinit 1150 -30,3 194,87 0,93
Gazpromneft 5,6 -13,18 43,59 0,82
Rostelecom 11,2 -5,88 18,77 0,80
Raspadskaya 6,4 -9,22 137,04 0,73
TMK 7,8 -2,5 -13,43 0,69
Mobile 11,35 0,00 18,23 0,61
Telesystems

Open Investments 275 -9.,84 10,44 0,61
NMTP 0,151 -11,18 25,83 0,60
Acron 84 -12,5 250,00 0,50
Aeroflot 3 -3,23 12,36 0,43
Magnit 42.8 -6,96 -0,47 0,41
Sollers 48,25 -4,93 25,00 0,37
Sistema 1,13 -1,74 -7,00 0,35

Saltinis: Naprys E. Agresyvi Rusijos politika nubrauké investuotojy likes&ius. Verslo Zinios, 2008 08 18. Nr. 154
(2806), 14-15 p.
Remiantis lentelés duomenimis didziausias nuosmukis buvo finansy ir naftos bei dujy sektoriaus.
Per 2008 metus Sberbank akcijy kaina smuko 29 proc., Surgutneftegaz 32,20 proc. per rugpjicio
ménesi Gazprom akcijy kaina smuko 9,02 proc., Lukoil 7,19 proc. Smukima minétu laikotarpiu
labiausiai nulémé Rusijos karinis konfliktas su Gruzija.
Ivertinus fondo graza (nuostolius) per Siuos metus, kada pasaulyje finansy rinkos patiria
didziausius nuostolius akivaizdu, kad fondo valdytojas sugebéjo aplenkti indeksa ir sutaupyti kelis
procentus. 16 lentel¢je yra pateikiami duomenys, kaip East Capital Rusijos fondo turtas keitési 2008

metais lyginant su RTS indekso kaita. (zr. 16 lentelg).
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16 lentelé. Fondo pokyc¢iai (%) 2008 08

Fondas ir 2008 rugpjiitis Mety pokytis Nuo pradziy
indeksas USD | EUR | SEK USD EUR | SEK USD | EUR | SEK
East Capital -13,8 | -8,2 -84 -26,8 -26,9 -26,9 | 1403,8 | 1060,8 | 1176,5
Rusijos

fondas

RTS indeksas | -16,3 | -10,9 | -11,1 -28,1 -28,2 -28,2 | 6232 | 4582 |523,9

Cia: USD — JAV doleriai;
EUR - eurai;
SEK — Svedijos kronos
Saltinis: East Capital Asset Management. www.eastcapital.com

Prasidéjus kariniam konfliktui Gruzijoje rugpjicio 8 d. Rusijos akcijy indeksas RTS smuko 6,51
proc., keleta mety nematytus svyravimus skai¢iavo rublio kursas, buvo destabilizuota ir obligaciju
rinka. Nuo visy laiky auksSciausio tasko geguzés 19 d. su naftos kainomis saveikaujantis indeksas
smuko 28,24 proc. ir III ketvirti tapo vienu prasciausius rezultatus rodanciy akcijy indeksy pasaulyje.
Po Rusijos akcijy rinkos smukimo daugumos imoniy akcijos yra salyginai pigios — rinkos P/E rodiklis
Siuo metu siekia tik 3,4, kai mety pradzioje buvo 13,46. Rusijos rinkos P/E yra vidutin§kai mazesnis
nei daugumos kaimyniniy Saliy, taciau tiesiogiai vertinti santykinius rodiklius nebiity labai paprasta ir
korektiSka, mat ivertinus politing rizika toks patrauklumas nebéra akivaizdus.

Jei investuotojai 1 Rusija nesudéjo skolinty ar paskutiniy pinigy, turéty islaukti, o drasesni gali
prisiimti daugiau rizikos ir isigyti daugiau akciju ir fondo vienetuy (ypac patartina, kas investuoja
periodiskai). Jeigu investuotojas turi galimybg iSlaukti 1 - 3 metus, reikty susiverzti dirzus ir laukti.
Artimiausioje ateityje rinkoje padeétis Siek tiek stabilizuosis, staiglis kritimai ir kilimai baigsis,
svyravimai sumaz¢s. Fundamentaliai Rusijos tikio plétra iSlieka stipri, o akcijy rinka pagal santykinius
rodiklius yra itin pigi, pavyzdziui, ,,Gazpromo* P/E siekia 3, o ,,Sberbanko P/Bv (akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykis) — maziau nei 1.

Rusijos P/E rodiklis 2005 mety rugpjiiti buvo pakilgs virs 20, 2008 mety rugpjii¢io mén. tesieké
3.4. Vidutiné rodiklio verté, vertinant 12 meén. laikotarpi, yra lygi 4,4.

Vertinant 10 mety laikotarpi, t.y. nuo 1998 mety iki 2008 m. East Capital Russian Fund pagal
graza zymiai lenkia RTS indeksa ( EC Russian Fund 815 proc., RTS — 321 proc.) [64].

Grafikai, vaizduojantys P/E rodiklio kaita bei RTS indekso bei East Capital Russian Fund

istoring raida, yra pateikiami 1 priede.

East Capital Baltic Fund

Sis fondas investuoja i Lietuvos (54,3 proc.), Estijos (22,4 proc.) ir Latvijos (12,0 proc.) imoniy
akcijas. Tkurtas buvo 1998 m. birzelio 30 d. Siy mety liepos mén. fondo verté sumazéjo 3,2 proc., o

mety praradimai iSaugo iki 14,6 proc.[40]. Baltijos fondas turi palyginamaji Baltic 30 indeksa. 17


http://www.eastcapital.com/�
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lentel¢je yra pateikiamos didziausios kompanijos, sudarancios East Capital Baltic Fund. (zr. 17

lentelg).
17 lentelé. 10 didZiausiy kompanijy, sudaranciy East Capital Baltic Fund 2008 m. I-1I ketv.
Kompanija Salis Sektorius % nuo fondo
grynosios vertés
(NAYV)
DnB Nord Bankas Lietuva Bankininkysteé ir 9,5
finansai
Pieno Zvaigzdés Lietuva Vartojimo prekés 9,4
TEO Lietuva Telekomunikacijos 8,6
Tallinna Kaubamaja Estija MaZmeniné prekyba 7,9
LASCO Latvija Transportacija 4,9
Grindeks Latvija Farmacija 4,5
Agrowill Group Lietuva Zemés tikis 3,9
Norma Estija Inzinerija 3,0
Swedbank A Baltijos Salys Bankininkyste ir 2,9
finansai
Lietuvos dujos Lietuva Nafta ir dujos 2,7

Saltinis: East Capital valdomy fondy 2008 m. II ketv. ataskaita

Remiantis lentelés duomenimis, daugiausiai yra investuojama i Lietuvos rinka, o pasirinkti
sektoriai labai diversifikuoti: bankininkysté ir finansai, transportas, mazmeniné prekyba, naftos ir duju

sektorius, farmacija ir kt.

East Capital Eastern European Fund

Sis fondas jkurtas 2002 m. kovo 18 d. Ryty Europos fondas turi palyginamaji MSCI EM Europe
indeksa. Fondas investuoja { Rytu Europos finansinius instrumentus tokiose $alyse kaip Albanija,
Arménija, Austrija, Azerbaidzanas, Baltarusija, Bosnija ir Hercogovina, Kroatija, Bulgarija, Gruzija,
Estija, Graikija, Vengrija, Latvija, Lietuva, Makedonija, Moldavija, Lenkija, Rumunija, Rusija,
Serbija, Juodkalnija, Slovakija, Slovenija, Turkija ir kt.

Toliau yra pateikiama lentelé, kurioje yra duomenys, kokios didziausios imonés sudaro East

Capital Eastern European Fund (zr. 18 lentelg).

18 lentele. 10 didZiausiy kompanijy, sudaranciy East Capital Eastern European Fund 2008 m. I-II ketv.

Kompanija Salis Sektorius % nuo fondo

grynosios vertés
(NAV)

Gazprom ADR Rusija Nafta ir dujos 6,7

Lukoil Rusija Nafta ir dujos 5,8

Ros Neft Rusija Nafta ir dujos 4,9

FESCO Rusija Transportavimas 4,7

Sberbank Rusija Bankininkysté ir finansai 3,6

Hydro OGK Rusija Hidroenergetika 2,6




53

Kazmunaygaz GDR Kazakstanas Nafta ir dujos 1,9

Surgut NG Rusija Nafta ir dujos 1,9

Raiffeisen International Austrija Bankininkysté ir finansai 1,8

East Capital Explorer Ryty Europos Investicijy kompanijos 1,8
Salys

Saltinis: East Capital valdomy fondy 2008 m. II ketv. ataskaita

Pagal lentelés duomenis pirmauja Rusijos naftos ir dujy sektoriaus ymones, tokios kaip Gazprom,

Lukoil, Ros Neft, taip pat bankininkystés ir finansy sektorius (Sberbank, Raiffeisen International).

East Capital Balkan Fund

Fondas ikurtas 2004 m. spalio 1 d. Balkany fondas turi palyginamaji MSCI EM Europe indeksa.

Fondas investuoja | Balkany finansinius instrumentus tokiose Salyse kaip Albanija, Arménija,
Austrija, AzerbaidZanas, Baltarusija, Bosnija ir Hercogovina, Kroatija, Cekija, Bulgarija, Gruzija,
Graikija, Vengrija, Makedonija, Moldavija, Lenkija, Rumunija, Rusija, Serbija, Juodkalnija, Slovakija,
Slovenija, Turkija ir kt. Zemiau pateikiama lentelé, kurioje pateikiamos kompanijos, i kurias

daugiausiai buvo investuota 2008 m. I-1I ketv. (zr. 19 lentelg).

19 lentelé. 10 didZiausiy kompanijy, sudaranciy East Capital Balkan Fund 2008 m. I-1I ketv.

Kompanija Salis Sektorius % nuo fondo
grynosios vertés
(NAV)
AIK Banka Serbija Bankininkysté ir finansai 8,9
Mercator Slovénija Mazmeniné prekyba 5,5
Petrom Rumunija Nafta ir dujos 5,4
Garanti Bankasi Turkija Bankininkyst¢ ir finansai 3,2
Erste Bank Austrija Bankininkyst¢ ir finansai 2,9
Nova Kreditna Bank Slovénija Bankininkyste ir finansai 2,5
Maribor
Impact Rumunija Nekilnojamas turtas 2,0
Energoprojekt Holding | Serbija Energetika 2,0
Metals Banka Serbija Bankininkysté ir finansai 1,9
Pivovarna Lasko Slovénija Vartojimo prekés 1,7

Saltinis: East Capital valdomy fondy 2008 m. II ketv. ataskaita
PrieSingai nei East Capital Eastern European Fund, $is fondas daugiausiai investuoja i bankininkystés ir

finansy sektoriy nei i naftos pramong.

East Capital Turkish Fund

Ikurtas 2006 m. kovo 29 d. Turkijos fondas turi palyginamaji ISE 100 National indeksa.
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Fondas investuoja i Turkija ir investavimo strategija koncentruota | Turkijos ekonomika. Fondas

daugiausiai investuoja i finansinius instrumentus. Zemiau pateikiama lentel¢, kurioje pateikiamos

kompanijos, i kurias daugiausiai buvo investuota 2008 m. I-II ketv. (Zr. 20 lentelg).

20 lentelé. 10 didZiausiy kompanijy, sudaranciy East Capital Turkish Fund 2008 m. I-II ketv.

Kompanija Sektorius % nuo fondo
grynosios vertés
(NAYV)
Garanti Bankasi Bankininkyst¢ ir finansai 9,4
Vakifbank Bankininkyst¢ ir finansai 7,0
Halkbank Bankininkysté ir finansai 5,2
Turkiye Is Bankasi Bankininkyst¢ ir finansai 4,9
Tupras Nafta ir dujos 4,6
Kardemir D Metalo pramong ir kalnakasyba 4,2
Tekfen Holding - 3,9
Enka Insaat - 3,6
Turk Ekonomi Bankasi Bankininkyst¢ ir finansai 3,6
Akbank Bankininkysté ir finansai 3,2

Saltinis: East Capital valdomy fondy 2008 m. II ketv. ataskaita

Sis fondas kaip ir anksGiau minétas Balkany fondas, daugiausia investuoja i finansy ir
bankininkystés sektoriy. Kadangi Siuo metu pasaulyje finansy krizé dar nesibaige, tad Turkijos rinka
iSlieka labai rizikinga ir neprognozuojama.

East Capital fondus Lietuvoje platina ,,Orion Securtities®, ,,Prudentis®, ,Zabolis ir partneriai,
Siauliy bankas. Ta¢iau galima investuoti be tarpininky. East Capital internetiniame tinklapyje yra

pateikta visa informacija, kaip pradéti investuoti.

2.3.2. SEB Investicijy valdymo valdomy/platinamy investiciniy fondy apraSymas

Analizuoti SEB investicijy valdymo platinamus ir/arba valdomus fondus pasirinkau dél to, kad tai
pirmoji Salyje ikurta investicijy valdymo imon¢, tod¢l smalsu jvertinti fondy pasiektus rezultatus.

SEB investicijy valdymas imoné jregistruota 2000 m. geguzés 3 d. Imoné teikia investiciju
valdymo paslaugas privatiems ir verslo klientams, finansy institucijoms (draudimo bendrovéms), valdo
investicinius ir pensijy fondus. 2000 mety geguze bendrové gavo leidima verstis investicijy valdymo ir
konsultavimo veikla. 2003 m. rugpjucio 28 d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija
suteiké bendrovei pirmaja Lietuvoje valdymo imongs licencija.

SEB investicijy valdyme suburtas profesionalus darbuotojy kolektyvas: SeSiolika darbuotojy turi
finansy makleriy licencijas, trys darbuotojai dalyvauja tarptautin¢je Atestuoto finansy analitiko
programoje (Chartered Financial Analyst — CFA), o dviem jau yra suteiktas §is vardas, vienam

darbuotojui suteiktas sertifikuoto finansy rizikos valdytojo vardas (Financial Risk Manager — FRM)
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SEB investicijy valdymo privalumas — geriausios tarptautinés patirties pritaikymas Lietuvos
rinkoje. Kurdama ir teikdama savo paslaugas, jmoné bendradarbiauja su Svedijos banko Skandinaviska
Enskilda Banken (SEB) antrine imone SEB Asset Management ir Ryty Europoje veikian¢iomis SEB
grupés investicijy valdymo bendrovémis Suomijoje, Estijoje, Latvijoje, Lenkijoje ir Ukrainoje.

SEB investicijy valdymo investiciju valdymo ir konsultavimo paslaugos teikiamos visuose
SEB banko filialuose ir klienty aptarnavimo skyriuose [38].

Kadangi SEB investicijy valdymas platina ir valdo tam tikrus fondus, todél svarbu susipazinti su
pagrindinémis charakteristikos, t.y. fondo vieneto vertés pokyciais, pelningumu, standartiniais

nuokrypiais (zr. 21 lentelg).

21 lentelé. SEB platinamy ir/arba platinamy fondy charakterisika nuo 2006 mety iki 2008 09 30

Fondo vieneto kainos pokytis Pelnin- Vidutinis Standarti-
(litais) gumas pelningumas nis
Pokytis nuo per metus nuokrypis
(%) per | Per Per Per veiklos | nyo fondo o
2008 2006 2007 2008+ | Pradzios | yeiklos
metus (%) pradzios
Fondas xS (%)
SEB Asset 7,1 10,41%* 11,36 12,15 21,5 10,3 9,20
Selection Fund
SEB Medical -15,3 3,60 3,85 3,26 226,3 8,2 11,40
Fund
SEB Choice Japan | -19,5 0,59 0,48 0,38 -41,5 -2,6 16,00
Fund
SEB Choice North | -26,2 4,80 5,23 3,86 285,8 7,2 18,1
America
Chance/Risk Fund
SEB Technology -29,5 2,45 2,85 2,01 101,0 4,7 19,6
Fund
SEB Nordic Fund | -33,5 9,31 10,87 7,23 623.,3 10,6 23,8
SEB Europe 2 -36,0 1,44 1,45 0,93 -7,4 -0,8 18,60
Fund
SEB Choice -36,0 1,77 2,27 1,45 82,0 3,7 23,80
Emerging Markets
Fund
SEB Eastern -334 3,56 4,08 2,72 238,9 10,7 20,40
Europe Fund ex
Russia
SEB NVS akcijy -39,3 2,11 2,28 1,38 38,2 10,1 23,3
fondas
SEB Choice Asia | -40,7 3,28 3,54 2,10 40,5 3,7 32,00
Small Caps ex.
Japan Fund
SEB Eastern -42.4 3,94 4,17 2,41 109,3 8,2 25,7
Europe Small Cap
Fund
SEB Guarantee -0,4 - | 98,66** | 98,25 -1,8 -1,9 -
Fund 80 *ok
SEB pasaulio -20,4 1,25 1,34 1,07 6,7 1,9 10,40
rinky fondy
fondas
SEB akcijy fondy | -30,3 1,04%*** | 113 0,79 -20,9 -8,6 15,80
fondas *
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SEB Short Bond 1,5 1,20 1,25 1,26 26,4 2,4 0,7
Fund EUR

SEB Bond Fund 2,4 1,21 1,21 1,24 147,6 5,1 3,9
EUR

SEB NVS -4,9 1,04 1,08 1,03 2,9 0,9 52
obligacijy fondas

SEB Short Bond 1,1 2,35 2,45 2,48 148,1 4,5 0,5
Fund USD

* nuo 2006 10 06

** 1ki 2008 09 30

**% 2008 m. spalio 20 d. duomenys

**%% _nuo 2007 11 05

**E%% - nuo 2006 02 20

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais duomenimis SEB 2008 m. III ketv. ataskaita

SEB Investicijy valdymas valdo 4 fondus, o visus kitus platina. Remiantis fonduy vidutiniy
metiniy pelningumy pasiektais rezultatais, geriausiai galima jvertinti tuos fondus, kuriy graza daugiau
nei 10 proc. Tai SEB Asset Selection Fund, SEB Nordic Fund, SEB Eastern Europe Fund ex Russia,
SEB NVS akcijy fondas. Todél Siuos fondus verta placiau aprasyti.

SEB Asset Selection Fund pradéjo veikla gana neseniai, nuo 2006 mety. Fondo valdytojai
Global Quant Team fonda valdo pagal unikalig strategija, suteikiancia galimybe, taikant kiekybinius
investiciju analizés metodus, uzdirbti teigiama graza. Fondo 1€Sos investuojamos i akciju, obligaciju,
valiuty ir zaliavy rinkas, o bazinis pinigy rinkos priemoniy portfelis papildomas investicijomis i
iSvestines finansines priemones, suteikiancias galimybiu investuoti iprastai (long) arba skolon (shorf).
Fondas priskiriamas prie alternatyviy fondy, nors teisiskai tai yra investicinis fondas. Fondui buidingi
geriausi alternatyviy ir investiciniy fondy ypatumai: tai kasdienis likvidumas bei tikslas uzdirbti
teigiama graza, neatsizvelgiant | rinkos judéjimo kryptis [39].

Fondo vieneto kaina nuo pat ikiirimo kilo. 2006 metais ji buvo 10,41 Lt, o 2008 metais 12,15 Lt.
Nuo isteigimo fondo pelningumas 2008 III ketv. duomenimis pasieké 21,5 proc., o standartinis
nuokrypis 2008 III ketv. palyginti néra didelis — 9,2 proc. Vidutinis pelningumas nuo ikiirimo yra 10,3
proc.

DidZiausios fondo investicijos pateikiamos grafike (zitréti 13 pav.).



57

Grynujy aktywy dalis (%)

@ US Long Bond CBT 5 Year
m Swedish T bill expire 081217
O Japan Bond 10 Year

12%
13,10% 27,50%

14,90%
24.80% 0O Swedish T bill expire 081119

m Swedish T bill expire 090318
@ UK Long Gilt Liffe 10 Year

m US Long Bond CBT 10 Year
24,20% o Swedish T bill expire 081015
m Euro Bund Eurex 10 Year
20% 21,10% m Euro Bobl Eurex 5 Year

16%

17,40%

Saltinis: SEB 2008 m. III ketv. apzvalga apie investicinius ir pensiju fondus

13 pav. Grynyjy aktyvy dalis 2008 III ketv.

Kaip matyti i§ grafiko, didZaja dali investiciju nukreipiama i tokius vertybinius popierius kaip
JAV ilgalaikes obligacijas, Japonijos obligacijas. Po keleriy mety situacija bus galima geriau jvertinti,
kai pasaulyje finansy rinky kriz¢ bus aprimusi. Tuomet neabejojama, kad Sie aktyvai bus perskirstomi,
nes investicijos i obligacijas neatnesa tokio pelningumo kaip i akcijas.

SEB Nordic Fund turi gana ilga veiklos istorija (nuo 1988 mety). Fondas investuoja i Svedijos,
Danijos, Suomijos ir Norvegijos akcijy rinkas ir kitas su akcijomis susijusias finansines priemones.
Paprastai apie pusg fondo investicijy tenka Svedijos rinkai, kita pusé — likusioms Siaurés Saliy
rinkoms. Taigi Svedijos rinkos jtaka fondo pelningumui yra didZiausia. Investuojant i akcijas keliose
Salyse ir | ekonomikos sektorius, sumazinama grynyjy aktyvu vertés svyravimy rizika, kitaip negu
investuojant vienoje Salyje. Fondas siekia padidinti ilgalaiki kapitalo augima ir yra tinkamas investuoti
i visy Siaurés $aliy regionus [39].

I§ tikryju fondo rezultatai gana stulbinantys, nes pradéjus investuoti 1988 metais, Siandien buty
galima uzdirbti net 623,3 proc. graza. Deja, 2008 metai néra pelningi, vieneto verté smuko -33,5 proc.,
rizika iSaugo iki 23,5 proc. Be abejo, kuo didesné rizika, tuo didesné graza. Taciau labai daug itakos
pelningumui daro pasaulio jvykiai, biitent naftos kainy svyravimai ($iuo metu kaina labai Zzema, 2008
m. spalio mén. nafta pigo 32,6 proc. ), informaciniy technologiju, vaisty rinkos nuosmukiai, finansy
sektoriaus problemos, kurias Iémé JAV finansy krizé. Didelé aktyvy dalis portfelyje priklauso Svedijos
imonéms (41,1 proc.), tad spalio mén. Svedijos centrinis bankas sumaZino bazing paliikany norma, kad
iSvengty didesniy problemuy.

Didziausios fondo investicijos yra i Siy imoniy vertybinius popierius: Nokia (8,3 proc.),
Hennes&Mauritz (5,9 proc.), Statoil (4,9 proc.), AstraZeneca (4,5 proc.), Ericsson (4,3 proc.), Nordea
(3,6 proc.), Fortum (3,6 proc.), Novo Nordisk (3,6 proc.), Elisa (2,9 proc.), Orkla (2, 8 proc.).
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Taigi, didziausia aktyvy dalis tenka telekomunikaciju rinkai, mazmeniniai prekybai, naftos
sektoriui, farmacijai. Siek tiek maZiau bankininkystei.

SEB Eastern Europe Fund ex Russia fondas investuoja i Ryty Europos Salyse (i$skyrus Rusija)
registruoty bendroviy arba didZiaja savo veiklos dali Ryty Europoje (iSskyrus Rusija) vykdanciy
bendroviy akcijas ir iSvestines finansines priemones. Fondo tikslas — sukurti galimybg investuoti
dinamiskai besivystanciose Ryty Europos regiono rinkose. Investicijos i i fonda turéty biiti ilgalaikés,
kadangi rizika Siose rinkose yra didelé, budingas didelis kainy svyravimas. Fondas yra gera priemoné
investuoti Ryty Europoje, kadangi tiesioginiy investicijy { akcijas procesas gali biiti sudétingas ir
brangus [39].

Fondas ikurtas 1996 metais, per ta laikotarpi iki Siu dieny pasieké 238,9 proc. pelninguma.
TaCiau tai gana rizikingas fondas, standartinis nuokrypis 20,4 proc. Vis tik vidutinis metinis
pelningumas pasiekia daugiau kaip 10 proc. (10,7 proc.). Zemiau pateikiama lentelé, kurioje
pateikiami duomenys apie didziausias investicijas (zr. 22 lentelg).

22 lentel¢. DidZiausios SEB Eastern Europe Fund ex Russia fondo investicijos 2008 m. III ketv.

Vertybiniai popieriai Grynyjy aktyvy
dalis (%)
Ceske Energeticke Zavody 9,9
MOL Hungarian Oil and Gas Nyrt 54
Telekomunikacja Polska 4,9
Immoeast 3.8
Polski Koncern Naftowy 3,7
Bank Pekao 3,4
OTP Bank 3,1
Polish Oil & Gas 3,0
New World Resources 2,8
KGHM Polska Miedz 2,7

Saltinis: SEB 2008 m. III ketv. apzvalga apie investicinius ir pensiju fondus

Daugiausiai investicijuy pritraukia energetikos, naftos ir dujy sektoriai, taip pat telekomunikacijos.

Investicijy pasiskirstymas i atskiras Salis yra pateikiamas 14 pav.
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B Kinija

B Slovakija
H Kroatija

O ltalija

O Turkija

@ Kitos Salys
B Olandija

O Grynieji pinigai
B Rumunija
O Estija

B Lietuva

O Austrija

| 34,3% O Vengrija

} ‘ : } } : ‘ m Cekija

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% O Lenkija

Pasiskirstymas
pagal Salis

Saltinis: SEB 2008 m. III ketv. apZvalga apie investicinius ir pensiju fondus

14 pav. Pasiskirstymas pagal Salis 2008 m. III ketv.

I3 grafiko matyti, kad didZiausia fondo dalis tenka Lenkijai. Siuo metu situacija $ioje 3alyje néra
labai bloga, Lenkijos centrinis bankas paliko bazing paliikany norma apie 6 proc. Danske banko
teigimu, Salies bankas paliko atviras duris galimam monetarinés politikos grieztinimui ir §iuo metu
stebi situacija. Pasak Danske banko analitiky, Lenkijos centrinis bankas noréty imtis tolesniy zingsniy
mazinant infliacija, kita vertus, 1ét¢janti Salies ekonomika neleidzia dar labiau grieztinti monetarinés
politikos (didinti paliikany). Lenkijos finansy ministerija skelbia, kad metiné infliacija Salyje rugpjiti
pasidéjo nuo 4,8 iki 5 procenty.

Vengrija taip pat turi nemaza svori pagal investicijas (12,3 proc.). O 8i vidurio Europos $alis
1Sgyvena ne pacius geriausius laikus, nes pigo valiuta (forintas pigo 15 proc. pries centrinio banko
intervencijas). Vidurio Europos problemas paastrino tai, kad Siame regione yra iSduota santykinai daug
paskoly uZsienio valiuta, o nemaza indeksy dalj sudaro finansy kompanijos. [tampa regione pasieké
maksimuma, kai Vengrijos centrinis bankas buvo priverstas pakelti palikany normas 3 procentiniais
punktais. Situacija stabilizavosi, kai Vengrija uzsitikrino jungting 25 mird. USD parama i§ TVF
(Tarptautinis valiuty fondas), Pasaulio banko ir ES.

SEB NVS akcijy fondas pradéjo veikla 2005 05 18. Didziaja turto dali fondas investuoja i
Rusijos akceijy rinka, taciau kartu siekia iSnaudoti ir auganti kity NVS regiono valstybiy potenciala.
Fondas investuoja i spar¢iai augancias ivairios kapitalizacijos bendroviy akcijas. Dinamiska Sio

regiono Saliy ekonomika bei ger¢jantys imoniy rodikliai sudaro geras salygas regiono akciju rinky
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plétrai. Investicijos 1 fonda turéty buti laikomos ilgalaikémis investicijomis, nes NVS akcijy rinkos
pasizymi dideliais svyravimais [39].

Palyginus per gana trumpa laika fondas pasieké gana neblogu rezultaty, metinis vidutinis
pelningumas siekia 10,1 proc., o nuo fondo veiklos pradzios 38,2 proc. Zinoma, nuo krizés nebuvo
apsaugota Rusija ir III ketvirtis buvo rekordiskai silpnas Rusijos akciju rinkai — R7S indekso verté
eurais sumaz¢jo net 41,1 procento. Tai nulémé negatyviu naujienuy gausa: V. Putino grasinimai
metalurgijos oligopolijai Mechel, karinis konfliktas su Gruzija, beveik tre¢daliu nukritusios naftos ir
kity zaliavy kainos bei reik§mingai gil¢janti pasauliné finansy krizé. Per III $iy mety ketvirtj fondas
neteko 35,8 proc. savo vertés. Geresni nei indekso rezultata 1émé aktyvis valdytoju veiksmai,
pasireiSke grynyju pinigy dalies padidinimu krizés metu ir gynybiniu fondo pozicionavimu. Taip pat
teigiamos itakos tur¢jo ir sekmingas valiuty svyravimy rizikos valdymas.

Didziausios fondo investicijos yra i Siuos vertybinius popierius: Imperial Energy (7,5 proc.),
Surgutneftegas (7,0 proc.), Lukoil (6,8 proc.), Tatneft (6,4 proc.), Sibneftegeofizika (4,3 proc.), TMK
(4,2 proc.), Rosneft Oil (4,0 proc.), Veropharm (3,7 proc.), Gazprom (3,5 proc.), Uranium One (3,3

proc.). Tad didzioji investicijy dalis tenka energetikos, naftos ir dujy sektoriams.

Pasiskirstymas pagal turto raisis pateikiamas 15 paveiksle.

Pasiskirstymas pagal turto rasis
0,20%
2,90%

@ Akcijos

m Pinigy rinkos priemonés
O ISvestinés investicinés

priemonés
96,90%

Saltinis: SEB 2008 m. III ketv. apZvalga apie investicinius ir pensijy fondus

15 pav. Pasiskirstymas pagal turto rasis 2008 m. III ketv.

Kaip matyti i§ 15 paveikslo, daugiausia investuojama i akcijas, Siek tiek maZiau i pinigy rinkos
priemones ir iSvestines investicines priemones. Kaip pagrinding priezasti galima jvardinti Rusijos

rinkoje pasiekiamus pelningumus, nors ir su didele rizika.
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Pasiskirstymas pagal sektorius yra pateikiamas 16 paveiksle.

Pasiskirstymas pagal sektorius

7,90%

8,00%

o Naftos ir dujy

m Vartojimo prekiy

8,60%
45,90% O Metaly,
0O Pramonés
11,30% m Finansy

o Telekomunikacijy

15,10%

Saltinis: SEB 2008 m. III ketv. apzvalga apie investicinius ir pensiju fondus

16 pav. Pasiskirstymas pagal sektorius 2008 m. III ketv.

Didziausia portfelio dalis tenka naftos ir dujy, vartojimo prekiy, metaly pramonei, t.y. butent
tiems sektoriams, kurie labiausiai nukentéjo per paskutinius ménesius. Kaip jau anks¢iau buvo minéta,
pasitikéjimas Rusijos rinka labiausiai smuko po premjero V.Putino pasisakymo, karinio konflikto su
Gruzija bei naftos kainy smukimu. Taciau vertinant stambiausiy jmoniy likviduma, jis iSlieka gana
aukstas.

Zemiau yra lentel¢, kurioje pateikiami duomenys apie SEB Investiciju valdymo platinamy ir/arba

valdomy fondy mokescius, suteikiamus reitingus ir kitus rodiklius (zr. 23 lentelg).

23 lentelé. SEB investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy klasés, reitingai,
mokesciai ir iSlaidos 2008 11 18

Fondo Klasé | Morning Rizikos rodikliai Lygina- Fondo mokes¢iai, | Fondo iSlaidos,
pavadinimas -star masis % %
reitingas | Standar- | Sarpo indeksas Platini- | Valdy- | TER TCR
tinis rodiklis mo mo
nuokrypi
s
Akcijy fondai
SEB Choice C HoEE 32,65 -0,77 MSCI 1,75 2,0 2,0 3,0
Emerging Emerging
Markets Fund Markets
SEB Nordic C wEE 34,88 -0,80 VINX 1,3 2,0 1,4 2,0
Fund Benchmark
Cap net
Index SEK
SEB Medical | D oAk 15,84 -0,93 MSCI 1,5 2,0 1,6 24
Fund Health Care
SEB NVS - - 40,76 -0,96 MSCI 2,0 2,0 - -
akcijy fondas Emerging
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Markets
SEB oAk 25,64 -1,02 FT 1,50 2,00 1,6 2,0
Technology Information
Fund Technology
Index
SEB Choice *ok 27,43 -1,02 S&P 500 1,75 2,00 1,6 2,1
North America
Chance/Risk
Fund
SEB Global ok 25,11 -1,03 MSCI 1,50 2,00 1,5 2,4
Fund World
Index
SEB Choice R 36,12 -1,03 MSCT All 1,75 2,00 1,9 3,0
Asia Small Country Far
Caps ex. Japan East ex
Fund Japan
SEB Eastern HxE 33,02 -1,08 Nomura 1,75 2,00 1,8 3,0
Europe Fund CEE ex
ex -Russia Russia
SEB akciju - 24,18 -1,25 MSCI 1,25 2,00 - -
fondy fondas World
Index;
MSCI
Eastern
Europe
Index
(EUR)
SEB Choice R 19,01 -1,33 TOPIX 1,50 2,00 1,6 1,8
Japan Fund
SEB Eastern *k 32,65 -1,34 - 1,75 2,00 1,9 2,3
Europe Small
Cap Fund
SEB Europe 2 * 24,70 -1,35 Financial 1,40 2,00 1,5 2,4
Fund Times
Europe
Misris fondai
SEB pasaulio 15,72 -1,41 MSCI 0,75 2,00 - -
rinky fondy World
fondas Index;MSC
I Eastern
Europe
Index
(EUR);JP
Morgan
EMU
Aggregate
Bond Index
(EUR)
Obligacijy fondai
SEB Short HAE 0,60 -0,29 Merrill 0,50 0,25 0,6 0,6
Bond Fund Lynch US
USD Treasury
Notes &
Bonds 0-1
Year
SEB Bond ** 4,45 -0,80 JP Morgan | 0,80 0,50 0,9 0,9
Fund EUR Euro Index
SEB NVS - 19,24 -1,24 JP Morgan | 1,00 0,50 - -
obligacijy Rubi
fondas Cumulative
Total

Return
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Index

(EUR);Barc

lays EUR

Overnight

Index
SEB Short C *okx 0,70 -3,90 Merrill 0,50 0,25 0,6 0,6
Bond Fund Lynch
EUR EMU

Direct

Governmen

ts, 0-1 Year

Alternatyviis fondai

SEB Asset C - - - - 1,10 2,00 2,9 3,0
Selection Fund
SEB A - - - - 1,60 2,00 - -
Guarantee
Fund 80

TER - tai visi fondo kastai, iskaitant valdymo mokesti, bet neiskaitant operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo,
pardavimo ir kt.) kasty. ISreiksta procentais nuo vidutinés fondo grynuyju aktyvy vertés per metus.

TCR - tai visi fondo kastai, iskaitant valdymo mokesti ir operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir kt.)
kastus. ISreiksta procentais nuo vidutinés fondo grynyjy aktyvy vertés per metus.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis duomenimis http://www.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?cl=1&lang=It

Valdymo bendrové valdo ir/arba platina 13 akcijy fondy, 1 misry, 4 obligacijy ir 2 alternatyvius
fondus. Dauguma fondy yra C klasés, 2 fondai turi D klasg, o vienas i§ alternatyviy — A. Maltoje
registruotas ,,SEB Guarantee Fund 80" gali i§leisti ,,A" ir ,,B" klasiy vienetus. Lietuvoje platinami ,,A*
klasés vienetai, kuriy savininkams dividendai yra kaupiami. ,,C* klasés vienety savininkams
dividendai yra kaupiami, todél ,,C* klasés vienety verté biina didesné¢ uz ,,D* klasés vienety vertg
iSmokéty dividendy suma.

I ,,Morningstar* analizuojamy fondy saraSus patenka tik tie investiciniai fondai, kurie gyvuoja ne
trumpiau kaip 3 metus, nes per §i laikotarpi minimaliai galima spresti, kiek efektyviai fondas
valdomas. Be to, ,,Morningstar® vertina 5 m., bei 10 m.investiciniy fondy veiklos istorija. Kai kurie
Lietuvos fondai nejtraukti i ,,Morningstar sarasus, jei fondas rinkoje veikia trumpiau nei 3 m., arba
fondas priskirtas fondu grupei, kurioje néra pakankamai konkurenty, arba jei fondas stipriai pakeité
investavimo strategija ar priklauso tam tikrai fondy grupiy kategorijai, kuri néra reitinguojama.

Nei vienas $iai dienai SEB Investiciju valdymo fondas néra jvertintas daugiau kaip 3
zvaigzdutémis. Anksciau apzvelgti fondai SEB Asset Selection Fund ir SEB NVS akciju fondas neturi
reitingo, o SEB Nordic Fund, SEB Eastern Europe Fund ex Russia yra jvertinti atitinkamai 3
zvaigzdutémis.

Taip pat renkantis fonda svarbu jvertinti palyginamojo indekso dinamika, nes lyginamasis
indeksas (angl. benchmark) — atskaitos taskas, | kurj lygiuojasi investicinis fondas. Jis reikalingas tam,

kad biity galima palyginti, kaip sékmingai konkretus fondas investuoja. SEB valdomu/platinamy fondy
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kai kurie indeksai yra puikiai Zinomi visame pasaulyje: JP Morgan Euro Index, MSCI World Index,
MSCI Health Care, S&P 500.

Fondy pagrindiniai mokesciai yra 2: platinimo ir valdymo. ISpirkimo ir s¢kmés mokes¢iy SEB
Investicijy valdymo valdomi fondai neturi. Platinimo mokesciai svyruoja atitinkamai nuo 0,5 iki 2
proc. Pigiausi mokesciai tenka misriam fondui ir obligacijy. Tuo tarpu valdymo mokestis yra visiems
akciju fondams vienodas ir siekia 2 proc. O obligacijy tik 0,25 - 0,50 proc. (taCiau graza irgi viena
maziausiy). Pigiausia yra isigyti SEB pasaulio rinky fondy fondo vienety, o brangiausia SEB NVS
akcijy fondo vienety, nes tiek valdymo, tiek platinimo mokestis yra 2 proc. Auksta platinimo mokestj
gali lemti tai, kad pakankamai aukstas pelningumas (metinis vidutinis pelningumas siekia 10,1 proc.).

Didziausias bendrasias iSlaidas patiria tie fondai, kuriy TCR siekia 3 proc. Tai yra: SEB Asset
Selection Fund, SEB Eastern Europe Fund ex —Russia, SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund,
SEB Choice Emerging Markets Fund. TaCiau nors jie ir ,brangiausi®, taciau vertinant pelningumus,
SEB Asset Selection Fund, SEB Eastern Europe Fund ex —Russia fondai atneSa ir nemazus
pelningumus. Grafiskai galima atvaizduoti, kurie fondai yra patys rizikingiausi. Autorés sudaryta

lentelé parodo, kurie SEB platinami fondai yra patys rizikingiausi, o kurie ne. (zr. 17 pav.).

€ Rizika/pelningumas )

SEB NVS akcijy
fondas, SEB

Eastern Europe
Fund, SEB
Choice Emerging
markets Fund,
SEB Technology
Fund, SEB
Nordic Fund,
SEB Choice
Japan Fund, SEB
Choice Asia

Small Caps ex.
Japan Fund, SEB

SEB NVS Eastern Europe
obligacijy fondas, Small Cap Fund.
SEB Bond Fund
EUR, SEB
Guarantee Fund
80 EUR

SEB Short Bond

Fund EUR

SEB Short Bond

Fund USD

Néra | MaZa | Nedidelé Labai didelé

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis informacija i§ SEB reklaminio lankstinuko

17 pav. Fondy rizikingumas
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Galima daryti iSvada, kad visi fondai, kurie uzdirba daugiausia, yra patys rizikingiausi. Taciau
pasirinkimas yra kiekvieno investuotojo reikalas, nes, jeigu norima uzdirbti per gana trumpa laika,
galima rinktis obligacijy fondus arba miSry fonda, kurio rizika yra vidutiné. Taciau pelningumas bus

kur kas maZesnis nei investuojant { rizikingesnius fondus ir ilgam laikotarpiui.

2.3.3.Invalda turto valdymas valdomy investiciniy fondy aprasymas

2008 m. rugpjucio ménesi ,,Invaldos* finansinei grupei priklausanti pensijy ir investiciniy fondy
valdytoja UAB ,,Finasta investicijy valdymas* pakeit¢ pavadinima { UAB ,,Invalda turto valdymas®.
UAB ,,Invalda turto valdymas‘ priklauso ,,Invaldos* turto valdymo grupei, kuri taip pat vienija tokias
daugeli mety Salies ir kaimyninése rinkose veikiancias jmones — UAB ,,Invalda nekilnojamojo turto
valdymas®, ,,Baltikums Asset Management”, UAB ,Invalda Construction Management* ir UAB
,,Invalda Service®.

UAB ,,Invalda turto valdymas* veikla apima pensijy, investiciniy fonduy ir individualiy portfeliy
valdyma. Subiirusi profesionalia ir patikima investavimo ekspertu komanda, jmon¢é kuria ir klientams
sitilo ilgalaikés vertés investavimo produktus. Bendrovés misija — dirbti savo klientams, uztikrinant
saugy ir s¢kminga finansinio turto investavima.

UAB ,,Invalda turto valdymas* savo klientams siiilo rinktis i$ keleto investiciniy fondu: Ateities
fondas, Centrinés ir Ryty Europos fondas, Infinity fondas, Infrastruktiiros fondas, Integrity fondas,
Juodosios jiiros fondas, Naujosios Europos fondas, Obligacijuy fondas, Rusijos fondas, Vitality fondas.
Jie skirstomi { specialiuosius ir suderintuosius. Kad fondai biity prieinami kiekvienam investuotojui,
t.y. ir su minimaliomis jmokomis, bus pla¢iau analizuojami tik suderintieji (Naujosios Europos fondas,
Obligacijy fondas, Rusijos fondas, Infrastrukttros fondas, Juodosios jiiros fondas, Ateities fondas)
[44]. Zemiau pateikiama lentelé, kurioje pateikiami duomenys su valdomy fondy charakteristikomis
(zr. 24 lentelg).

24 lentelé. Invalda turto valdymas valdomy fondy charakteristika 2008 11 22

Fondo vieneto vertés Pelningu-

Pokytis . o mas nuo Standartinis

(%) per pokytisi(%o) veiklos Standartinis nuokrypis

2008 pradZios nuokrypis (nuo veiklos
Fondas metus Per 2006 Per 2007 (%) (metinis) pradZios)
Rusijos fondas -66.97 - 21.07 -52.89 45.6 32.03
Naujosios -73.25 40.09 | 23.62 -46.62 32.88 21.51
Europos fondas
Obligacijy fondas | 4.57 241 3.27 18.80 1.29 0.85
Infrastruktiiros -66.72 - - -66.85 - 37.5
fondas
Ateities fondas -40.90 - - -40.29 - 23.99
Juodosios juros - - - -24.05 - 31.64
fondas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis informacija www.finasta.lt (2008 11 22 duomenys)
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Remiantis lentelés duomenimis geriausiai galima jvertinti, Zinoma, tuos fondus, kurie pasieké
geriausia pelninguma nuo veiklos pradzios, t.y. obligacijy fondas. Taip pat ispudingy rezultaty pasieke
per 2006 ir 2007 metus Naujosios Europos fondas ir 2007 metais Rusijos fondas. Priezastys dél kuriy
Siy fondy rezultatai $iais metais atrodo prastai yra nulemtos pasaulinés finansy krizés.

Rusijos fondas jkurtas 2006 m. vasario 24 d. Sio fondo strategija i§ kity panasiy issiskiria tuo,
kad didZiaja investiciju dali jis skiria itin sparciai Salyje augancioms vartojimo, paslaugy ir finansy
sektoriy imonéms, o didelés kapitalizacijos zaliavy gavybos ar perdirbimo imoniy akcijos sudaro
mazaja fondo portfelio dali. Tokia strategija leidzia investuotojams tikétis aukstesnio nei kity panasios
strategijos fondy investiciju prieaugio [44].

Fondo 1¢Sos investuojamos i Sias subjekty, kurie veikia Rusijos Federacijoje, finansines
priemones:

e akcijas, depozitoriumo pakvitavimus del akcijy;
e KIS investicinius vienetus (akcijas), kuriy pagrindiné investavimo kryptis — akcijos,
depozitoriumo pakvitavimai dél akcijy.

Siekiant turéti likvidziy 1éSy Fondo investicijoms, dalis Fondo léSuy gali buti investuojama i
indélius ne ilgesniam kaip 12 ménesiy terminui, kuriuos pareikalavus galima atsiimti kredito istaigoje,
kurios buveiné¢ yra Europos Sajungos valstybéje nar¢je, taip pat Europos ekonominei erdvei
priklausancioje valstybéje, ar kitoje valstybéje, kurioje rizika ribojanti priezilira yra ne maziau griezta
nei Europos Sajungoje, ir pinigy rinkos priemones.

Situacijai rinkoje negalint pasiulyti geresniy investavimo galimybiy, kriziy atvejais, Valdymo
imongs investicinio komiteto sprendimu Fondo 1éSos laikinai iki 100 proc. gali biiti investuojamos ir {
Sias finansines priemones, neapsiribojant subjektais, veikianciais Rusijos Federacijoje [45]:

o obligacijas ir kity formy ne nuosavybeés vertybinius popierius;

o KIS investicinius vienetus (akcijas), kuriy pagrindiné¢ investavimo kryptis —
obligacijos ir kity formy ne nuosavybés vertybiniai popieriai;

o pinigy rinkos priemong¢s;

o KIS investicinius vienetus (akcijas), kuriy pagrindiné investavimo kryptis — pinigy
rinkos priemongs.

Fondo vidutiné grynoji investicijy graza nuo fondo veiklos pradzios (per 2006 ir 2007 metus) yra

10,93 proc. Grafiskai vertés svyravimus galima atvaizduoti (zr. 18 pav.)
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Saltinis: Rusijos fondas. Prieiga per interneta: www.finasta.lt

18 pav. Rusijos fondo vertés svyravimai 2006 - 2008 metais

Fondo verté buvo stabili pakankamai ilga laika ir tik 2008 metais vasara pradéjo staigiai kristi.
Nors pavasari, birzelio — liepos ménesiais Rusija buvo labai palankiai vertinta, RTS indeksas kilo
12,93 proc., naftos kainos buvo ,,ant bangos®, ta¢iau infliacija buvo dviZenkl¢ ir tai kélé nerima.
»Gazprom™ akcijy verté taip pat kilo, be to, premjeras V. Putinas Zad¢jo mazinti gavybos mokescius.
Rublis stipréjo, o tai turéjo mazinti infliacija.

Fondo pokyc¢iai kartu su palyginamuoju indeksu (RTS) atvaizduoti 19 pav.
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= Fondo verté Lyginamasis indeksas

Saltinis: Rusijos fondas. www.finasta.lt
19 pav. Fondo poky¢iai su palyginamuoju indeksu 2008 04 — 2008 11

I8 grafiko matyti, kad indekso verté balandzio — liepos ménesiais geresné uz fondo vertg, taciau
valdytojams pavyko aplenkti indeksa biitent sunkiuoju periodu, t.y. nuo rugpjicio.

Kadangi RTS indeksa sudaro tokios imonés kaip Gazprom, OJSC "LUKOIL®, Sberbank, JSC
"Severstal“, RAO UESR, OJSC "MMC "NORILSK NICKEL, JSC "NOVATEK, OJSC "OC "Rosneft,
Surgutneftegas, Transneft, JSC VTB Bank ir kitos, tad tikétina, kad bitent { Sias kompanijas investuoja

Rusijos fondas.


http://www.finasta.lt/�
http://www.finasta.lt/�

68

Naujosios Europos fondas jkurtas 2005 m. kovo 17 d. Fondo strategijos iSskirtinumas — itin
plati diversifikacija. Fondas investuoja daugiau nei | 60-ies vidutinés ir mazos kapitalizacijos imoniu
akcijas 18-oje Saliy, taip sieckdamas minimalizuoti rizika, susijusia su investavimu i augancios vertes
verslus, priskiriamus aukStesnei nei viduting rizikos kategorijai.

Regionas apima Naujosios Europos $alis: Lietuva, Latvija, Estija, Lenkija, Cekija, Vengrija,
Slovénija, Slovakija, Kroatija, Bulgarija, Rumunija, Austrija, Graikija, Malta, Kipras, Albanija,
Turkija, Bosnija ir Hercegovina, Serbija, Juodkalnija, Makedonija, Ukraina, Rusija, Gruzija, Arménija,
Azerbaidzanas, Kazachstanas, Baltarusija, Moldavija [44].

Fondo strategija néra bloga, nes pasiekti rezultatai praeityje gana ispiidingi. 2006 metais fondo
vieneto vertés pelningumas idaugo iki 40.09 proc. Zinoma, tai negali biiti orientyras investuotojui, nes
tai, kas buvo praeityje, nebutinai turi atsikartoti. Fondo vidutiné grynoji investicijy graza nuo fondo
veiklos pradzios (per 2005, 2006 ir 2007 metus) yra 14,81 proc. Grafikas yra pateikiamas 20 paveiksle
Zemiau.
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Saltinis: Rusijos fondas. www.finasta.lt

20 pav. Fondo vertés svyravimai 2005 — 2008 metais

Fondo verté nuo ikiirimo visa laika augo iki 2007 m. birzelio, ta¢iau dél pasaulinés finansy krizés
rezultatai pradéjo silpnéti, ypac 2008 m. 3 ketvirtj. Baltijos Salyse nuo 2007 mety masiSkai pradéjo
augti infliacija, tad, jeigu Sis regionas anksCiau atrod¢ kaip labai perspektyvus ir augantis, tai
investuotojai pradé¢jo kur kas atsargiau vertinti. Be to, ekonominiai rodikliai taip pat krito. Pavyzdziui,
Lietuvoje kai kuriy kompanijy duomenys yra silpnesni nei tikétasi, taip pat lét¢ja Lietuvos BVP
augimas, tre¢iaji ketvirti vos virsijes 3 proc. | tokias naujienas itin jautriai reaguoja skandinavai. Todél
atsiranda papildomu pardaveéjy, kurie mano perverting Baltijos Saliy atsparuma pasaulinés ekonomikos
lét¢jimui. Manoma, kad Lietuvos ekonomikos sulétéjimas realizuosis 2009 metais, todél pirkéjai

neskuba formuoti portfeliy, norédami daugiau aiSkumo dé¢l galimy padariniy verslui.
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Obligacijy fondas ikurtas 2004 m. sausio 19 d. 80 proc. fondo 1éSy investuojama i indélius ir
VVP (Vyriausybés vertybinius popierius), 20 proc. — | Baltijos Saliy ir naujosios Europos regiono
imoniy obligacijas, kuriy pajamingumas aukStesnis nei VVP. Fonde itin sékmingai derinama rizika
(imoniy obligacijos) ir saugios investicijos { VVP, taip siekiama uztikrinti didesng¢ nei indélio

investicing graza [44]. Be to, pasiektas gana aukstas pelningumas - 18.80 proc. (zZr. 21-22 pav.).
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Saltinis: Rusijos fondas. www.finasta.lt

21 pav. Obligacijy fondo vertés svyravimai 2004 — 2008 metais
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Saltinis: Rusijos fondas. www.finasta.lt
22 pav. Fondo vertés ir lyginamojo indekso svyravimai 2008 04 — 2008 11

IS Siy dviejy grafiky matyti, kad fondo beveik visa laika nuo ikiirimo yra kylanti. Be to,
aplenkiamas fondo palyginamasis indeksas. Aplenkti indeksa sugeba ne kiekvienas valdytojas, tam
reikia itin gery igiidziy. Taciau reikia {vertinti ir tai, kad tai obligaciju fondas ir rizika daug mazesné uz
akciju fondus. Vis tik tie investuotojai, kurie siekia trumpalaikiy rezultaty ir bijo rizikuoti, galéty dalj

portfelio formuoti i§ obligacijy fondy vienety.
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Sio obligacijy fondo palyginamasis indeksas yra Ethical Euro Composite Index indeksas.
Isigaliojimo data — 2008 m. balandzio 14 d.

25 lentel¢je pateikiami detalesni fondy rodikliai: reitingai, rizikos rodikliai, lyginamieji indeksai
bei mokesciai.

25 lentelé.Invalda Turto valdymas valdomy fondy rodikliai 2008 11 22

Fondo Morning- | Rizikos rodikliai* Lyginama- Fondo mokesciai, %
pavadinimas St’.“'. Standar- | Sarpo sis indeksas | patinimo Valdymo | Sékmés
reitingas | ¢injs rodiklis
nuokry-
pis

Rusijos fondas - 32.03 -0.79 RTS 2,00 0,50 15,00

Naujosios - 21.51 -0.85 DJEU 2,00 0,50 15,00
Europos fondas ENLARGE
D, MSCI
Emerging
Europe

Obligacijy fondas - 0.85 -0.68 Ethical Euro 0,00 0,50 0,00
Composite
Index

Infrastrukttiros - 37.5 -1.63 DJ EU 2,00 0,50 15,00
fondas ENLARGE
D; MSCI
Emerging
Europe

Ateities fondas - 23.99 -1.71 MSCI 2,00 0,50 15,00
World

Juodosios juros - 31.64 -0.89 Turkijos 2,00 0,50 15,00
fondas XU100;
Rumunijos
BET;
Ukrainos
PFTS;
Bulgarijos
SOFIX

* nuo fondo veiklos pradzios

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis informacija pateikta www.finasta.lt (2008 11 22 duomenimis)

Visy lentel¢je pateikty fondy minimali investavimo suma yra 100 lity. Be to, kaip rodo
duomenys, tiek platinimo, tiek valdymo bei sékmés mokesc¢iai yra vienodi. Itin didelis yra sékmés
mokestis, kurio neturéjo anksc¢iau aptarti East Capital bei SEB Investiciju valdymo platinami/valdomi

fondai.

Apibendrinant galima teigti, kad didziausias fondy turtas yra sukoncentruotas JAV ir Europoje, o
didziausios investicijos tenka rizikingiausiems akcijy fondams.

IS aprasyty SEB investicijy valdymas, East Capital Asset Management ir Invalda turto valdymas
fondy charakteristiky trecioje dalyje bus galima palyginti atskirus fondus ir nustatyti, kurie yra

pelningesni ir rizikingesni bei patvirtinti ar paneigti hipoteze, kad fondai uzdirba papildomas pajams.
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3. INVESTICINIU FONDU PELNINGUMO ANALIZE

Antroje magistro baigiamojo darbo dalyje buvo aptarti East Capital Asset Management valdomi
fondai, SEB Investicijy valdymo valdomi ir platinami fondai bei Invaldos Turto valdymo valdomi
fondai. Vertinti fondus néra lengva, nes néra tokiy rodikliy, kurie atsakyty i visus klausimus, pvz. P/E
koeficientas, buhalteriné verté.

Tesiant pradéta analiz¢ fondai bus jvertinti pagal rizikos laipsni, t.y. standartini nuokrypi,

gaunama graza bei mokescius isigyjant fondy vienetus. Analizéje bus aptarti Sie fondai:

e [East Capital Russian Fund;

e East Capital Baltic Fund;

e East Capital Eastern European Fund;

e East Capital Balkan Fund;

e SEB Asset Selection Fund;

e SEB Nordic Fund;

e SEB Eastern Europe Fund ex Russia;

e SEB NVS akcijy fondas;

e Rusijos fondas (Invalda Turto valdymas);

e Naujosios Europos fondas (Invalda Turto valdymas).

Zemiau yra pateikiama lentelé, kurioje pateikiami auk$¢iau minéty fondy pokyciai per 2006 —
2007 metus (zr. 26 lentelg).
26 lentelé. Fondy poky¢iai per 2006 — 2007 metus.

Fondo pavadinimas Fondo Fondy graza Fondy graza (%)
valiuta (%) per 2008
metus 2006 metais 2007 metais
East Capital Russian Fund SEK -68,0 41,6 23,5
East Capital Baltic Fund SEK -50,1 11,8 0,7
East Capital Eastern European Fund | SEK -64,3 28,7 18,4
East Capital Balkan Fund SEK -66,8 22,0 41,4
SEB Asset Selection Fund EUR 7,1 4,1 9,0
SEB Nordic Fund USD -33,5 35,1 16,8
SEB Eastern Europe Fund ex Russia | EUR -33,4 33,5 14,3
SEB NVS akcijy fondas LTL -39,3 48,7 7,9
Rusijos fondas LTL -66,97 - 21,07
Naujosios Europos fondas LTL -73,25 40,09 23,62

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ankstesniy lenteliy duomenimis

IS pateikty lenteléje duomeny didziausia nuosmuki patyré Invaldos turto valdymo valdomas

Naujosios Europos fondas (-73,25 proc.). Taip pat dideli nuosmukiai East Capital Asset Management
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valdomy fondy. Kadangi fondu veikla orientuota i augancias rinkas Ryty Europoje, Balkanuose, tai $ie
regionai per 2008 metus labai yra paveikti pasaulinés krizés. Balkany rinky krypti pirmiausiai nulems
situacija pasaulio akcijy rinkose, o ne vietiniai investuotojai ar fundamentai. Sios rinkos yra santykinai
mazos ir nelikvidzios, o kaimyninése rinkose tiek akciju kainos, tiek santykiniai {vertinimai irgi
reikSmingai nukrito. Taigi, kol pasaulio akcijy rinkose vyraus neapibréztumas dél ateities, labai
tikétina, kad valdytojai bus linke investuoti i likvidesnes rinkas ir vengs vis dar nepakankamai pigiu
Balkany. Kita vertus East Capital Balkany fondas per visa fondo veikla (nuo 2004 mety) yra pasiekes
ispudingy rezultaty 2005, 2006, 2007 metais (atitinkamai 70.2 proc., 22,00 proc., 41,4 proc.). Be to,
fondo valdytojai sugeb¢jo aplenkti lyginamaji indeksa (zr. 27 lentelg).

27 lentelé. East Capital Balkany fondo graza 2008 11 22

Fondo graza (§vedijos kronomis, SEK)

Visa graza, SEK Pokytis per 2008 metus (%) 2007 (%) 2006 (%) 2005 (%) 2004 (%)**
East Capital Balkan Fund -66.8 41.4 22.0 70.2 13.5
MSCI EM Europe Index* -64.4 20.2 14.5 78.0 2.6

*MSCI EM Europe Index buvo konvertuojamas i Svedijos kronas.
** Nuo 2004 10 01

Saltinis: East Capital Asset Management. www.eastcapital.com

Fondo vieneto vertés pokyciai Rusijos fonduose (tieck East Capital Asset Management, tiek
Invaldos turto valdymo) 2007 metais labai panasis, t.y. pakilo 23,5 ir 21,07 procentais. Zinoma, East
Capital Rusijos fondas veikia 10 mety ir per §j laikotarpi didesniy kritimy iSvengg, iSskyrus pastaraji,
t.y. Siais metais (Zr. 28 lentelg).

28 lentelé. East Capital Rusijos fondo graza 2008 11 22

Fondo graza (§vedijos kronomis, SEK)

Pokytis per 2008 metus 2004

Visa graza, SEK (%) 2007 (%) 2006 (%) 2005 (%) (%) 2003 (%)
East Capital Russian Fund -68.0 23.5 41.6 118.0 9.7 54.2
RTS-index * -67.3 11.8 47.0 123.7 -2.2 30.4

* RTS index buvo konvertuojamas | SEK.

Saltinis: East Capital Asset Management.www.eastcapital.com

2005 metai buvo labai pelningi (pelningumas 118 proc.), rinka augo, ka ir parodo RTS indeksas.
Tuo metu pasaulyje vyravo taip vadinamoji ,,buliy* rinka, kai akcijy verté nuolat did¢jo.
IS tikryjy palyginti fondus ir jvertinti pelninguma néra taip paprasta, nes palyginimui reikia

rinktis to paties regiono, netgi tos pacios Sakos fondus, turinCius ta patj palyginamaji indeksa, o vertinti
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taip pat rizika, mokescius, fondui suteikiamus reitingus. Tad i$ lenteléje pateikty fondy pagal regionus
galima vertinti Rusijos fonda bei East Capital Rusijos fonda, East Capital Ryty Europos fonda, SEB
Eastern Europe Fund ex Russia ir Naujosios Europos fondus. 29 lentel¢je yra pateikiama informacija
analizuojamy fonduy reitingy, indeksy bei mokesciy.

29 lentelé. Fondy reitingai, indeksai ir mokes¢iai

Fondo pavadinimas Morningstar | Palyginamasis | Platinimo Valdymo Sékmés
reitingas indeksas mokestis mokestis mokestis (%)
(%) (%)

East Capital Russian - RTS 2.5 2,5 -
Fund
East Capital Baltic - Baltic 30 2,5 2,5 -
Fund
East Capital Eastern - MSCI EM 2,5 2,5 -
European Fund Europe index
East Capital Balkany - MSCI EM 2,5 2,5 -
Fund Europe index
SEB Asset Selection - - 1,10 2,00 -
Fund
SEB Nordic Fund Fokk VINX 1,30 2,00 -

Benchmark

Cap net Index

SEK
SEB Eastern Europe dokok Nomura CEE 1,75 2,00 -
Fund ex Russia ex Russia
SEB NVS akcijy - MSCI 2,00 2,00 -
fondas Emerging

Markets
Rusijos fondas - RTS 2,00 0,50 15,00
Naujosios Europos - DJEU 2,00 0,50 15,00
fondas ENLARGED;

MSCI

Emerging

Europe

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis anksciau pateikiama informacija

Morningstart reitingus turi tik 2 pateikti fondai (SEB Nordic Fund ir SEB Eastern Europe Fund
ex Russia). Nors jie jvertinti ne aukS¢iausiu balu (3 Zvaigzdutémis), taciau tai suteikia pranasuma
lyginant su kitais fondais.

Pagal mokescius iSsiskiria Invaldos turto valdymo valdomi fondai, nes jiems taikomas
papildomas 15 proc. sékmés mokestis. East Capital Asset Management valdomi fondai taip pat ne
pigiausi, ta¢iau i$ visy $iy fondu yra pasiek¢ aukSc¢iausia graza pagal istorinius duomenis.

I fondus galima investuoti periodiskai turint tik 100 lity (East Capital valdomy fondy minimali
investavimo suma 200 SEK, o tai yra mazdaug 69 litai).

Detalesniam fondy palyginimui ir jvertinimui, biitina apzvelgti rizikos rodiklius, tokius kaip
Sharpe ir standartinio nuokrypio. Taciau, jeigu invstuotojas pats nori susiformuoti portfelj, be finansy

maklerio ar specialisto pagalbos, turéty taip pat atlikti statisting analizg, ivertinti Alfa ir Beta
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koeficientus. Sie koeficientai gali biti vie$ai pateikiami, taip pat kaip ir standartinis nuokrypis, NAV
(angl. net asset value — grynoji turto verte¢) ir kiti rodikliai.

Beta koeficientas parodo, kaip vertybinio popieriaus kaina reaguoja i rinkos jégas: kuo lanks¢iau
kaina atsiliepia i rinkos poky¢ius, tuo didesnis Sio vertybinio popieriaus beta koeficientas. Tod¢l beta
vadinamas sisteminés rizikos, kurig lemia rinkos salygos, charakteristika. Visos vertybiniy popieriy
rinkos beta koeficientas lygus 1. Kuo didesnis beta koeficientas, tuo rizikingesnis vertybinis popierius
[18]. Beta koeficienty reikSmiy interpretacija pateikiama 30 lenteléje.

30 lentelé. Beta koeficienty reikSmiy palyginimas

Beta koeficiento | Vertybiniy popieriy ReikSmiy interpretavimas
reik§més pelningumo pokycio
kryptis
2,0 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniai popieriai dvigubai rizikingesni nei rinka
1,0 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniy popieriy rizika lygi rinkos rizikai
0,5 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniy popieriy rizika perpus mazesné nei
rinkos rizikos
0 Neéra priklausomybés Vertybiniy popieriy rizika nesusijusi su rinkos
rizika
-0,5 PrieSinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika perpus mazesné nei
rinkos rizika, tik prieSinga kryptimi
-1,0 PrieSinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika lygi rinkos rizikai
-2,0 PrieSinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika dvigubai didesné uz
rinkos rizika, bet priesinga kryptimi

Saltinis: Vasiliauskaité D. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ypatumai. EKONOMIKA, 2004 67 (2).
ISSN 1392-1258. 1-14 p.

Norint iSsirinkti investicini fonda, i kuri investuoti, reikia palyginti atskiry fondy pelningumus ir
standartinius nuokrypius tam paciam nagrin¢jam laikotarpiui.
31 ir 32 lenteléje yra pateikiami fondy duomenys 2008 05 20 — 2008 10 20 laikotarpiui.
31 lentelé. Fondy standartiniai nuokrypiai 2008 05 20 — 2008 10 20

Fondo Standartinis | Standartinis | Standartinis | Standartinis | Standartinis

pavadinimas nuokrypis nuokrypis nuokrypis nuokrypis nuokrypis
Geguzés 20 | BirZzelio 20 | Rugpjiicio 20 | Rugséjo 20 | Spalio 20 d.
d. d. d. d.

East Capital 20,83 21,72 22,06 22,63 27,52

Russian Fund

East Capital Baltic 18,86 18,80 18,77 18,91 22,72

Fund

East Capital 22,58 22,87 21,04 20,99 25,09

Eastern Eurpean

Fund

East Capital 27,06 27,05 25,86 25,46 27,66

Balkan Fund

SEB Asset - - - - -




Selection Fund

SEB Nordic Fund 16,97 16,99 18,23 18,47 23,39
SEB Eastern 20,80 20,45 20,28 19,87 23,65
Europe Fund ex

Russia

SEB NVS akciju 17,28 17,68 18,93 18,98 25,27
fondas

Rusijos fondas 17,36 17,25 16,70 16,47 21,12
Naujosios Europos 21,34 20,96 22,26 22,03 27,89
fondas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis zurnalo ,,Investuok® geguzés — spalio duomenimis.

32 lentelé. Fondy pelningumai 2008 05 20 — 2008 10 20

75

Fondo Pelningumas | Pelningumas | Pelningumas | Pelningumas | Pelningumas

pavadinimas Geguzés 20 | Birzelio 20 Rugpjiucio 20 | Rugséjo 20 | Spalio 20 d.
d. d. d. d.

East Capital 10,72 -4,02 -8,81 -23,42 -31,27

Rusijos fondas

East Capital -3,21 -0,72 -3,87 -5,57 -25,60

Baltijos fondas

East Capital Ryty 8,13 -4,92 -1,72 -17,72 -31,29

Europos fondas

East Capital 4,51 -5,79 7,02 -15,16 -32,50

Balkany fondas

SEB Asset - - - - 6,43

Selection Fund

SEB Nordic Fund 8,05 -9,09 -0,51 -7,57 -23,44

SEB Eastern 2,96 -6,29 -0,87 -9,84 -33,43

Europe Fund ex

Russia

SEB NVS akciju 7,83 -2,89 -7,45 -21,12 -36,22

fondas

Rusijos fondas 7,32 -0,25 -5,05 -14,63 -39,50

Naujosios Europos 7,97 -5,11 -3,74 -15,45 -34,41

fondas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis zurnalo ,,Investuok* geguzés — spalio duomenimis.

IS Siy dviejy lenteliu duomeny akivaizdu, kad pavasari didziausias pelningumas atiteko East

Capital Russian Fund (10,72 proc.), RTS indeksas tuo metu taip pat kilo (12,93 proc.), East Capital

Eastern European Fund (8,13 proc.), SEB Nordic Fund (8,05 proc.). Neigiama grazos rezultata

pasiekeé East Capital Baltic Fund. Priezastys gali biiti {vairios, nes 2008 mety I-gji ketvirt] po staigaus

augimo ekonomikos tempai labai sulétéjo (Estijos metinis augimas buvo vos 0,4 proc., Baltijos Salyse

infliacija dvizenkl¢, auksti einamosios saskaitos deficitai, nestabilus augimas). Remiantis Statistikos

departamento duomenimis TUI (tiesioginiy uzsienio investicijy) mety pradzioje (balandzio mén.)

Lietuvai teko daugiau nei pernai tuo paciu metu [75]. Taciau dél finansu krizés, daug investuotoju

atsisake investicijy galimybes tiek Lietuvoje, tiek kitose Baltijos Salyse.
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TUI Lietuvoje 2008 mety pradzioje pateikiamos grafike (zr. 23 pav.).
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Saltinis: Statistikos departamentas.
http://www.stat.gov.It/lt/news/view/?1d=2555&PHPSESSID=653fdd4ef4fd51e2de4391daa3f0e393
23 pav. TUI Lietuvoje 2008 mety pradZzioje

Vertinant rizika, kuria atspindi standartinis nuokrypis, SEB Nordic Fund pasieké labai panasiy
rezultaty kaip ir East Capital Russian Fund, taCiau su mazesniais vienety verciy svyravimais.

Birzeli (laikotarpis geguzés 21 d. — birzelio 20 d.) pati slogiausia nuotaika vyravo tarp tu
investuotojy, kurie turéjo isigij¢ SEB Nordic Fund vienety, nes geguzés viduryje Skandinavijos akcijy
rinkos pasuko Zemyn. Daugiausiai krito Suomijos akciju indeksas OMXH ( -8,69 proc.) ir Svedijos
OMXS ( -6,47 proc.). Danijoje buvo uzfiksuota rekordiné (per 18 mety) infliacija, t.y. 3,4 proc.
(maistas per metus pabrango 8,1 proc.). Suomijoje I ketv. BVP augimas sumazéjo nuo 3,7 iki 2,8 proc.
Didziausia nerima Svedijoje kélé santykinai smarkiai sumaZje eksporto rodikliai, aukstos skolinimosi
paliikany normos, tad nedidel¢ infliacijos norma — apriboto gyventojy vartojimo iSraiSka. Nors atskiry
bendroviu rodikliai yra geri, taciau didelg itaka daro negatyvi investuotoju nuotaika, veikianti ir akciju
rinkas.

DviZenkliai kritimai buvo rugpjic¢io — rugséjo menesiais. Ypa¢ daug prarado fondai,
investuojantys | Rusija, NVS $alis, kylancias Salis. Taciau, jei palyginti Sio laikotarpio fondy valdytojy
veiksmus, tai Rusijos fondo (Invalda turto valdymas) su mazesniu vidutiniu standartiniu nuokrypiu
(17,78 proc.) nei East Capital Russian Fund (vid. stand. nuokrypis 22,95 proc. ) vieneto verté maziau
krito per analizuojama laikotarpi. Taciau tai tik trumpo laikotarpio rezultatai, o i investicinius fondus
rekomenduojama investuoti ilgam laikotarpiui. Be to, zvelgiant i§ ilgalaikés perspektyvos East Capital
Russian Fund per deSimtmet] turéjo ispudingy augimuy (2005-2006 metai). Dideli svyravimai tik
patvirtina Zinoma tiesa, kad kuo daugiau rizikuojama, tuo daugiau uzdirbama.

Rugséjo - spalio ménesiais itin skaudus ,,nusileidimas® buvo Baltijos Salyse. East Capital Baltic
Fund graza nukrito daugiau kaip 20 proc. (iki rugsé¢jo 20 d. -5,57 proc., o spalio 20 d. -25,60 proc.).
Kaip jau buvo anks¢iau minéta, pagrindinés priezastys yra suprastéj¢ valstybiy ekonominiai rodikliai,

sulétejes BVP augimas, dvizenklé infliacija. 2008 m. spalio mén. metiné infliacija Lietuvoje (2008 m.
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spalio mén., palyginti su 2007 m. spalio mén.) sudaré¢ 10,5 procento. Metinés infliacijos lygi
daugiausia 1émé 12,5 procento pabrange maisto produktai ir nealkoholiniai gérimai, 21,3 procento —
biisto, vandens, elektros, dujuy ir kito kuro, 10,3 procento — transporto grupiy prekes ir paslaugos ir 3,9
procento atpige drabuziai ir avalyné. Vartojimo prekés per metus pabrango 9,9, paslaugos — 12,5
procento. 2008 m. spalio mén. vidutiné metiné infliacija sudaré 10,8 procento.

Taip pat labai sunkiai ,,leidosi* SEB Nordic Fund vieneto verté (nuo -7,54 iki -23,44 proc.) bei
SEB Eastern Europe Fund ex Russia (nuo -9,84 iki -33,43 proc.). Tokie duomenys tik rodo, kad
Europai nepavyks iSvengti tikio sulétéjimo ir recesijos. Taciau ES Salys Zenkliai didina banky indéliy
sumas, se¢kmingai ir koordinuotai gelbéja bankus. Bet kiek laiko prireiks iki tikio atsigavimo, kol kas
galima tik spélioti.

Apibendrinant skyriy, galima padaryti kelias iSvadas. 2007 metais prasid¢jes ekonomikos
létéjimas palieté dauguma sriciy, o 2008 metais krizé jgavo tikra pagreiti, kai akcijy rinka riedéjo
zemyn. Fondy rezultatai daugeliui investuotoju (ypa¢ pradedantiesiems) sukélé nemalonius jausmus,
netgi nepasitik¢jima. Psichologija vaidina Siuo atveju labai reikSminga vaidmeni. Todél, vieni
investuotojai panikuodami ir matydami ,,meSky* rinka, skuba parduoti investicinius vienetus. Tuo
tarpu kiti ramiai reaguoja, nes supranta, kad pasiekti gery rezultaty, galima tik per ilga laikotarpi.
Todél atsiranda unikaliy galimybiy atskirose rinkose investuoti tiems, kurie, kaip ir legendinis
investuotojas W. Buffett, gali bent keleta mety laukti reikSmingo akciju pabrangimo, nekreipdami
démesio | nerealizuotus nuostolius.

Pagal fondy statistika, pati rizikingiausia, taciau taip pat ir pelningiausia yra Rusijos rinka. Nors
rugsejo 19 — spalio 20 d. laikotarpiu Rusijos pagrindinis indeksas RTS smuko 45,95 proc., taciau
atskiry imoniy rezultatai (imoniy, sudaranciy RTS indeksa) yra geri, o P/E rodikliai zenkliai nukrite,
todél akcijos yra nejtikétinai pigios. Taciau reikia nepamirsti, kad daznai net geri finansiniai rodikliai
neuZztikrina stabilumo investuotojams, nes politiniai konfliktai (Rusijos — Gruzijos karinis konfliktas)

smarkiai sumazina investuotojy srauta ir jie traukiasi i§ tokios rinkos.
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ISVADOS IR SIULYMALI

1. Teorin¢ investiciniy fondy analiz¢ atskleide, kad fondy populiarumas vis didéja tarp
investuotoju. Siuo metu Lietuvoje fondus platina 19 bendroviy, tadiau tai labai mazas
pasirinkimas lyginant su kitomis ES valstybémis bei JAV. Literatiiroje galima rasti jvairiy fondus
apibudinanciy definicijy, viena i$ ju, kad fondai - tai daugelio investuotoju sunesti pinigai, kurie
investuojami i akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus vertybinius popierius ar ju
derinius. Investuotojo pasirinkima, i kuri fonda nukreipti 1€Sas, lemia graza ir prisiimta rizika
norimam rezultatui pasiekti. Galima iSskirti dvi fondy grupes: birZzoje nekotiruojamus ir
kotiruojamus fondus. Pastarieji fondai, dar kitaip vadinami ETF, kol kas yra mazai Zinomi
Lietuvoje, taciau veikia panaSiu principu kaip ir akcijy prekyba, todél gali sugeneruoti nemazas
sumas. Fondo vieneto kaina gali kilti ir kristi ta pacia diena, taCiau, kaip rodo statistiné
informacija ETF Investor internetiniame tinklapyje, nemazai fonduy yra pasieke¢ fondo vieneto
kainos augima daugiau kaip 30 proc. per 2008 metus. PavyzdZiui, fondo OIH vieneto kaina 2008
mety pradzioje buvo 94, 25 JAV doleriuy, o lapkri¢io 26 d. 140,70 JAV doleriy.

2. Investiciniai fondai turi ne viena privaluma, bet vienas svarbiausiy — diversifikacija,
rizikos iSskaidymas, kai investuotojy sunesti pinigai investuojami i akcijas, obligacijas, pinigu
rinkos priemones, kitus vertybinius popierius ar juy derinius. Be to, suteikiamos didesnés
investavimo galimybés — investuodamas visy klienty fondui patikétas 1éSas, investicinio fondo
valdytojas gali pirkti vertybinius popierius daug geresnémis salygomis, taip pat turi galimybg
isigyti tokiy vertybiniy popieriy, kuriy investuodami asmeniskai negalétume isigyti. Vienas
pagrindiniy fondy trukumuy, ypac dabartinémis ekonomikos salygomis, yra garantijos nebuvimas,
kad investuotojas atgaus visus investuotus pinigus. Fondy verté gali kristi paraleliai su visa rinka
ir kelti panika tiems, kurie apie tai visai negalvojo ir tikéjo, kad iSvengs bet kokiy rinkos
svyravimy.Paprastai zmonés galvoja tik apie biisima graza, taciau pamirsta ir galima rizika.

3. 2008 m. II ketv. duomenimis didziausias investiciniy fondy turtas yra sukoncentruotas
Europoje ir JAV (atitinkamai 7.815 mlrd. eury JAV ir 5.533 mlrd. eury Europoje). Kai tuo tarpu
Japonijoje turtas siekia 540 mlrd. eury. Didziausia dali piniginiy 1éSu investuotojai nukreipia i
akcijy fondus. Per 5 mety laikotarpi (2003 — 2008 m.) akciju fondy skaicius iSaugo nuo 54 569
iki 68 469. Maziausia dalis investicijy tenka subalansuotiems/misriems fondams.

4. Atlikta East Capital Asset Management valdomy fondy, SEB investicijy valdymas
platinamy ir/arba valdomy fondu bei Invalda turto valdymas valdomy fondy analiz¢, kurios metu

buvo jvertinami fondo vieneto kainos ir standartinio nuokrypio pokyciai. Nustatyta, kad patys
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pelningiausi, tac¢iau tuo pat metu ir rizikingiausi yra fondai, investuojantys i akcijas, o regioniniu
pozitriu — { Rusijos rinka, NVS Salis. Pavyzdziui, Invalda Naujosios Europos fondo pelningumas
2006 m. buvo 40,09 proc., 2007 m. - 23,62 proc., o 2008 m. daugiau kaip 70 proc. neigiama
graza. Investuojant { Sias rinkas galima gauti didelg graza per ilga laikotarpi, taciau susiduriant
su papildoma rizika. East Capital valdomo Rusijos fondo pelningumas 2005 m. buvo net 118
proc., 2006 — 2007 m. vidutinis pelningumas sieké 32 proc., o 2008 m. neigiama 68 proc. graza.
Reikia iSskirti SEB Asset Selection Fund (alternatyvyji fonda), kuris nuo 2006 mety iki 2008 09
30 turi 10,3 proc. vidutinj pelninguma, o per 2008 m. vieneto kaina iSaugo 7,3 proc. Siam fondui
budingi geriausi alternatyviy ir investiciniy fondy ypatumai: tai kasdienis likvidumas bei tikslas
uzdirbti teigiama graza, neatsizvelgiant | rinkos judéjimo kryptis. Tuo tarpu obligacijy fondas
SEB Short Bond Fund EUR pasieké 1,5 proc. graza per 2008 m. iki rugséjo 30 d.

5. Atlikta teoriné ir statistiné analize, leidzia daryti iSvada, kad investavimas i investicinius
fondus gali atnesti papildomas pajamas, taciau tik investuojant per ilga laikotarpi, nes finansy
rinkas veikia ekonominiai ciklai, kurie, mokslininky teigimu, gali pasikartoti kas 5-7 metus
(anks¢iau kas 10 mety). Todéel po ilgalaikio kilimo, visuomet ateina nuosmukis, ka Siandien
rinkos iSgyvena. Vienas i§ buidy, kaip iSvengti dideliy svyravimy, yra periodinis investavimas,
kuris sumazina rizika, nes akcijos perkamos ir brangiau, ir jau atpigusios krizés metu. Periodinis
investavimas — tai ilgalaikis investavimas, suteikiantis galimybg¢ investuoti mazomis sumomis
(nuo 100 lity).

6. Didziausias trikumas, kuris kelia labai pesimistines nuotaikas visuomeng¢je ir skleidzia
gandus, yra informacijos trikumas, literatiiros lietuviy kalba stoka. Turi buti bent pradinis
finansinis Svietimas mokyklose, kad nuo mazens formuotysi suvokimas apie ekonominius ciklus,
kritimus ir pakilimus kaip apie normaly besikartojanti reiskini. Nes didzioji visuomenés dalis
nesidomi finansy rinkomis, o tik girdi per televizija, radija ar skaito spaudoje kaip akcijy kainos
krenta 50 proc. ir daugiau ir tokiu biidu susiformuoja neigiama pozitri i investavima.

7. Kadangi egzistuoja tam tikros investavimo rizikos, o viena i§ ju yra infliacija, tad yra
visali nenaudinga pinigus laikyti banky saskaitose ar indé¢liais, kurie gali visai nepadengti
infliacijos normos ar tik dali jos. Lapkri¢io ménesi Lietuvoje vidutiné metiné infliacijos norma
yra 10,3 proc. Vadinasi, reikia pasirinkti tokias investavimo formas, kurios generuoty didesng
graza nei infliacijos lygis. Analizuoto SEB Asset Selection Fund lapkri¢io mén. duomenimis
kaina per 3 ménesius padidéjo 16,38 proc., o per metus 20,66 proc. Remiantis parengta III ketv.
SEB ataskaita, $io fondo metinis pelningumas yra 10,3 proc., taigi, tai biity investicija,

padengianti infliacijos lygi.
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Mikucdiauskaité R. Investiciniy fondy itaka visuomenés pajamy did¢jimui / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. R.JasinaviCius.-Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Bankininkystés ir investiciju katedra, 2008.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe aptarti teoriniai investiciniy fondy aspektai, palyginami
investiciniy bendroviy platinami ir/arba valdomi investiciniai fondai, nustatyti, kurie fondai atneSa
didziausia pelninguma, pateikiamos iSvados ir pasiilymai. Pirmojoje darbo dalyje apraSoma
investiciniy fondy samprata, pagrindinés savokos, aptariamos investiciniu fondu rusys, rizika,
nustatomi investiciniy fondy privalumai ir trilkumai. Antroje dalyje nagrinéjamas investiciniy fondy
pasiskirstymas pasauliniu mastu, investavimo galimybés { pasirinktus fondus. Treciojoje dalyje
atliekama palyginamoji fondy analiz¢, ivertinant pelninguma ir rizika. Pabaigoje pateikiamos iSvados

ir rekomendacijos.

Pagrindiniai ZodZiai: investiciniai fondai, pelningumas, rizika.

Mikucdiauskaité R. The influence of investment funds for the growth of society earnings /
Master’s Work in Financial Markets. Supervisor Prof. Dr. R.Jasinavicius.-Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2008.

ANNOTATION

The author of this Master’s Work has disputed theoretical investment funds aspects, compared
investment funds which are circulated and/or managed by investment companies, identified which
funds are most profitable, given findings and suggestions. In the first part it is described the conception
of investment funds, main notions, disputed about different kinds of investment funds, risks,
advantages and disadvantages. In the second part it is researched distribution of investment funds
worldwide, investing possibilities to different funds. In the third part it is made comparable analysis of

funds by evaluating profitability and risks. At the end the findings and recommendations are made.

Key Words: investment funds, profitability, risks, findings.
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Mikucdiauskaité R. Investiciniy fondy jtaka visuomenés pajamy didé¢jimui / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. R.Jasinaviius.-Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Bankininkystés ir investicijy katedra, 2008.

SANTRAUKA

Finansy rinky baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes Zmoniy poreikiai kasdien auga, o jiems
igyendinti reikalingos 1éSos. Todél zmonés domisi jvairiomis investavimo formomis ir dali léSy
nukreipia { investicinius fondus.

Darbo tikslas yra aptarti Lietuvoje platinamy ir/arba valdomy investiciniy fondy veikla,
investavimo galimybes kitose Europos Salyse bei Jungtinése Amerikos Valstijose, nustatyti, kaip
investicijos veikia gyventoju pajamas. Siam darbui iskelti $ie uZdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius investiciniy fondy aspektus, t.y. investiciniy fonduy raida, samprata,
savokas, rusis;

2. Nustatyti svarbiausius investiciniy fondy pranaSumus ir trikumus;

3. Atskleisti investiciniy fondy turto kaita Europoje ir JAV;

4. Atlikti valdomu fondy, SEB Investicijy valdymo platinamy ir/arba valdomy fondy bei Invalda
Turto valdymas valdomy fondy analizg, ivertinant fondy vienety pelningumo ir rizikos santyki;

5. Patvirtinti arba paneigti hipotezg, kad investavimas i investicinius fondus uzdirba papildomas
léSas.

Darbo tikslui pasiekti ir jgyvendinti pasirinktus uzdavinius, numatoma naudotis tokia tyrimo
metodika:

1. Mokslinés ir periodinés literatiros (straipsniy, publikacijy laikra$¢iuose, internete) apzvalga ir
analizé;

2. Statistiniy duomeny ir makroekonominiy rodikliy analizé;

3. Investiciniy fondy palyginamoji analize, vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius.

ISanalizavus literatiira ir atlikus palyginamaja analiz¢ nustatyta, kad birzoje kotiruojami fondai
néra populiarlis Lietuvoje, tafiau jie gali sugeneruoti dideles pinigy sumas. 2008 m. II ketv.
duomenimis didziausias investiciniy fondy turtas yra sukoncentruotas Europoje ir JAV. Nustatyta, kad
patys pelningiausi, taciau tuo pat metu rizikingiausi yra fondai, investuojantys i akcijas, o regioniniu
pozitriu — | Rusijos rinka, NVS Salis. Investavimas { investicinius fondus gali atnesti papildomas
pajamas, taCiau tik investuojant per ilga laikotarpi, nes finansy rinkas veikia ekonominiai ciklai.
Didziausias triikumas, kuris kelia labai pesimistines nuotaikas visuomen¢je ir skleidzia gandus, yra

informacijos trikumas, literatiiros lietuviy kalba stoka.
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Mikucdiauskaité R. The influence of investment funds for the growth of society earnings /
Master’s Work in Financial Markets. Supervisor Prof. Dr. R. Jasinavicius.-Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2008.

SUMMARY

The subject of this Master‘s Work in Financial Markets is topical because people‘s needs are
growing for every day and it is necessary to have assets to realize them. Therefore people are
interested more and more to different investment forms and a part of their assets they invest to
investment funds.

The purpose of this Master’s Work is to discuss about investment funds which are circulated
and/or managed in Lithuania, to find out investment possibilities to USA and Europe and to establish
how the investment is influencing people’s assets. For achieving the purpose it is necessary to
implement those tasks:

1. To analyze theoretical aspects of investment funds: conception of investment funds, main notions,
different kinds of investment funds;

2. To identify the main advantages and disadvantages of investment funds;

3. To discover the asset’s fluctuation of investment funds in USA and Europe;

4. To analyze East Capital Asset Management managed funds, SEB Investment Management
circulated and/or managed funds, Invalda Property Management managed funds and to find out the
relationship between profitability and risks;

5. To agree or disagree with hypothesis that investment to investment funds is earning additional
assets.

To reach the purpose of this Master’s Work and to implement tasks, it will be used such
methodic:

1. The review and analyze of nonfiction and periodical literature (articles, publications in
newspapers and internet);

2. The analyze of statistical and macro economical rates;

3. Comparable analysis of funds by evaluating profitability and risks.

After doing literature and comparable analysis it is decided that Exchange-traded funds are not
popular in Lithuania even if those funds can generate big money amounts. In the second quarter of
2008 the biggest assets of investment funds were concentrated in USA and Europe. It is identified that
most profitable but at the same time most risky funds are those which invest to stocks and by regional
view — to Russia or Eastern countries. The investment to funds can bring additional assets but only
during the long period because financial markets are influenced by economical cycles. The biggest

minus is that it is lack of information and literature in Lithuanian language.
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American

American

American

American

American

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

New York

Sector
SPDR

Internet
Architectur
e HOLDRs
Tr

Internet
HOLDRs
Tr

Internet
Infrastructu
re
HOLDRs
Tr

iShs
Cohen &
Steers Rlty
Maj ldx
iShs
COMEX
Gold Tr

iShs DJ
Select Dvd
ldx

iShs DJ
u.s.
Transportat
ion ldx

iShs DJ US
Basic
Materials
Sector Idx

iShs DJ US
Cnsmr
Services
Sector Idx

iShs DJ US
Cnsmr
Goods
Sector Idx

iShs DJ US
Energy
Sector Idx

iShs DJ US
Financial
Sector Idx

iShs DJ US
Financial
Services
ldx

iShs DJ US
Hithcr
Sector Idx

iShs DJ US
Industrial
Sector Idx

iShs DJ US
Real
Estate Idx

iShs DJ US
Tech
Sector Idx

iShs DJ US
Telecom
Sector Idx

iShs DJ US
Total Mkt
Idx

iShs DJ US
Utilities

tC“"e”‘n 1 Month 4k
00

Price

$37.88

$57.44

$4.50

$ 86.76

$ 55.21

$63.82

$82.32

$55.18

$61.69

$ 54.82

$90.67

$106.15

$120.25

$ 64.89

$62.55

$73.35

$51.95

$ 25.81

$63.57

$78.49

Change

3 Month -‘L

\d

4.73%

-17.46%

12.22%

13.86%

10.02%

1.35%

10.22%

7.65%

1.30%

1.01%

4.06%

3.27%

3.09%

2.93%

5.91%

11.07%

1.31%

8.49%

3.06%

-0.83%

1 Year -‘l

Change

v

8.51%

6.49%

18.11%

35.51%

24.43%

5.31%

22.25%

6.40%

4.28%

3.43%

21.54%

13.27%

11.51%

12.19%
12.14%
27.10%
15.73%
12.41%

11.55%

9.17%

A

Week
High $

$37.88

$70.85

$ 4.50

$ 86.76

$57.35

$ 64.60

$82.39

$ 55.46

$62.41

$54.99

$98.15

$ 106.36

$ 120.46

$ 65.96

$62.68

$73.50

$ 53.81

$ 25.86

$ 63.60

$83.35

A

Week
Low $

$ 31.41

$50.98

$3.35

$61.49

$41.38

$57.80

$60.20

$44.92

$ 55.00

$50.68

$66.22

$87.63

$101.19

$ 57.46

$ 52.41

$ 55.35

$41.77

$21.96

$ 54.40

$ 69.57
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Exchang
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New York

American

American

American
American

American

American
New York

American
American
American
American

New York

New York

New York
New York

New York
New York
New York

New York

Exchang
e

Sector Idx

Issuer

iShs
FTSE/Xinh
ua China
25 ldx

iShs GS
Natural
Resources
Idx

iShs GS
Networking
ldx

iShs GS
Semi Idx

iShs GS
Sftw ldx

iShs GS
Tech ldx

iShs GS $
InvesTop
Corp Bond

iShs KLD
Select
Social SM
Idx

iShs Leh 1-
3 Year
Tres Bd

iShs Leh
20+ Year
Tres Bd

iShs Leh 7-
10 Year
Tres Bd

iShs Leh
Aggregate
Bond

iShs Leh
Tres Infl
Prot Sec
iShs
Morningsta
r Lg Core
Idx

iShs
Morningsta
rLg Gwth
ldx

iShs
Morningsta
rLg Val ldx
iShs
Morningsta
r Mid Core
ldx

iShs
Morningsta
r Mid Gwth
Idx

iShs
Morningsta
r Mid Val
ldx

iShs
Morningsta
r Sm Core
ldx

Issuer

Curren &
t

Price $ v

$72.37

$94.10

$36.73

$64.97
$41.21

$49.20

$ 106.08

$ 55.04

$79.97

$88.32

$ 82.00

$ 99.40

$101.45

$69.49

$62.23

$72.96

$77.78

$ 83.03

$78.25

$79.70

&

Curren
t

Drira @

1Month & 3Month A 1Year A
% % %
Change Change Change
S 4 *© v “ v
0.88% 16.31% 29.93%
2.26% 5.56% 26.75%
4.88% 15.10% 41.71%
-3.75% 3.79% 26.62%
0.71% 0.73% 6.18%
-0.02% 0.94% 15.25%
-0.92% -1.40% - 3.56%
1.01% 1.81% 9.47%
- 0.09% -0.52% - 1.05%
-2.12% -2.62% -0.70%
-0.74% -1.91% -1.63%
- 0.46% -0.89% -1.87%
-0.69% -1.09% -3.33%
2.18% 2.70% 8.48%
0.16% -0.70% 9.99%
1.70% 4.36% 9.53%
1.47% 5.78% 17.17%
1.03% 6.91% 26.40%
2.01% 3.59% 13.74%
2.18% 9.13% 19.06%
A A A
1 Month 3 Month 1 Year
% % %
Channa Channa Channa

52 A
Week

High $ ¥

$74.58

$101.44

$37.05

$ 68.56
$42.79

$ 50.97

$ 112.55

$55.13

$81.29

$97.00

$ 87.49

$103.47

$107.90

$69.49

$64.36

$73.10

$77.78

$ 83.60

$78.25

$79.70

A
52
Week

Hinh @

52 A
XVeelé Option
ow T s
$52.45 Y
$65.21 N
$23.26 Y
$ 46.69 Y
$ 35.62 Y
$39.54 Y
$ 105.04 Y
$ 48.33 N
$79.72 Y
$87.53 Y
$81.54 Y
$98.92 Y
$100.77 Y
$61.52 N
$54.19 N
$63.43 N
$62.14 N
$61.73 N
$ 65.80 N
$61.22 N
A Option
52 s
Week
I A @
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New York

New York

American

American

New York

New York

American

New York

American

New York

American

American

New York

American

New York

New York

New York

New York

American

New York

Exchang
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American

New York

American

New York

iShs
Morningsta
r Sm Gwth
ldx

iShs
Morningsta
r Sm Val
ldx

iShs MSCI
Australia
Idx

iShs MSCI
Austria ldx
iShs MSCI
Belgium
ldx

iShs MSCI
Brazil 1dx
iShs MSCI
Canada ldx
iShs MSCI
EAFE
Gwth Idx
iShs MSCI
EAFE ldx
iShs MSCI
EAFE Val
Idx

iShs MSCI
Emerg
Mkts Idx
iShs MSCI
EMU Idx
iShs MSCI
France ldx
iShs MSCI
Germany
ldx

iShs MSCI
Hong Kong
Idx

iShs MSCI
Italy Idx
iShs MSCI
Japan ldx
iShs MSCI
Malaysia
Idx

iShs MSCI
Mexico ldx
iShs MSCI
Netherland
s ldx

Issuer

iShs MSCI
Pacific ex-
Japan ldx
iShs MSCI
Singapore
ldx

iShs MSCI
South
Africa ldx

iShs MSCI
South
Korea ldx

Price$ W

$74.47

$76.55

$19.98
$ 30.41
$21.05

$41.79

$23.75
$ 60.55
$64.18

$61.07

$98.63

$ 86.40

$ 28.69

$22.75

$ 13.40

$28.23

$13.92

$7.41
$ 38.56
$22.38

Curren &
t

Price $ v

$104.42

$8.76

$111.73

$45.73

Change W

1.25%

1.44%

3.20%
0.94%
3.34%

-0.97%

3.35%
3.26%
3.33%

3.46%

-0.27%

4.22%

4.33%

3.60%

2.06%

4.67%

2.43%
0.68%
2.06%
2.66%

1Month &
%
Change

2.81%

4.78%

1.48%

0.40%

Change ¥

8.94%

5.98%

3.68%
10.08%
5.51%

24.63%

8.75%
7.24%
6.26%

7.92%

12.72%

9.06%

8.06%

11.14%

3.16%

7.87%

4.82%
4.51%
7.23%
6.57%

3Month A
%
Change

2.98%

8.82%

17.03%

6.85%

Change ¥

23.38%

14.65%

10.75%
26.10%
9.98%

80.91%

32.31%

17.48%

43.06%

16.41%

15.83%

23.31%

15.62%

9.63%

28.06%

6.01%
55.30%
15.36%

1 Year A
%

Change
© v

10.97%

17.11%

46.70%

39.63%

High$ W

$75.16

$76.55

$20.40
$30.91
$21.05

$43.20

$24.06
$60.75
$64.21

$61.19

$101.39

$ 86.40

$ 28.71

$22.75

$13.94

$28.30

$14.30

$7.67
$39.73
$22.39

52 A
Week

High $ v

$ 106.07

$8.76

$ 117.00

$ 48.51

Low$ ¥

$55.28

$61.25

$16.12
$21.25
$ 16.81

$21.00

$16.35
$51.05
$51.12

$50.96

$ 64.59

$68.84

$23.09

$17.07

$11.33

$23.33

$9.86
$6.64
$22.58
$17.71

52 A
Week
Low $

$87.15

$7.09

$ 67.00

$30.16
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New York

New York

New York

New York

New York

American

New York

New York

American

American

American

American

American

American

American

American

Exchang
e

American

New York

American

American

American

American

New York

New York

New York

New York

iShs MSCI
Spain ldx
iShs MSCI
Sweden
ldx

iShs MSCI
Switzerlan
d ldx

iShs MSCI
Taiwan ldx

iShs MSCI
United
Kingdom
ldx

iShs
Nasdaq
Biotech Idx

iShs NYSE
100 Idx

iShs NYSE
Comp ldx

iShs Rusl
1000 Gwth
Idx

iShs Rusl
1000 Idx

iShs Rusl
1000 Val
ldx

iShs Rusl
2000 Gwth
Idx

iShs Rusl
2000 Idx

iShs Rusl
2000 Val
ldx

iShs Rusl
3000 Gwth
Idx

iShs Rusl
3000 Idx

iShs Rusl
3000 Val
Idx

iShs Rusl
Microcap
Idx

iShs Rusl
Midcap
Gwth Idx

iShs Rusl
Midcap Ildx

iShs Rusl
Midcap Val
Idx

iShs S&P
100 Idx

iShs S&P
1500 ldx

iShs S&P
500 Gwth
Idx

iShs S&P
500 ldx
JUSs

iShs S&P
500 Val Idx

Price $

$ 40.86

$25.04

$20.98

$12.63

$20.30

$83.92

$ 68.06

$75.52

$52.75

$71.09

$ 73.60

$77.30

$73.94

$72.97

$43.11

$75.85

Curren A

A4

$ 96.31

$ 56.62

$ 100.06

$94.02

$ 133.69

$ 59.31

$ 116.66

$61.36

$ 130.92

$69.25

5.04%

5.30%

3.50%

-3.51%

3.78%

1.54%

1.60%

1.94%

0.88%

1.41%

1.66%

1.31%

1.57%

1.87%

0.87%

1.24%

1Month &

v

1.70%

0.62%

0.96%

1.50%

2.30%

1.30%

1.27%

0.84%

1.24%

1.88%

11.18%

9.68%

7.76%

3.69%

4.96%

9.37%

2.55%

5.30%

1.03%

2.91%

4.55%

9.41%

8.99%

8.54%

1.79%

3.45%

3Month &

\J

4.86%

9.01%

5.22%

5.26%

5.42%

2.31%

3.13%

1.34%

3.00%

4.34%

1 Year

Change

15.55%

18.95%

18.60%

7.31%

9.14%

29.67%

6.68%

12.95%

11.36%

10.61%

10.13%

21.31%

18.81%

16.53%

12.59%

11.36%

A

\J

10.89%

20.18%

18.35%

17.16%

4.31%

10.61%

7.67%

9.76%

11.73%

$40.87

$25.06

$21.00

$ 14.06

$20.31

$ 85.70

$68.14

$75.52

$53.13

$71.59

$73.75

$77.85

$74.34

$73.11

$44.24

$75.88

A

Week
High $

\J

$96.32

$57.11

$ 100.31

$94.19

$ 133.96

$59.89

$116.83

$61.67

$ 131.07

$69.34

$32.95

$19.66

$ 15.01

$10.50

$17.38

$62.30

$61.12

$ 63.30

$ 45.32

$61.08

$ 63.41

$57.64

$ 56.50

$57.20

$ 36.63

$64.80

A

Week
Low $

v

$82.28

$47.06

$78.63

$75.17

$107.88

$54.14

$ 100.22

$ 54.60

$ 113.53

$ 58.37


http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=EWP�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=EWD�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=EWL�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=EWT�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=EWU�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IBB�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=NY�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=NYC�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWF�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWB�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWD�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWO�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWM�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWN�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWZ�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWV�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=ticker�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=ticker�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=Issuer�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=px_last&dir=a�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=px_last&dir=d�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=1_Mo_Chg&dir=a�
http://www.nordea.lt/lt/pages/investiciju-rizika-graza�
http://www.nordea.lt/lt/pages/investiciju-rizika-graza�
http://www.nordea.lt/lt/pages/investiciju-rizika-graza�
http://www.nordea.lt/lt/pages/investiciju-rizika-graza�
http://www.nordea.lt/lt/pages/investiciju-rizika-graza�
http://www.wiof.eu/lit/explore-investing/financial-dictionary/�
http://www.wiof.eu/lit/explore-investing/financial-dictionary/�
http://www.wiof.eu/lit/explore-investing/financial-dictionary/�
http://www.wiof.eu/lit/explore-investing/financial-dictionary/�
http://www.wiof.eu/lit/explore-investing/financial-dictionary/�
http://www.lsc.lt/uploads/Investiciniai fondai.ppt�
http://www.lsc.lt/uploads/Investiciniai fondai.ppt�
http://www.lsc.lt/uploads/Investiciniai fondai.ppt�
http://www.lsc.lt/uploads/Investiciniai fondai.ppt�
http://www.lsc.lt/uploads/Investiciniai fondai.ppt�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=high_52week&dir=d�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=low_52week&dir=a�
http://www.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw�
http://www.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw�
http://www.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWW�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWC�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWP�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWR�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IWS�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=OEF�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=ISI�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IVW�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IVV�
http://www.etfinvestornewsletter.com/item_detail.cfm?symbol=IVE�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=px_last&dir=a�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=px_last&dir=d�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=1_Mo_Chg&dir=a�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=1_Mo_Chg&dir=d�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=3_Mo_Chg&dir=a�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=3_Mo_Chg&dir=d�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=1_yr_Chg&dir=a�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=1_yr_Chg&dir=d�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=high_52week&dir=a�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=high_52week&dir=d�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=low_52week&dir=a�
http://www.etfinvestornewsletter.com/ETFResults.cfm?sort=low_52week&dir=d�

5

[0

z

%

=

=

T

(2]
'_’§

jod

o

20

[

pur}

-

=
T

bas

<

[9]
[9]

O

n)
T

>

New York

New York

American

American

American

American

American

American

New York

New York

Exchang
e

New York

New York

New York

New York

American

American

American

American

NASDAQ
N-Mkt

American

American

American

iShs S&P
Europe
350 ldx

iShs S&P
Gbl 100 ldx

iShs S&P
Gbl Energy
Sector Idx

iShs S&P
Gbl

Financials
Sector Idx

iShs S&P
Gbl Hithcr
Sector Idx

iShs S&P
Gbl Tech
Sector Idx

iShs S&P
Gbl
Telecom
Sector Idx

iShs S&P
Latin Amer
40 Idx

iShs S&P
MidCap
400 Gwth
ldx

iShs S&P
MidCap
400 Idx

iShs S&P
MCap
400/BARR
A Val ldx

iShs S&P
SmCap
600 ldx

iShs S&P
SmCap
600 Val ldx

iShs S&P
SCap
600/BARR
A Gwth
iShs
S&P/TOPI
X 150 ldx

Mkt 2000
HOLDRs
Tr

Materials
Sector
SPDR

Midcap
SPDR Tr
Series 1

Nasdag-
100 Idx
Track Stk

Qil Service
HOLDRs
Tr

Pharmaceu
tical
HOLDRs
Tr

PwShs
Aerospace

Price $

$ 88.55

$ 65.90

$ 100.57

$79.13

$54.73

$55.22

$51.95

$ 143.99

$79.16

$78.50

Curren i

v

$76.20

$63.39

$70.95

$ 125.26

$121.20

$55.28

$32.34

$ 143.38

$41.72

$ 140.70

$72.68

$16.87

Change

3.91%

1.46%

2.09%

3.03%

1.92%

0.31%

2.83%

0.62%

0.33%

1.00%

1 Month &k

v

1.67%

1.59%

1.82%

1.52%

2.49%

1.62%

2.08%

1.08%

0.43%

2.81%

0.50%

2.24%

Change

6.69%

1.79%

4.54%

5.86%

3.64%

2.58%

3.28%

15.71%

4.49%

5.65%

3Month &

¥

6.38%

7.79%

9.49%

5.93%

6.04%

3.64%

8.52%

6.13%

0.34%

7.92%

5.26%

8.28%

Change

14.04%

6.15%

19.41%

19.41%

12.41%

14.78%

2.18%

75.13%

16.97%

17.70%

A

A

17.96%

17.48%

17.82%

16.79%

29.49%

0.22%

5.76%

17.43%

13.94%

49.28%

2.32%

$ 88.64

$66.03

$ 106.58

$79.17

$ 54.99

$57.41

$ 53.08

$ 147.50

$80.48

$78.71

'y

Week
High $

¥

$76.27

$63.43

$71.04

$125.87

$ 122.65

$ 55.90

$32.36

$ 143.67

$43.31

$ 157.86

$76.45

$16.90

$72.65

$ 58.70

$75.75

$62.35

$ 47.66

$44.76

$47.77

$77.50

$ 63.37

$62.36

A

Week
Low $

$ 60.40

$49.19

$ 55.04

$97.71

$85.11

$52.15

$25.93

$114.13

$34.35

$84.16

$ 66.00

$14.56
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American

American

American

American

American

American

American

American

Exchang
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American

American

American

American

American

American

American

American

American
American
American

American

American

American

American

& Defense

PwShs
Dvd
Achievers

PwShs
Dyn
Biotech &
Genome

PwShs
Dyn
Building &
Const
PwShs
Dyn
Energy
Expl Prod

PwShs
Dyn Food
&
Beverage

PwShs
Dyn Hardw
& Cnsmr
Eltncs

PwShs
Dyn
Insurance
PwShs
Dyn Lg Cp
Gwth

Issuer

PwShs
Dyn Lg Cp
Val
PwShs
Dyn
Leisure &
Ent

PwShs
Dyn Mkt

PwShs
Dyn Media
PwShs
Dyn Md Cp
Gwth
PwShs
Dyn Md Cp
Val

PwShs
Dyn
Networking
PwShs
Dyn Oil &
Gas Svcs
PwShs
Dyn OTC
PwShs
Dyn Pharm
PwShs
Dyn Retail
PwShs
Dyn Semis
PwShs
Dyn Sm Cp
Gwth
PwShs
Dyn Sm Cp
Val

PwShs
Dyn Sftw

$15.62

$18.53

$17.86

$17.44

$15.04

$ 16.81

$16.98

$ 16.60

Curren &
t

Price $ 7

$17.21

$16.12
$47.84
$ 14.45

$ 18.47

$17.17

$17.55

$18.92

$51.50
$17.34
$17.73

$19.29

$18.07

$ 16.59

$17.94

1.56%

-1.23%

1.65%

0.75%

1.48%

1.20%

1.43%

1.10%

1Month &k
%

Change
*© v

2.32%

1.00%
1.06%
- 0.34%

1.32%

1.12%

4.78%

-0.47%

0.47%
1.05%
2.43%

-1.68%

0.44%

0.42%

1.93%

2.29%

7.73%

6.75%

2.23%

3.01%

8.87%

2.91%

2.22%

3Month &
%

Change
*© v

5.71%

6.33%
4.14%
-1.37%

6.09%

3.06%

11.64%

2.77%

3.25%
5.73%
7.58%

14.41%

6.42%

5.07%

1.82%

13.39%

1 Year A
%

Change
© v

16.76%

17.49%

24.38%

13.33%

17.39%

23.60%

12.63%

$ 15.67

$19.36

$18.19

$19.65

$15.24

$ 16.82

$ 16.99

$16.63

52 A
Week
High $

$17.24

$16.26
$47.84
$15.11

$18.47

$17.74

$17.61

$22.34

$52.18
$17.50
$17.73

$20.31

$18.36

$16.69

$18.37

$14.34

$ 14.60

$ 14.81

$15.16

$ 13.90

$15.16

$15.38

$13.79

52 A
Week
Low $

$ 14.21

$13.48
$ 38.50
$13.59

$13.74

$14.29

$14.45

$15.71

$ 41.60
$14.70
$14.82

$14.27

$ 13.66

$13.45

$14.72
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American

New York

American

New York

American

PwShs
Dyn
Telecom &
Wireless

PwShs

Dyn
Utilities
PwShs
FTSE RAFI
US 1000

PwShs Gbl
Water

PwShs
Gold Drag
Halter USX
China

Issuer

PwShs H
Gwth Rate
Dvd Ach

PwShs H
YId Eqty
Dvd Ach

PwShs Intl
Dvd
Achievers

PwShs Lux
Nanotech

PwShs Val
L
Timeliness
Select

PwShs
WilderHill
Clean
Energy

PwShs
Zacks
Micro Cap

Regional
Bank
HOLDRs
Tr

Retail
HOLDRs
Tr

Rydex Rusl
Top 50
ETF

Rydex S&P
Equal
Weight
Semi
HOLDRs
Tr

Sftw
HOLDRs
Tr

SPDR Dvd
ETF

SPDR Tr
Series 1

sTRKS DJ
EURO
STOXX 50

sTRKS DJ
Gbl Titans

sTRKS DJ
STOXX 50

sTRKS DJ

Price $

$16.19

$ 16.67

$51.94

$17.80

$15.96

Curren &

v

$ 16.05

$15.09

$16.47

$17.76

$16.32

$20.06

$16.62

$147.47

$98.74

$96.18

$176.57

$ 36.84

$37.58

$ 56.30

$ 130.76

$46.43

$67.93

$42.79

$58.11

2.08%

2.33%

1.13%

3.67%

1.66%

1Month &

1.58%

0.27%

3.07%

1.44%

0.68%

0.55%

1.28%

1.63%

0.46%

1.31%

1.39%

4.81%

0.48%

0.99%

1.24%

3.75%

1.91%

3.91%

0.07%

Change

8.95%

3.73%

14.03%

15.07%

3Month &

3.41%

-1.50%

6.88%

3.38%

4.75%

22.24%

8.56%

2.59%

0.14%

1.43%

4.84%

-3.15%

-1.65%

2.38%

3.48%

9.12%

3.36%

6.79%

6.14%

$ 16.40

$16.89

$52.03

$ 18.32

$16.57

Week
High $

$ 16.06

$15.69

$16.52

$18.82

$16.73

$21.13

$17.04

$ 148.00

$ 103.96

$96.74

$176.77

$40.64

$39.51

$ 56.45

$ 130.86

$ 46.52

$67.93

$42.80

$ 58.87

$14.68

$ 15.10

$49.16

$ 15.08

$12.53

Week
Low $

$14.26

$ 14.11

$14.19

$14.80

$15.25

$12.65

$13.78

$126.72

$ 85.96

$89.06

$ 145.09

$29.88

$32.74

$ 53.65

$113.55

$37.58

$62.01

$36.10

$52.39
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Price$ W Change W Change W Change W High$ W Lows ¥

Utilities
UTH  American HOLDRs $ 114.91 0.09% -2.10% 12.22% $123.72 $99.23 Y
Tr
Utilities
XLU American Select $32.30 0.91% -0.03% 10.24% $ 34.05 $28.13 Y
SPDR
Vangd
VCR American Cnsmr $54.34 0.13% 1.15% 2.68% $ 56.29 $48.74 Y
Discre
Vangd
VDC American Cnsmr $57.97 1.31% 0.29% 5.73% $58.33 $53.83 Y
Staples
Vangd
VWO American Emerg $67.31 0.61% 11.81% 39.36% $ 68.25 $45.15 N
Mkts
VDE A 1 Vangd 0, 0, 0,
merican Energy $76.58 1.56% 3.49% 24.80% $ 83.26 $54.14 Y
. Vangd ® ® @
VGK American R $57.73 3.76% 6.43% 14.32% $ 57.89 $47.68 Y
Vangd
VXF American Extended $97.01 1.38% 5.33% 20.02% $97.25 $76.11 Y
Mkt Idx
VFH  American Yan9d $ 58.91 2.03% 3.46% 14.17% $ 58.94 $48.75 Y
. Financials i : ’ ’ ’ .
. Vangd o o o
VUG American 5 $ 55.42 0.75% 1.57% 11.37% $ 55.85 $ 47.50 Y
Vangd
VHT American Health $ 56.00 0.14% 2.94% 13.77% $ 56.50 $49.05 Y
Care
VIS  American Yangd $62.22 3.87% 6.76% 14.48% $62.29 $ 51.24 Y
- Industrials ’ ’ ’ ’ ’ ’
Vangd
VGT American Information $ 50.58 0.16% 1.71% 16.22% $52.03 $40.60 Y
Tech
W American \éiggd Lo- $ 58.05 1.27% 2.73% 11.10% $58.09 $50.00 Y
. Vangd o 5 5
VAW American . $ 64.86 2.24% 7.69% 7.05% $ 64.86 $52.42 Y
= Materials
VO  American \é‘;;gd Mid- 5 68.69 1.58% 4.39% 19.69% $68.71 $54.17 Y
VPL A 1 Vangd 0, 0, 0,
merican o o $62.72 2.52% 4.17% 24.00% $ 63.88 $ 46.45 Y
VNQ Ameri Vangd o o o
merican  oe T $68.35 5.82% 10.58% 28.87% $68.48 $51.12 Y
VBK  American \éigggvf’tﬂ"' $ 64.40 1.79% 8.69% 23.40% $64.71 $ 48.23 Y
VBR  American \éigg\‘/’alsm' $ 66.40 1.98% 5.90% 16.21% $ 66.40 $53.27 Y
Curren i 1 Month 'y 3 Month ' 1 Year A 52 ' 52 'y
t % % % Week Week :
Symbo Exchang . . Option
Issuer Price $ Change Change Change High $ Low $
I e A S 4 *© v ®° y T ¥ vy =
VB American \ézggd i $ 65.39 1.79% 7.57% 19.81% $ 65.39 $ 50.56 Y
Vangd
VOX American Telecom $61.25 0.84% 6.86% 18.43% $61.41 $49.83 Y
Services
Vangd
VTI American Total Stock $129.82 1.33% 3.24% 11.71% $ 130.00 $110.63 Y
Mkt
. Vangd o o o
VPU American Utilities $67.03 1.15% -0.58% 9.64% $71.10 $59.21 Y
VTV American Vangd Val $60.47 1.54% 3.90% 10.13% $ 60.60 $52.43 Y
Wireless
WMH American HOLDRs $63.74 3.27% 7.89% 16.27% $63.74 $51.57 Y

Tr
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