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IVADAS

Temos aktualumas. Investavimas ] investicinius fondus iSpopuliaréjo praéjusio amziaus
paskutinj deSimtmetj Vakary Salyse (JAV ir Vakary Europoje). Tam jtakos turéjo tai, kad gyventojams
neapsimokéjo kaupti sumas, kurios sglyginai buvo mazos, 0 jas investuoti buvo sunku ir brangu.
Taciau kai Zmoniy pinigus sudedi j bendrg fonda, susidaro pakankamai didelé suma, todél ja galima
efektyviai investuoti. Kita svarbi priezastis — tai, kad investicinius fondus valdo profesionalis fondo
valdytojai, kurie turi atitinkamy ziniy. Gyventojams nebereikia dométis apie kiekvieng bendrove, jos
veikla, Zinoti jvairius fondy vertinimo metodus ir mokéti jais naudotis. Visa tai atima daug laiko ir
pastangy. Todél yra labai patogu, kai fondo valdytojai profesionaliai diversifikuoja vertybiniy popieriy
portfelj pagal skirtingus investuotojy tikslus.

Siuo metu Lietuvoje informacijos apie investavima j investicinius fondus yra pakankamai
nemazai. Tuo labiau, kad 2001-2003 m. Lietuvoje buvo 5 investiciniai fondai (1 Lietuvos licenzijuotas
ir 4 uzsienio fondai viesai platinami Lietuvoje), o Siai dienai jau yra platinama net 101 investicinis
fondas. Sis skai¢ius dar padidéty, kadangi sudétiniai kolektyvinio investavimo subjekty subfondai gali
bati vertinami kaip atskiri subjektai. Taigi esant didelei investiciniy fondy pasitilai, susiduriama su
problema, kurj fonda deréty pasirinkti. Kadangi vieni investuotojai investicinius fondus renkasi pagal
vienus Krterijus, Kiti — pagal kitus, todél Siame magistriniame darbe démesys koncentruojamas j
investiciniy fondy teorija, jy vertinimo metodus bei investiciniy fondy pasirinkimo prieZastis.

Darbe sprendziama problema — pagal kokius kriterijus ar vertinimo biidus reikéty pasirinkti
investicinius fondus.

Darbo hipotezé — Lietuvos gyventojai investicinius fondus renkasi pagal fondy praeities
rezultatus.

Tyrimo objektas — Lietuvoje platinami investiciniai fondai.

Darbo tikslas — jvertinus investiciniy fondy veiklag Lietuvoje, nustatyti esminius Kriterijus,
kuriais remiasi Lietuvos gyventojai, pasirinkdami investicinius fondus.

Darbo uzdaviniai:

e Remiantis mokslinés literatiiros Saltiniais, iSnagrinéti investiciniy fondy samprata;

e suklasifikuoti investicinius fondus;

e aptarti kriterijus, pasirenkant investicinj fonda;

e iSnagrinéti investiciniy fondy vertinimo rodiklius;

e istirti Lietuvos investiciniy fondy rinka;

e iSanalizuoti ir jvertinti Lietuvos gyventojy investavimo j investicinius fondus pasirinkimo

Kriterijus.



Darbo tikslui ir uzdaviniams pasiekti naudojami Sie tyrimo metodai: sisteminé mokslinés
literatuiros ir teisiniy akty analizé, statistiniy duomeny analiz¢ ir sintez¢, palyginamoji rodikliy analizeé,

grafinis vaizdavimas, anketiné apklausa.

Darbo struktira.

Pirmoje, teorin¢je darbo dalyje, analizuojant moksling literatiirg bei teisés aktus, nustatomi
investiciniy fondy ypatumai bei pateikiama i§sami fondy klasifikacija. Taip pat atlickama investiciniy
fondy pasirinkimo kriterijy apzvalga, nurodomi pagrindiniai fondy vertinimo metodai, iSskiriant jy
pranasumus ir trikumus.

Antroje darbo dalyje suformuluojamas tyrimo modelis, nurodant kokie metodai ir duomenys
naudojami analizéje.

TreCioje dalyje tiriama Lietuvos investiciniy fondy rinka: apzvelgiamas investiciniy fondy
veiklos reguliavimas, analizuojama investiciniy fondy dinamika ir pasiskirstymas pagal tipus,
atlickamas investiciniy fondy vertinimas atsizvelgiant j rizika. Taip pat atlieckamas anketinis tyrimas,

kuris padeda pagrjsti arba paneigti darbo hipotezg.
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1. INVESTICINIAI FONDAI KONCEPTUALIU POZIURIU
1.1 Investiciniy fondy ypatumai

Zmonés, norédami uztikrinti savo gyvenima ateityje, taupo pinigus. Jie virsta santaupomis, kai
lieka disponuojamos pajamos, sumokéjus valstybei mokescius ir atsiskaicius uz prekes ir paslaugas.
Vadinasi, tikio subjektai uzdirba daugiau nei iSleidzia. Taciau Sios santaupos laikui bégant nuvertéja ir
Siuolaikiniame pasaulyje, norima jas padidinti. Tod¢l tuo metu atsiranda toks reiskinys, kaip
investavimas.

Pasak Gitano Kancerevyciaus, investavimas bendriausia prasme reiSkia dabartinio vartojimo
atsisakyma dél ateities vartojimo. Lietuvos Respublikos investicijy jstatyme (2003) pateiktas toks
apibréZzimas: ,,investavimas - $io jstatymo nustatytais budais atlickami investuotojo veiksmai, kuriais
jis igyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teise | investavimo objektg arba teis¢ §j objekta
valdyti ir naudoti®.

Terminas investicijos (lot. invest — jdéti) apibudinamas kaip ,,laikinai laisvy 1éSy jdéjimas j turta
arba ekonoming veiklg siekiant i§saugoti jdéty 1éSy vertg ir ateityje gauti pelng pinigais arba jdéty 1ésy
vertés pricaugiu“ (Peciulis, Siaudinis, 1998, p. 9). Lietuvos Respublikos investicijy jstatyme (1999)
investicijos apibréziamos kaip piniginés 1€Sos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka
jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas, siekiant i$ investavimo
objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultata (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés
apsaugos bei kitose panasSiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinimg. Apibendrintai,
galima teigti, kad kiekviename investicijy apibrézime atsispindi trys investicijy bruozai:

1) investavimo metu kaZko atsisakoma,

2) investuojant laukiama kokios nors naudos ateityje,

3) kiekvieno investavimo metu yra rizikuojama.

Investuotojai — Lietuvos Respublika bei uzZsienio valstybés, tarptautinés organizacijos, Lietuvos
Respublikos ir uzsienio juridiniai ir fiziniai asmenys, kurie Lietuvos Respublikos jstatymy nustatyta
tvarka investuoja nuosava, skolintg ar patikéjimo teise valdoma bei naudojama turtg. Investuotojai gali
rinktis du investavimo biidus: pasyvias ir aktyvias investicijas. Pastarosios, aktyvios investicijos,
egzistuoja, kai investuotojas aktyviai dalyvauja investavimo procese, t.y. turi kontrolinj jmonés akcijy
paketa, tiesiogiai dalyvauja tiek priimant sprendimus, tiek teikiant pasitilymus. Pasyvus investavimas
yra tada, kai pats investuotojas tiesiogiai nedalyvauja jmonés valdyme, savarankiskai nesprendzia
jvairiy klausimy, o naudojasi finansinio tarpininkavimo profesionaly paslaugomis. Kadangi
magistrinio darbo objektas yra priskiriamas pasyviam investavimo biidui, tai toliau bus nagriné¢jama tik
Sis tipas, nekreipiant démesio  aktyvy investavima.

Investiciniai fondai iSpopuliar¢jo Vakary Salyse XX amziaus paskutinj deSimtmetj. Anksciau

mazas pinigy sumas buvo sunku ir brangu investuoti, todél atsirado poreikis sujungti Zmoniy pinigus i
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bendrg suma. Ji pasidaro labai didel¢ ir tuomet jau galima efektyviai jg investuoti. Daznai Zmonés
renkasi investavimg ] investicinius fondus dél Ziniy trukumo, nepasitikéjimo savimi kaip pradéti Sig
veikla.

Investicinio fondo sgvoka tiksliai apibrézta buvo 1940 metais, kai JAV isleido Investiciniy
bendroviy jstatymg. ISanalizavus mokslinés literatiiros Saltinius, galime pastebéti, jog vietoj tikslaus
investicinio fondo apibrézimo, Siuolaikiné literatira labiau analizuoja investiciniy fondy risis,
pasirinkimo klausimus bei kitas jvairias problemas. Pastebéta, kad mokslingje literatiroje, remiamasi
ne mokslininky suformuluotais apibrézimais, o pasauliniai sutartais terminais, pateiktais tokiy
organizacijy kaip Pasaulio bankas (PB), Europos fondy ir turto valdymo asociacija (EFTA) ir kt.

Pagal Lietuvos Kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma (2003) investicinis fondas — veiklos
forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas,
valdymo jmonés valdomas patikéjimo teise, laikantis Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
Istatymo ir investicinio fondo taisyklése nustatytos tvarkos ir salygy. Magistrinio darbo autorés
nuomone, $is apibrézimas yra gan sudétingas paprastiems visuomenés nariams, todél bitina
paanalizuoti ir kity Saltiniy pateiktas koncepcijas.

Investiciné bendrove’ (angl. investment company) apibiidinama kaip finansiniy paslaugy
organizacija, kuri vieSai parduoda savo akcijas, o gautas 1éSas naudoja investicijoms ] tokiy finansiniy
instrumenty, kaip pinigy rinkos instrumentai, akcijos ir obligacijos ar kt., portfel] (Kancerevycius,
2006). Investicinés bendroves gali biiti kintamojo kapitalo (atviro tipo) arba uzdaro tipo. Pastarojo tipo
bendrovés iSleidzia fiksuota akcijy skai¢iy, kurios iSperkamos pasibaigus akcinés bendrovés (AB)
jstatuose numatytam veiklos laikotarpiui arba kitam, i§ anksto nustatytam laikui. Atvirojo tipo
investicinés bendrovés akcininkai turi teis¢ bet kada pareikalauti iSpirkti savas akcijas, o jos kapitalo
dydis kinta, priklausomai nuo akcijy isleidimo ir i$pirkimo.

Investiciniai fondai — ,,tai zmoniy sudéti pinigai, investuojami siekiant ateityje gauti papildomy
pajamy”. (,,Investuok fondy knyga, 2008 12 31, 2009, 13 p.) S apibiidinimg pateikia interviu dalyviai
I. Ryklys ir J. IvaSka. Pateiktas apibiidinimas yra per daug abstraktus, nes neatspindi investicinio fondo
veiklos ypatumy. Reikéty prie apibrézimo pridurti, kad visos suneStos investuotojy léSos
investuojamos j jvairius vertybinius popierius.

Kitame straipsnyje, kuris buvo parengtas, konsultuojant LR Vertybiniy popieriy komisijai,
investiciniai fondai apibréziami, kaip didelis vertybiniy popieriy portfelis (akcijy ir obligacijy
rinkinys), kurj valdo profesionaliis fondy valdytojai.

»verslo Ziniy“ Zurnalo autoriy iSleistoje knygoje ,,Investuotojo ABC* investiciniai fondai

apibiidinami vienu zodziu — fondai. Jy teigimu, ,fondas — tai didelis akcijy, obligacijy ar kity

! Daznai investiciné bendrové vadinama investiciniu fondu arba tiesiog fondu, todél §ios sgvokos yra tapagios. (autorés
pastaba)
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vertybiniy popieriy portfelis, kuris priklauso tam tikrai investuotojy grupei (Investuotojo ABC, 2006,
78p.).

Perzitiréjus Lietuvos komerciniy banky internetinius puslapius, investiciniai fondai apibréziami
panasiai. Jie apibudinami kaip investuotojy suneSti pinigai, kuriuos fondas investuoja j jvairius
vertybinius popierius, pagal pasirinktg fondo strategija.

Macerinskiené, Volodskiené (2006) teigia, kad investicinis fondas dazniausiai apibréziamas kaip
investiciné bendrové, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny léSas bei jas investuoja i jvairius
vertybinius popierius. Tuo tarpu mokslininkai Bivainis ir Volodzkiené¢ (2008) pastebi, jog Siuo
apibrézimu, neatsizvelgiama ] naujausias investavimo alternatyvas, todél Sie mokslininkai siiilo
investicinj fonda traktuoti kaip investicing bendrove, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny léSas
bei investuoja j finansinj turta (akcijas, obligacijas) ir materialyjj turtg (nekilnojamajj turta).

I. Kucko (2003) investicinj fonda apibtidina kaip finansiniy paslaugy organizacija, kuri gauna
pinigus i§ savo akcininky ir juos savo nuoziiira investuoja j diversifikuota vertybiniy popieriy portfel;.
Kituose s$altiniuose, investicinis fondas — tai bendrové, investuojanti j diversifikuota investicijy
portfelj, kuri léSas investicijoms sukaupianti parduodama savo akcijas daugiausiai privatiems
asmenims (namy tikiams) (Snieska). Tuo tarpu kiti mokslininkai teigia, kad investiciniy fondy portfelis
yra diversifikuotas, o i$leistos ar iSleidziamos akcijos yra i§perkamosios akcijos, kuriy savininkas turi
teisg bet kuriuo metu grazinti Sias akcijas bendrovei ir gauti uz tai proporcinga dali jo nuosavy
(grynyjy) aktyvy. Taigi Lietuviy autoriy siilomuose apibrézimuose pastebimas démesys finansiniy
aktyvy diversifikacijai, pagal kurig investiciniai fondai, sickdami sumazinti rizikg, Kuria vertybiniy
popieriy portfelius.

Bodie, Kane ir Marcus (2002) investicinio fondo sgvokoje pabréZia piniginio fondo
sugeneravimo procesa, kaip unikaly investicinio fondo bruoza. Pasak $iy autoriy, investicinis fondas —
tai finansiniai tarpininkai, i$ individualiy investuotojy sukuriantys piniginj fonda, kuris véliau yra
investuojamas j plataus spektro vertybinius popierius ar Kita turta.

[$analizavus jvairiy Saltiniy investiciniy fondy sgvokas, magistrinio darbo autorei, priimtinausias
Lietuvos komerciniy banky sitilomas apibrézimas, nes atspindi investiciniy fondy ypatumus ir
suprantamas visiems visuomeng¢s nariams.

Taigi pirmiausiai pavieniai investuotojai suneSa léSas investiciniams fondui, kurios
investuojamos ] vertybinius popierius (kaip akcijos, obligacijos) ir nekilnojamo turto bendroves. Pagal
pasirinktg fonda, jo profesionaliis valdytojai daro su valdymu susijusius sprendimus.

Sunestos 1éSos konvertuojamos ] investicinius vienetus, atsizvelgiant | investicinio vieneto
(fondo akcijos) kaing. Pavyzdziui, norintis investuoti ] investicini fonda Zzmogus imoka 1000 lity, o
nustatyta, kad vieno investicinio vieneto (fondo akcijos) verté lygi 200 lity, tai naujojo fondo dalyvio

saskaitoje bus 5 investiciniai vienetai arba akcijos. Taigi fondo turtas priklauso visiems fondo
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dalyviams, proporcingai jy turimy investiciniy vienety (fondo akcijy) skaiCiui. Tai reiskia, kad
nesvarbu po kiek jnes¢ kiekvienas fondo dalyvis, nes uzdirbti pinigai proporcingai dalinami tarp
dalyviy. Pavyzdziui, vienas dalyvis jnesé 1000 lity, kitas 10 000 lity, o fondas uzdirbo 10 proc., tai
visi fondo dalyviai uzdirbo po 10 proc. nuo savo jnaso. Vadinasi pirmasis dalyvis uzdirbo 100 lity, o
antrasis — 1 000 lity. Investicinio vieneto kaing lemia fondo valdomy vertybiniy popieriy rinkos kursai.

Kokio dydzio sumg norima investuoti, sprendzia pats investicinio fondo dalininkas. Taip pat
investuotojas paprastai gali pats nuspresti, kada jam pirkti ar parduoti tam tikro fondo dal;.

Reikia pabrézti, kad sékmingai uzdirbtas pelnas i$ prekybos vertybiniai popieriais, iSmokamas
fondo akcininkams tik po to, kai atskai¢iuojami mokesciai.

Priklausomai nuo pasirinkto investicinio fondo, skiriasi rizika, fondy veikimas skirtinguose
regionuose ir vertybiniy popieriy raisys.

Fondy yra daug, kurie skiriasi vienas nuo kito, taciau toliau iSvardytos ypatybés yra bendros
visiems fondams:

« investavimo tikslas — apibtidina, ko sickia fondas;
« profesionalus fondo valdytojas arba valdytojai, kurie vadovauja fondo veiklai;
e galimybé¢ uz fondo uzdirbtus pinigus jsigyti daugiau fondo akcijy.

Akivaizdu, kad investiciniai fondai pagal jvairius mokslinius Saltinius apibréziami skirtingai,
taciau kiekvienoje fondo koncepcijoje atsispindi pagrindiniai jy ypatumai. Mano nuomone,
investicinio fondo apibrézime turi atsispindéti fondo diversifikacija (portfelis sudarytas 1§ skirtingy
investiciniy priemoniy), paprastumas bei profesionalus valdymas, kur specialistai priima visus

atsakingus sprendimus, susijusius su fondo valdymu.

1.2. Investiciniy fondy klasifikacija

Investiciniy fondy atsiradimo istorija prasidéjo prie§ keleta Simtmeciy. Jy turtas paskutiniais
deSimtmeciais nuolat augo, todél fondai tapo svarbiis ekonomikos augimo istorijoje. [vairioje
literatiiroje daznai minima, kad investiciniy fondy atsiradimo pradzia yra 1868 metai, kuomet buvo
jsteigtas Uzsienio ir Kolonijy Provincijos Trestas (angl. Foreign and Colonial Government Trust). Jy
formavimosi metu, t.y. prie$ beveik 145 metus, UZsienio ir Kolonijy Trestas deklaravo savo ketinimus
suteikti nedideliy pajamy investuotojams tas pacias privilegijas kaip ir stambiesiems kapitalistams —
i§skaidyti rizika, investuojant j uzsienio ir kolonijy akcijas. Kitoje literatiroje galima rasti, kad
pirmasis investicinis fondas atsirado Sveicarijoje 1849 metais — pavadintas Societe civile Grencvoise
d‘emploi de fonds. O Olandijoje investavimo trestai jau gyvavo daugiau kaip Simtmetj. Pastaryjy
istorija prasideda 1774 metais, kai olandy pirklys A. Van Ketwich pasitlé surinkti pinigus i$
investuotojy ir jkuré investicinj tresta, pavadinta Eendragt Maakt Magt ( liet. ,,vienybé¢ sukuria

stiprybg®). O jau 1779 metais Van Ketwich jkiiré savo antrajj tresta, kurj pavadino Concordia Res
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Parvae Crescunt ( liet. ,,maZzi dalykai auga su sutikimu* ). Pirmasis olandy investicinis trestas 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 jkurtas 1894 metais, gaves Bostono
Asmeninio Turto Tresto (angl. Boston Personal Property Trust) pavadinimg. Pirmieji fondai buvo
uzdarojo tipo, o pirmasis atviro tipo fondas buvo Masacusetso Investicinis Trestas (angl.
Massachusetts Investment Trust), jsteigtas 1924 metais Bostone. Apie 1940 metus jau buvo 68 fondai,
o iki 1980 mety atsirado net 564 (Simanauskas, Kucko). Investiciniy fondy skaiciaus iSaugimg lémé
naujy produkty atsiradimas.

Taigi per visa investiciniy fondy gyvavimo istorija skirtingose pasaulio Salyse, besiskirian¢ios
savo teisinémis bei finansinémis sistemomis, susiformavo daug jvairiy kolektyvinio investavimo
subjekty struktiiry. Tarptautinés organizacijos priima teisinius aktus, harmonizuojancius skirtingas
Saliy — nariy normas bei procediras, o jstatymy leid¢jai daugelyje Saliy sudaro galimybe skirtingy
formy fondams veikti vienoje finansinéje ir juridinéje erdvéje. Taip siekiant patenkinti investuotojy
poreikius, skatinamas tokiy formy bei struktiry fondy kiirimasis, kurie veikty ne vienoje pasaulio
Salyje (Kucko 1., 2003).

Ivairis teoretikai pateikia skirtingas investiciniy fondy klasifikacijas. Sniecka, V., Pekarskiené, 1.
(1999), investicinius fondus klasifikuoja pagal jy teising formg ar organizavimo struktiirg, operacing
strukturg, investavimo tikslus ar veiklos specializacijg. [Ssamig investiciniy fondy klasifikacija pateiké
Macerinskiene, Volodzkiené¢ (2006), kur investicinius fondus suskirt¢é j jvairias grupes pagal
investicinio fondo operacing struktiirg, gauty pajamy paskirstyma, investicijy politika, jmoniy, j kurias
investuojama, kapitalizacija, fondo organizavimo forma, investavimo objektus, investicijy pobud; ir

kt.(zr. 1 pav.).
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1 pav. Investiciniy fondy klasifikavimo schema
Saltinis: sudaryta pagal Snieska, Pekarskiené, 1999; Macerinskiené, Volodzkiené, 2006; Bivainis, Volodzkiené

2008; Kancerevy¢iaus, 2006; Zvirblis, Rimkeviciaté, 2010; Snieska, Venckuvien¢, 2011, Rutkauskas, Martinkute, 2007.

Bazinis investiciniy fondy pozymis — operaciné struktira, pagal kurig investiciniai fondai

skirstomi j atvirojo tipo bei uzdarojo tipo fondus. Atviri investiciniai fondai platina savo akcijas
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savarankiskai arba per finansy tarpininkus, o iSleidziamy akcijy skaicius néra fiksuotas ir nuolat kinta,
t.y. fondai po pradinio akcijy pardavimo ir toliau tesia savo akcijy pardavinéjimg. Kadangi
investuotojai gali bet kuriuo metu pareikalauti, kad fondas i$pirkty jo turimas akcijas, atvirieji fondai
yra jsipareigoje supirkti savo akcijas. Tod¢l atviro tipo investiciniy fondy kapitalizacija nuolat kinta.
Investuotojai perka ir iSperka akcijas pagal grynaja aktyvy verte (NAV), t.y. vienos akcijos verté
fonde. Fondas savo akcijas parduoda uz NAV, pridedant fondo nustatytus pardavimo mokescius. Kaip
dar vieng atvirojo tipo investicinio fondo bruoza, Kancerevycius isskiria, kad atvirasis fondas pasizymi
didesniu likvidumu bei suteikia investuotojams daugiau laisvés. Taciau tokio tipo investiciniai fondai
daugiau skirti ilgalaikiams investuotojams, nes tarp akcijos pirkimo — pardavimo kainy dazniausiai
biina pakankamai didelé marza bei atskaitomi jvairiis valdymo mokesciai. Taigi daznas reagavimas |
rinkos poky¢ius, t.y. turimy akcijy pardavimas arba pirkimas, gali buiti nuostolingas.

Kitaip nei atviryjy investiciniy fondy, uzdaryjy investiciniy fondy akcijy skaicius yra fiksuotas, o
papildomai emisijai turi pritarti akcininkai balsy dauguma. Kadangi po pirminés akcijy emisijos
iSplatinimo Sie fondai savo akcijy nebeparduoda, uzdarojo fondo kapitalizacija islieka pastovi. Taip pat
nors fondas savo akcijy neiSperka, tac¢iau jomis galima prekiauti birzoje, jei jos kotiruojamos, arba
uzbirzingje rinkoje. Cepinskis, Kuzmickas (1997) i§skiria tokio tipo fondy privaluma valdytojams, nes
investuotojai negali atitraukti 1éSy kada panor¢je, galima tik tuo atveju, jei fondo valdytojai
nusprendzia iSpirkti fondo akcijas (p. 11). Taip pat anot jy, Siy fondy veikla paprastai susieta su
ilgalaikémis investicijomis, kuriy likvidumas néra labai aukStas. Kitas skirtumas nuo atviryjy
investiciniy fondy, uzdaryjy fondy léSos formuojamos iSleidziant ne tik paprastgsias akcijas ar
privilegijuotasias akcijas, bet ir obligacijas. UZzdarojo tipo investiciniai fondai pagal akcijy i$pirkimo
daznumag skirstomi j intervalinius, kurie gali supirkti nuo 5 iki 25 proc. iSleisty akcijy kas 3, 6 ar 12
ménesiy ir diskrecivosius uzdaruosius fondus, kur iSperkamy akcijy skaicius neribojamas, taciau
i§pirkimo terminas paprastai nedaznesnis nei viengkart per du metus. Taigi norintys investuoti i
nelikvidzius arba didelés rizikos instrumentus, kaip nekilnojamaji turta ar naujy imoniy akcijas, renkasi
uzdarojo tipo investicinius fondus.

Kaip matyti i§ 1 pav. pagal investicijy politika investiciniai fondai skirstomi j pajamy, investicijy
augimo bei investicijy augimo ir pajamy balanso fondus. Pirmojo tipo, pajamy fondo, turtas
investuojamas ] jmoniy, vyriausybiy bei valdZios institucijy iSleidziamus skolos vertybinius popierius
bei akcijas. Sios rusies fondai iSsiskiria tuo, kad mokamos periodinés i§mokos investuotojams
dividendy ar paltikany forma. Tuo tarpu ilgalaikis kapitalo augimas siekiamas investuojant j investicijy
augimo fondus. Investicijy augimo ir pajamy fondy tikslas — pastovus kapitalo prieaugis ir aukStos

einamosios pajamos.
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I pastargjj investiciniy fondy skirstyma panasus skirstymas pagal gauty pajamy iSmokeéjima.
Investiciniai fondai gali periodiskai iSmokeéti pajamas (periodinis pajamy srautas) arba reinvestuoti,
kuriy metu siekiama didesnio kapitalo prieaugio.

Atsizvelgiant | fondy organizavimo struktiirg, skiriami korporaciniai fondai, pasitikéjimo fondai
ir sutarciy fondai (Snieska, Pekarskiené, 1999). Pagal organizavimo struktiirg — placiausiai paplitg
korporaciniai fondai, kur akcinés bendrovés, akcininky vardu investuoja j kity kompanijy vertybinius
popierius ir gautas pajamas i§ dividendy bei portfelio vertés padidéjimo procentus, paskirsto savo
akcininkams dividendy forma. Nors akcininkai dalyvauja fondo valdyme, taiau dalis valdymo
funkcijy (pvz. investicinio portfelio valdymas, administracijos apriipinimas) perduodamos kitoms
organizacijoms, kaip nepriklausomai turto valdymo kompanijai. Pasitikéjimo fonduose egzistuoja tam
tikras funkcijy paskirstymas, t.y. nepriklausoma valdymo jmoné valdo fondo aktyvy portfelj bei atlicka
administravimo procediiras, o tam tikras patikétinis, su kuriuo steigiant fonda valdymo jmoné pasiraso
sutart], atsako uz fondo turtg ir veikla. Kaip teigia Macerinskien¢ ir Volodzkiené (2006), toks funkcijy
paskirstymas leidzia papildomai apsaugoti fondg ir jo investuotojus. Tac¢iau Bivainis ir Volodzkiené
(2008) pabreézia, kad ,kai kuriy Saliy jstatymai draudzia steigti pasitikéjimo fondus, todé¢l tokiose
Salyse investiciniai fondai steigiami sutarciy forma* (p. 152). Pastorojo tipo investicinio fondo
aktyvus valdo valdymo jmon¢, o atsakingas uz aktyvus yra bankas ar kitokia kredito organizacija.
Kadangi fondo investuotojai néra akcininkai, o tik dalyviai, turintys teis¢ j fondo pajamas, jie
nedalyvauja fondo valdyme.

Mokslingjé literatiiroje investiciniai fondai daZniausiai skirstomi pagal investavimo objekta.
Galima iSskirti keturias pagrindines tokiy fondy riisis:

1. Nuosavybés vertybiniai popieriai. Tokie fondai investuoja tik j akcijas, todél pasizymi
dideliu pajamingumu, bet kartu ir didele rizika. Akcijy fondo verté gali kilti ir kristi labai greitai dél
daugelio priezasciy, pavyzdziui dél bendry ekonomikos tendencijy, dél tam tikry produkty paklausos
poky¢iy. Kai ekonomikos salygos palankios, fondo turto nuvertéjima dazniausiai kompensuoja fondo
turto vertés augimas. Taigi esant akcijy fondy turto vertés svyravimams, j akcijy fondus patariama
investuoti ilgam laikui. SnieSka, Pekarskiené (1999) fondus investuojancius j akcijas suskirsté dar taip:

o Augimo fondai — sieka kapitalo augimo investuojant j perspektyviy jmoniy akcijas. Tokiu
bidu investuojama ilgam laikotarpiui, kur nesiekiama kasmetiniy pajamy i$ dividendy.

o Agresyvaus augimo fondais siekiama greito kapitalo pricaugio i§ kylan¢iy jmoniy akcijy,
kuriy strukttira portfelyje daznai kei¢iama. Kadangi agresyvaus augimo fondy pajamos
néra didelés, o portfelio akcijy kursas nestabilus, reikia tinkamai pasirinkti pirkimo ir
pardavimo laika.

o Investuojantys 1 pajamy augimo fondus sieka dideliy dividendy, todél investuoja i gerai

zinomy jmoniy akcijas, kurios duoda dideles pajamas.
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o Esant augimo ir pajamy fondams — tikimasi nuolatinio kapitalo prieaugio ir dideliy
kasmetiniy pajamy. Tokj fondo portfelj sudaro gerai zinomy jmoniy akcijos, pasizymincios
kapitalo augimu ir stabiliomis pajamomis.

o Specializuoti fondai gali bati 5 rasiy: tarptautiniai fondai (investuoja j uzsienio emitenty
vertybinius popierius), sektoriaus fondai (investuoja j tam tikrg sektoriy), subalansuotieji
fondai (panasus i augimo ir pajamy fondus, esminis skirtumas, kad tarp portfelio vertybiniy
popieriy palaikoma i§ anksto nustatyta proporcija), indekso fondai (investuojama pagal
vertybinius popierius ir jy proporcijas, kKaip ir pasirinkto indekso).

2. Skolos vertybiniy popieriy fondai (angl. bond fund) — jy didziaja investicijy portfelio dalj
sudaro obligacijos, kuriy terminai ir isleidéjai gali skirtis. Obligacijy fondy privalumas tas, kad jie
teikia pastovias pajamas, kurios dazniausiai biina didesnés uz pinigy rinkos priemoniy fondy pajamas.
Kadangi obligacijos btna labai jvairios, tai ir fondai, investuojantys j jas, gali labai skirtis
pajamingumu ir rizika. DidZiausias skirtumas tarp obligacijy fondy ir investicijy j obligacijas, tas, kad
prieSingai nei obligacijy, investiciniams fondams niekada neateina iSpirkimo diena, t.y., investicijas
galima susigrazinti bet kuriuo metu, pardavus turimus investicinius vienetus. Be to, Sie fondai i$siskiria
tuo, jog kylant paliikany normai, obligacijy fondo verté paprastai krenta.

3. Pinigy rinkos fondy (angl. money market fund) didzigjg investicijy portfelio dalj sudaro
pinigy rinkos priemongs, tokios kaip banky akceptai, komerciniai vekseliai, banky indéliy sertifikatai,
valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Sios pinigy rinkos priemonés reiskia trumpalaikj skolinima
patikimoms institucijoms, t. y. vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt. Lyginant su kitomis fondy
rasimis, pinigy rinkos fondai yra maziau rizikingi, tod¢l gaunamos pajamos 1§ jy yra mazos, bet
stabilios. Dél mazo $iy fondy pajamingumo investuotojams reikéty atsizvelgti j infliacijos rizika, nes
kai kainos $alyje auga sparciai, pinigai (taip pat ir tie, kurie laikomi fonde) nuvertéja, todél jei fondo
pajamingumas mazas, gautos pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy
pajamy negaunama. Konkreciai Sio fondo pajamingumui nustatyti taikomas vadinamasis septyniy
dieny pelningumas (Rutkauskas, Martinkuté, 2007).

4. Subalansuoti (angl. balanced fund) arba misriis fondai (angl. mixed fund / hybrid fund) —
Ju investicijy portfeli sudaro auks¢iau minéti, nuosavybes, skolos ir pinigy rinkos priemones, kur dél
didesnés investavimo objekty jvairovés rizika labiau diversifikuojama. | Siuos fondus sitiloma
investuoti mazg investavimo patirtj turintiems asmenims.

Pagal investavimo objekta Macerinskiené, Volodskiené (2006) skiria tokius investiciniy fondy
tipus: pinigy rinkos; vertybiniy popieriy; misrius; fondy fondus, nekilnojamojo turto investicinius
fondus. Fondy investuojanciy j kitus fondus turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas, obligacijas,
pinigy rinkos priemones, kurios jsigyjamos i$ kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akcijy.

Fondy fondai uztikrina didesne investicijy diversifikacijg nei investavimo } vieng jprastg kolektyvinio
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investavimo subjekta atveju. Vienas i§ fondy fondo trikumy yra mokesciai, kurie yra didesni nei
iprasto investicinio fondo, nes fondy fondas neisvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be pacio
fondy fondo valdytojo nustatyty atskaitymy, egzistuoja ir kity fondy, j kuriuos investuojamas fondy
fondo turtas, atskaitymai.

Pagal investicijy pobiidj Macerinskiené, Volodskiené (2006) bei Bivainis, Volodskiené (2008)
skiria investicinius fondus j jau minétus pinigy rinkos, vertybiniy porpieriy, fondy fondus, misrius
fondus bei nekilnojamojo turto fondus (angl. real estate investment trust). Pastarojo tipo fondai, kaip
teigia Bivainis, Volodskien¢, ,,skiriasi nuo kity rasiy investiciniy fondy. Jy veiklos specifika ta, kad
didZioji dalis investicijy yra glaudZiai susijusi su nekilnojamuoju turtu. Siy fondy populiarumas i$augo
supratus, kad jie yra patrauklus rizikos ir pelno kompromisas* (p. 153). Pasak Kancerevy¢iaus (2006)
nekilnojamojo turto fondai yra uzdarojo tipo fondai, kurie gautas ar skolintas léSas investuoja j
nekilnojamajj turta.
fondus (angl. hedge funds). Tokie fondai investuoja j visus jmanomus vertybinius popierius, iSvestines
finansines priemones, zaliavas ir kitas turto klases su vienu tikslu — pasiekti maksimalig graza. Kaip
teigia Barker, Hui (2003) alternatyviis fondai neapsiriboja investavimu vien ] vertybinius popierius,
investuoja i bet kurig rinka taip pat jskaitant staigiai krentanciy kainy rinka. Kancerevycius (2006)
18skiria alternatyviy fondy pagrindinius bruozus: laisvai pasirenkamas investicijy objektas ir rinka,
laisvas portfelio valdymo ir prekiavimo stiliaus pasirinkimg, sudaryti i$ privataus kapitalo, kurie
dazniausiai steigiami ofSorinése zonose, todél veiklos rezultaty duomenys ir informacija apie veikimo
principus daZniausiai prieinami tik fondo investuotojams.

Privataus kapitalo fondai priskiriami prie alternatyviyjy investiciniy fondy kategorijos ir
elementariausiai jie apibréziami, kaip privaciy investuotojy investicijos j akcinj kapitala ty jmoniy,
kurios nelistinguojamos vertybiniy popieriy birzoje. Apskritai, privataus kapitalo fondai daznai
apibudinami kaip investicijos j vertybinius popierius per derybinj procesa.

Snieska, Venckuviené (2011) placiai nagrin¢jo rizikos kapitalo fondus ir i§skyré misrius rizikos
kapitalo fondus Lietuvoje, apzvelge jy motyvus, esamg plétojimosi stadijg. Rizikos kapitalo fondai —
tai investiciniy fondy rasis, kuriy pagrindinis tikslas — investuoti ] mazai jvertintas, augancias ir
perspektyvias jmones, siekiant jmonei sustipréjus véliau tas investicijas perleisti. | rizikos kapitalo
fondus tiesiogiai investuoja vyriausybe¢ ir kiti privatiis ar instituciniai investuotojai. Nors Lietuvoje
rizikos kapitalo rinka labai maza ir labai jauna, misras rizikos kapitalo fondai Lietuvoje pradéti
formuoti visai nesenai, naudojant Europos Sajungos struktarinius fondus. Europos Komisijos ir
Europos centrinio banko bendra iniciatyva JEREMIE (Jungtiniai Europos istekliai vidutinéms ir

mikrojmonéms) — tai galimybé, naudojant Europos Sajungos struktiriniy fondy parama, dalj 1ésy skirti
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finansinéms priemonéms — rizikos kapitalui, garantijoms ir paskoloms, taip palengvinant mazy ir
vidutiniy jmoniy priéjima prie kapitalo (Snieska, Venckuvieng, 2011, p. 164).

Investiciniai fondai taip pat skirstomi pagal investavimo sritis: investicijas atskirose Salyse,
investicijas atskiruose tikio sektoriuose, rinkos indekso struktiirg atitinkancius fondus, etiniu principu
sudaromus fondus bei visy investicijy sritys. Esant investicijoms j visas Salis arba visus iikio sektorius,
atsiveria pa¢ios placausios investicijy galimybés. Cepinskis, Kuzmickas (1997) isskiria, kad esant
etiniu principu sudaromiems fondams, investuojama tik j socialiniu pozitiriu patrauklias pramonés
Sakas ar versla, pavyzdziui, neinvestuojama ] alkoholio ar tabako pramoneg.

Apibendrintai galima teigti, kad egzistuoja plati investiciniy fondy jvairové. Pagal tam tikrg
klasifikavimo kriterijy, galima jvairiai skirtyti investicinius fondus. Siame skyriuje buvo apzvelgti,

autorés nuomone, pagrindinés investiciniy fondy rasys ir klasifikavimo budai.

1.3.Investiciniy fondy pasirinkimo metodai

Egzistuoja daugybé kriterijy pagal kuriuos investuotojai renkasi fondus. Bala Ramasamy,
Mattew C.H. Yeung (2003) tyringjo besivystanciy $aliy investiciniy fondy pasirinkimo kriterijus ir
kaip pavyzd] pateiké Malaizijoje atliktg tyrima, kuriame identifikuoti aStuoni veiksniai, labiausiai
itakojantys fondy pasirinkimg. Jy nuomone, investiciniy fondy pasirinkimg lemiantys faktoriai yra
ankstesnioji fondy veikla, fondo valdytojo kvalifikacija, darbo patirtis bei investavimo stilius, fondo
dydis, fondy susijungimai, valdomy fondy skai¢ius ir vykdomy operacijy mokestis. Barkauskiené,
SnieSka (2011) nustaté, kad svarbiausi faktoriai, renkantis fondg, yra fondo pelningumas, fondo
mokeséiai, fondo rizika, fonda platinanti bendrové ir jos reputacija. Zalgiryté, Guzavicius (2011)
teigia, kad vieni svarbiausiy faktoriy, daranciy jtaka investicinio fondo pasirinkimui, yra fondo
praeities rezultatai ir rizikos lygis. Klimaité (2006) nagrinéjo pensijy fondy pasirinkimo Kkriterijus,
kuriuos galima pritaikyti nagrin¢jant investiciniy fondy pasirinkima lemiancius faktorius.

Taigi Siame darbe iSskirti, autorés nuomone, populiariausi kriterijai: investicijy fondo
pajamingumo ir rizikingumo rodikliai; administravimo mokes€iai; investavimo strategijos; esamy
fondy dalyviy pasirinkimas; kity investuotojy nuomoné; fondo gyvavimo laikotarpis, fondo valdytojo
patirtis.

Fondo pajamingumo ir rizikingumo rodikliai atspindi fondo praeities investicijy graza, kuri
atskleidzia, kiek fondas uzdirbo per tam tikra laikotarpj. Taigi, pagal §j kriterijy galima palyginti
skirtingus fondus ir i$sirinkti, kuris demonstruoja geresnius rezultatus. Taip pat svarbis ir rizikingumo
Kriterijai, kurie smulkiai apraSyti kitame skyriuje.

Fondy administraciniai mokesciai turi didele reikSme investuotojams, kuo didesni mokesciai —
tuo mazesnis pelnas. IS esmés, biitent mokesc¢iy pavidalu, fondy valdytojai gali dirbti, nes tai yra jy

premija, uzmokestis uz s¢kmingg veikla, kitais zodZiais tariant - motyvacija. Tac¢iau mokesciy i$laidos
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daro didele jtaka ir paCio fondo veiklos rezultatams. Darant prielaida, kad panaSios investavimo
strategijos fondas turi panasias galimybes pelnui uzdirbti. Tokiu atveju mazesni mokesciai renkami uz
fondo, kaip investavimo paslaugos tiekéjo veikla ir mokami tokiais budais (Bal¢iené, 2007) :
¢ Vienkartinis mokestis nuo jmoky nuraSomas vieng kartg, kai yra perkami arba parduodami fondo
vienetai;
e VValdymo mokestis — kasmet tam tikras procentas nuo fondo turto, atitenka investicijy valdymo
bendrovei uz valdymo paslaugas;
e S¢kmés mokestis — tam tikra dalis papildomai vir§ tam tikro dydzio uzdirbtos grazos atitenka
investicijy valdytojui;
o Ataskaity mokestis — kai kurie fondai renka ataskaitos rengimo mokes¢ius i§ investuotojy;

Taigi, vertinant §] fondy pasirinkimo kriterijy, yra atsizvelgiama, kokie administravimo
mokescio tarifai taikomi atskiruose fonduose. Savaime suprantama, kad fondy investuotojai palankiau
vertins tuos fondus, kuriuose yra taikomi mazesni administravimo mokesciai.

Investavimo strategijos skirstomos dvejopai, t.y. pasyviai arba aktyviai valdomi investiciniai
portfeliai. Aktyvaus portfelio valdymo propoguotojai remiasi prielaida, kad finansy rinkos yra
neefektyvios, t.y. jos neatspindi tikryjy vertybiniy popieriy kainy. Todél remiantis Sia strategija yra
priimama daugybé investiciniy sprendimy. Sio fondo aktyvai kei¢iasi daznai, priklausomai nuo
situacijos rinkoje. Sios strategijos privalumai galéty biti tokie: lankstumas, galimybé gauti didesne nei
viduting graza, gynybos priemonés, prognozavimo galimybe. Aktyvios strategijos trikumai biity tokie:
didelés valdymo iSlaidos, ir mokesciai; rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos, rizika ir
graza stipriai koreliuoja; praeitis neparodo ateities. Pasyvioji strategija labiau pritaikyta efektyvioms
rinkoms, bei ilgesnio laikotarpio portfeliams. Naudojantis §ia strategija fondo prekybos kastai yra labai
mazi (Bagdonas, 2006). Sios strategijos privalumai yra: valdymo paprastumas; maZos valdymo
iSlaidos; diversifikacija; investicijy nepriklausomumas nuo valdytojo. Trikumai: rezultatai
priklausantys nuo indekso; kontrolés stoka. Kickvienas investuotojas investicinius fondus renkasi,
kurie geriausiai atitinka jy investavimo tikslus ir lukescius.

Esamy IF dalyviy pasirinkimas. Kiekvienas investuotojas, sickdamas pasirinkti geriausig IF,
iSanalizuos atskiry fondy uzimamga rinkos dalj, t.y. kurie fondai yra patraukliausi ir su didZiausiomis
investicijomis.

Kity investuotoju nuomoné. Investiciniai fondai gali biiti vertinami pagal kity investuotojy
atsiliepimus. Atsizvelgiant | tai, kaip teigiamai ar neigiamai yra vertinamas tam tikras fondas
visuomengje.

Fondo gyvavimo laikotarpis. Sis kriterijus taip pat gali biti vienas svarbiausiy, nes kuo
senesnis investicinis fondas tuo jis patikimesnis. Be to, tokiu atveju, investicinio fondo rezultaty

istorija kur kas ilgesné, todél galima objektyviau iSanalizuoti jo veikla.
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Investicinio fondo valdytojo patirtis. Labai svarbus pasirinkimo kriterijus gali biti investicnio
fondo valdytojo patirtis. Savaime suprantama, kad kuo ilgesné valdytojo patirtis, tuo stabilesni fondo

rezultatai.

Administraciniai mokesdiai:
e vienkartinis mokestis,
¢ valdymo mokestis,
e sékmés mokestis,
o ataskaity parengimo mokestis.

Investavimo strategijos:
o aktyvioji
e pasyvioji

- - - \
IF pasirinkimo w ={ Fondo pajamingumo ir

Kriterijai ir tyrimo rizikingumo rodikliai

metodai
<
Kity investuotojy nuomoné
J
Fondo gyvavimo laikotarpis ]

IF valdytojo patirtis ]

2 pav. Investiciniy fondy vertinimo Kriterijai dalyviy atzvilgiu

Saltinis: sudaryta pagal Ramasamy, Yeung, 2003, Zalgiryté, Guzaviius, 2011, Barkauskiené, Snieska, 2011,
Klimaite, 2006, Balciené, 2007, Bagdonas, 2006.

ISanalizavus metodus, kurie padeda jvertinti investiciniy fondy veiklg ir parodo, koki fonda
geriausia pasirinkti, akivaizdu, kad ne visi metodai yra tinkami bei naudingi. Taciau, kuo daugiau
Jvairesniy metody iSanalizuojama, tuo teisingiau galima pasirinkti tokj investicinj fonda, kuris nesty
teigiamus rezultatus. Reikia nepamirsti, kad ir investuotojai yra skirtingi, kiekvieno investavimo tikslas
bei lukesciai skiriasi, todél ir fondy vertinimas tampa subjekyviu reiskiniu. Auksciau iSvardintais
Kriterijais, siekiama nustatyti esminius kriterijus, kuriais remdamiesi Lietuvos gyventojai pasirenka
investicinius fondus.



21

1.4. Investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai

Kiekvienas investuotojas fondus renkasi pagal jvairiausius, pelningumg ir rizikinguma
jvertinancius rodiklius. ISanalizavus daugybe moksliniy straipsniy ir medziagos galima suklasifikuoti
populiariausius investiciniy fondy vertinimo rodiklius (Artikis 2003, Rimkevigiaté, Zvirblis 2010,
Snieska, Pekarskiené 1999, Kancerevycius 2006, Jasiené 2007, Ko¢itiniené 2007, Dzikevicius 2004).

IS pajamingumo rodikliy, investuotojai daugiausia démesio skiria pelningumo, vidutinio
pelningumo ir geometrinio pelningumo analizéms. I§ esmés, tai rodikliai, kurie parodo investicinio
fondo graza per atitinkama laikotarpj. Pajamingumo rodikliai jvertina fondo ar kitokio aktyvo
rezultatus. Tokie rodikliai atskleidzia rezultatus, remiantis praeities fondo aktyvy svyravimais. Tac¢iau
gauti duomenys neatspindi ateities, tiesiog parodo jy efektyvumo laipsnj. Vieni populiariausiy rizikos
rodikliy yra standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis ir Jenseno alpha. Rizikingumo rodikliai,
investuotojui atskleidzia prisiimamg fondo rizikg. Naudojant $ias klasifikacijas kartu, galima daug
suzinoti apie fondo veiklos efektyvuma. Prisiimama rizika privalo atsispindéti pelningumo rodikliuose
ir atvirk$ciai. Investavimo rizika gali buti apibrézta kaip vidutinis fondo grazos svyravimas apie
vidurkj. Priklausomai nuo rizikos S$altiniy, su investavimu susijusi bendra rizika yra skaidoma i
sistemine ir nesisteming. Sisteminé rizika — bet kuri rizika, kuri veikia didele grupe vertybiniy
popieriy, kiekvieng jy veikdama didesniu ar mazesniu laipsniu. Sisteminés rizikos iSvengti
nejmanoma. Nesisteminé rizika — veikia individualy vertybinj popieriy arba maza jy grupe. Sia rizika
galima sumazinti iki minimumo, naudojantis diversifikavimu (Gourieroux, Monfort, 2010). Zemiau
pateikiamos $iy svarbiy rodikliy plastesnés analizés.

GAV (grynyju aktyvy vertés) nustatymo metodika. Tai vienas svarbiausiy aspekty
nagrin¢jant IF veikla. IS esmes, t.y. fondo akcijos vert¢ uz kurig parduodami arba perkami fondo

vienetai.

Fondo turtas—Fondo jsipareigojimai

GAV = o)

ISleisty akcijy kiekis

Sj rodiklj kiekvienas investicinis fondas privalo skelbti kiekvieng prekybos diena. IF turtas gali
kisti kiekviena dieng, priklausomai nuo finansy rinkos instrumenty svyravimy. Fondo turta sudaro
jsigyti vertybiniy popieriy aktyvai. Fondo jsipareigojimai - tai gali biti atlygis valdymo jmonei,
depozitoriumui, auditui ir kitos iSlaidos. Apibendrinant §j rodiklj, galima teigti, kad jis parodo fondo
veiklos verte, kuri kinta bégant laikui. Tai yra atskaitos taSkas investuotojams, nuo kurio stebimas
vertés did¢jimas arba maz¢jimas. Naudojantis Siuo rodikliu galima nustatyti kitus pelningumo

rodiklius.
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Pelningumo rodiklis. Vienas i$ labiausiai paplitusiy rodikliy yra pelningumo rodiklis (R):

_ GAV;+D—G
GAV,

R -1 @

Kur: R — tam tikro laikotarpio pelningumas (dazniausiai metinis);

GAV — vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté mety pabaigoje;

GAV, — vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté¢ mety pradzioje;

D — dividendai per naginéjama laikotarpj;

G — kapitalo prieaugis per laikotarpi.

Fondo pelningumas — tai procentais iSreikStas fondo apskaitos vieneto vertés pokytis per
pasirinkta laikotarpj. Dauguma fondy skelbia ataskaitiniy laikotarpiy fondo vieneto vertés pokycius.
Zinoma, kad fondo pelningumo skai¢iavimas trumpuoju periodu (savaité, ménesis...) yra labiau
atsitiktinis nei objektyvus, nes fondo verté pastoviai kinta. Todél toks pelningumo rodiklis leidzia
ivertinti fondo valdytojy veiklos rezultatus nuo aktyvy jsigijimo momento.

Vidutinis fondo pelningumas. Sis rodiklis paprastai skai¢iuojamas pagal atskiry laikotarpy

pelninguma:

— Yi=1Re

n

U ©)

Kai: R;— metinis pelningumas;

n — laikotarpiy skaicius.

Naudojant §j rodiklj galima patikrinti fondo veiklos efektyvumg tam tikrais laikotarpiais:
recesijos arba ekonomikos pakilimo laikotarpiais. Tai gali pasakyti, kaip fondas reaguoja |
pasikeitusias ekonomines salygas.

Sie pelningumo rodikliai neparodo ar IF veikla yra efektyvi ir ar gaunamas optimaliausias
rezultatas. Svarbu gautus duomenis palyginti su fondo lyginamuoju indeksu. Lietuvos Respublikos
jstatymas, reglamentuojantis KIS veikla, 33 straipsnyje nurodo, jog investiciniams subjektams
privaloma nurodyti lyginamajj indeksg (2007). Palyginus pelningumo rodiklius su lyginamuoju indeksu,
galima pastebéti ar IF dirbo geriau nei indeksas ar pras¢iau. Sie pelningumo rodikliai atskleisdzia
objektyvig fondo valdytojo kompetencijg ir darbo rezultatus.

Rizikingumo rodikliai nusako investicnio fondo grynyjy aktyvy vertés (GAV) svyravimus.
Kiekvienas investuotojas privalo jvertinti koks rizikos laipsnis jam asmeni$kai yra priimtinas. Zemiau

pateikiama keletas rizikos vertinimo metody.
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Standartinis investicinio fondo nuokrypis. Sis rodiklis naudojamas fondo rizikos tolerancijai

nustatyti:

Op = TF =[Sl wE oF + By By wewiCOVi @

Kur:

oy, - portfelio standartinis nuokrypis;

w; - i-tojo finansinio instrumento dalis portfelyje;

a? - i-tojo finansinio nstrumento pelningumo standartinis nuokrypis;

COV;i=i-tojo ir f-tojo finansiniy instrumenty pelningumy kovariacija.

Rizikai vertinti, kaip minéta, daugiausia taikomas standartinis nuokrypis, kurio reikSmé
atskleidzia, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio. Investicinis fondas su didesniu
standartiniu nuokrypiu laikomos rizikingesniu, nes galima daryti prielaida, jog fondas trumpuoju
laikotarpiu rizikuoja patirti didesniy nuostoliy, tadiau kita vertus ir gauti pelno. Sis rodiklis nelygina
fondy tarpusavyje, nes jie skiriasi strategijomis, finansiniais aktyvais ir t.t. Standartinis nuokrypis
naudojamas fondo rizikai jvertinti ir Sio rodiklio pagalba galima prognozuoti investicinio fondo ateities
vertés pokycius.

Sarpo rodiklis. Sarpo rodiklis buvo i§vestas JAV ekonomisto Williamo Sharpe‘o, kuris buvo
vadinamas ,,atlygio uz nepastovuma* rodikliu. Rodiklis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai fondo

graza kompensuoja investuotojo prisiimtg rizikg (Jasieneé, Kocitnaite, 2007):

_ (Rf—Rp)
o o

SH )

kai, R¢ — investiciniy fond grupés vidutinis metinis pelningumas (kitaip vidutiné mety
pelningumo norma, apskaiciuota kaip geometrinis metiniy pelningumy vidurkis);

Ry — nerizikingos investicijos pelningumo norma;

o - fondo pelningumo vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sio rodiklio tikslas yra atsleisti, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos
(standartinio nuokrypio) vienetui. Teigiamas Sarpo rodiklis reiskia, kad fondas uzdirbo daugiau nei
nerizikinga paliikany norma (free risk assets). Svarbiausia, kad galima identifikuoti ar investicinio
fondo graza lemia profesionallis investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik
prisiimtina papildoma rizika. Sis rodiklis skiriasi nuo standartinio nuokrypio tuo, kad skai¢iuoja kiek

daugiau fondas gali uzdirbti uz nerizikingus aktyvus.
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1 lentelé. Investiciniy fondy vertinimo rodikliy privalumai ir triikkumai

Vertinimo

Lo Privalumai Trukumai
rodiklis
e Parodo fondo veiklos vertg, e fondo turas gali kisti kiekvieng diena,
e Privalo buti skelbiama kiekvieng | priklausomai nuo  finansy  rinkos
GAV prekybos diena, instrumenty svyravimy.
e padeda nustatyti kitus pelningumo
rodiklius.
e parodo apskaitos vieneto vertes per | e pelningumo skai¢iavimas trumpuoju
pasirinktg laikotarpj, periodu yra labiau atsitiktinis nei
. e leidzia nustatyti veiklos rezultatus | objektyvus, nes fondo verté pastoviai
Pelningumo e Kint
rodiklis nuo aktyvy jsigijimo momento. Inta,

e neparodo ar IF veikla yra efektyvi ir ar
gaunamas optimaliausias rezultatas,
e ignoruojama rizika.

e neparodo ar IF veikla yra efektyvi ir ar
gaunamas optimaliausias rezultatas,
e neatsizvelgiama j rizika.

o skaiCiuojamas
laikotarpiy pelninguma,

e parodo kaip fondas reaguoja |
pasikeitusias ekonomines salygas.

pagal atskiry
Vidutinis fondo

pelningumas

o atskleidzia kiek fondo pelningumas
buvo nukrypes nuo vidutinio,

e galima  prognozuoti
fondo ateities vertés pokycius.

e nelygina fondy tarpusavyje, nes jie
skiriasi strategijomis, finansiniais
aktyvais ir pan.

Standartinis

nuokrypis investicinio

e parodo kaip efektyviai fondo graza

kompensuoja  investuotojo  prisiimta
rizika,

o galima identifikuoti ar investicinio
fondo graza lemia  profesionalts
investiciniai  sprendimai ir gera
investavimo strategija, ar tik prisiimtina
papildoma rizika.

ecsant vienodam rodiklio dydziui,
reikia papildomy rodikliy vertinimo.

garpo rodiklis

Saltinis: sudaryta pagal Artikis 2003, Rimkevi¢iate, Zvirblis 2010, Snieska, Pekarskiené 1999, Kancerevycius
2006, Jasiené 2007, Kocitniené 2007, Dzikevi¢ius 2004, Gourieroux, Monfort, 2010.

Fondy efektyvumui jvertinti taip pat butina palyginti fondy veiklos rezultatus su
palyginamaisiais indeksais. Pagal tai galima pasakyti, ar fondas dirbo geriau nei rinkos indeksas, ar
prasCiau. Investiciniy fondy metinése ataskaitose skelbiami du rodikliai, kurie susieti su lyginamaisiais
indeksais: koreliacijos koeficientas ir Jenseno alfa rodiklis. Koreliacijos koeficientas parodo fondo ir
lyginamojo indekso tarpusavio priklausomybe. Kuo koreliacijos koefcientas artimesnis 1, tuo fondo ir
lyginamojo indekso rezultatai panaSesni. Lietuvos fondams taikomas apribojimas, kuriuo remiantis
fondy koreliacijos koeficientas negali buti mazesnis nei 0,7. Jenseno rodiklis — jo reik§mé parodo
investicinio vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso reikSmés pokycio skirtumg. Alfa rodiklis
parodo rezultata, kurj uzdirbo investicinis fondas nepriklausomai nuo prisiimtinos rizikos.
Apibendrinant, galima teigti, kad naudojantis atskirai kiekvieng rodiklj, fondo vertinimas tampa
subjektyvus. Todé¢l renkantis investicinj fondg, biitina naudoti rodikliy kombinacijas, kurios leisty
iSanalizuoti fondo veiklg efektyviau ir objektyviau. IF rodikliai turéty bati vienas i§ svarbiausiy

investuotojy kriterijy renkantis fonda.
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2. TYRIMO METODIKA

Remiantis pirmame skyriuje atlikta mokslinés literatiros analize, Sioje darbo dalyje aptariama

vertinimo metodologija, padésianti jgyvendinti darbo pradzioje iSkeltus uzdavinius, patvirtinti arba

'S

Lietuvos gyventoju
tyrimas

paneigti iSkeltg hipoteze.

|
A

[ Lietuvos investiciniy }

Tyrimo schema

fondy rinkos apZvalga Fondy vertinimas,

skai¢iuojant Sarpo ir
grazos dydZius

3 pav. Esminiy kriterijuy nustatymo, renkantis investinius fondus, tyrimo modelis

Kaip matyti i§ 3 paveikslo tyrimg nuspresta pradéti daryti nuo Lietuvos investiciniy fonduy
rinkos analizés. Pirmiausiai apzvelgiamas investiciniy fondy reguliavimas Lietuvoje. ISnagrinétas
Lietuvos ir uzsienio investiciniy fondy, platinamy Lietuvoje, skai¢iaus, valdomo turto, dalyviy kaitos
aspektas, svarbus nustatant fondy pasiskirtyma. [registruoty investiciniy fondy tipy ir jy valdomo turto
kaitos 2001 — 2012 m. III ketv. analizé, leidZia nustatyti Lietuvos investiciniy fondy bendras
tendencijas bei padaryti tam tikras iSvadas, kurios leisty suprasti, ar yra populiari investavimo
priemoneé.

Atlikus Lietuvos investiciniy fondy rinkos analizg, pereinama prie jy veiklos rezultaty vertinimo,
panaudojant Sarpo rodiklj, didZiausia ir maZiausia graza. | analize jtraukiami licenzijuoti fondai
Lietuvoje, kurie veiklg vykdo daugiau kaip metus.

Norédama apskaiciuoti investiciniy fondy Sarpo rodiklj (Zr. 5 formule), naudojau $iuos rodiklius:

e Investiciniy fondy vidutiné mety graza (vidutinis mety apskaitos vieneto vertés pokytis). Sis
rodiklis skelbiamas NASDAQ OMX Baltijos rinky tinklapyje bei fondy ataskaitose.

e IF grazos vidutinis mety standartinis nuokrypis (). Jis biina skelbiamas investiciniy fondy
valdymo jmonés fondy metinése ataskaitose.

¢ Nerizikingos investicijos graZzos norma. Savo darbe nerizikinga investicija laikau vyriausybeés
vertybinius popierius (VVP) ir darau priclaida, kad asmuo 2010 m. lapkri¢io 15 d. kaip alternatyva
investiciniams fondams, galéty investuoti savo 1éSas | VVP. SEB Vilniaus banke tg dieng buvo galima

nusipirkti 1912 dieny trukmés VVP, kuriy charakteristikos pateikiamos 2 lentel¢je.



2 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (i$ finansy tarpininko pozicijos) 2010 11 15
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Pirkimo Pardavimo | Atkarpos
ISIN kodas ISpirkimo data ] ] ]

kaina kaina dydis
LT0000611014 | 2016 02 10 97,0037 99,2889 3,75%

Saltinis: Vertybiniy popieriy kainos. AB SEB Vilniaus bankas. Prieiga per interneta:
http://fin.seb.lt/vbfin/stocks/stocks.fw

Kadangi jsigytus VVP norima parduoti anksciau laiko, tai daroma prielaida, kad jie parduodami

lygiai po dviejy mety 2012 m. lapkricio 15 d. Sio dienos verté atsispindi 3 lenteléje.

3 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (i$ finansy tarpininko pozicijos) 2012 11 15

o Pirkimo Pardavimo | Atkarpos
ISIN kodas Ispirkimo data ) _ )
kaina kaina dydis
LT0000611014 | 2016 02 10 104,9417 | 106,0691 3,75%

Saltinis: Vertybiniy popieriy kainos. AB SEB Vilniaus bankas. Prieiga per interneta:
http://fin.seb.lt/vbfin/stocks/stocks.fw

Investuotojas, nusipirkgs Vyriausybés vertybiniy popieriy 2010 m. lapkri¢io 15 d. uz 99,2889
litus, jas parduoty 2012 m. lapric¢io 15d. uz 104,9417 lity. Taip pat Siuo laikotarpiu jis dar gauty du
atkarpos mokejimus po 3,75 lito (2011 m. vasario 10 d. ir 2012 m. vasario 10 d.)

Nerizikinga grazos norma 2010 11 15 — 2012 11 15 laikotarpiu apskai¢iuojama pagal btsimy

pinigy srauty diskontavimo formulg, kai obligacijos atkarpos mokéjimai yra fiksuoti:

G &)
(1+i)r  (1+i)2

Cn+Fy,
(a+n’

(6)

¢ia: P — obligacijos kaina, arba mokéjimo srauty dabartiné verte;
Ct(t=1, 2, ..., n) —atkarpos t laikotarpiu;
F, — obligacijos termino, arba iSpirkimo verté;

n — laikotarpiy iki termino skaicius.

Istaciusi skaitmenines rodikliy reikSmes, gavau tokig lygti:

3,75 3,75 104,9417
(1 + i)87/365 + (1 + i)452/365 + (1 + {)730/365”

99,2889 =

Paskaiciuotas nezinomasis | yra nerizikingos grazos norma, kuri lygi 6,72 procento.


http://fin.seb.lt/vbfin/stocks/stocks.fw
http://fin.seb.lt/vbfin/stocks/stocks.fw
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[vertinus fondus pagal Sarpo rodiklj, nustatoma, kokia diZiausia ir maZiausia graza gali teikti

fondai. Didziausios ir maziausios grazos dydziai paskaic¢iuojami, naudojantis §ia formule:

x t20 (7

Palyginus vertinimo rodiklius, nustatoma, kas jtakoja fondy pokycius, kokie fondai yra
pelningiausi, pateikiami sitilymai dél fondy vertinimo, pasirenkant investicinius fondus.

Norint nustatyti esminius Kriterijus, Kkuriais remiasi Lietuvos gyventojai, pasirinkdami
investicinius fondus, atliekama anoniminé anketiné apklausa. Jos metu siekta atskleisti esamy
investiciniy fondy dalyviy pasirinkimo kriterijus, kuriais remiantis, investuoja j fondus. Taip pat siekta
i$siaiSkinti dalyviy nuomong apie investiciniy fondy veiklos ypatumus.

Teigiama, kad anketa yra aiSki, nedviprasmiska ir patikima kaip jstatymas. Kadangi anketiné
apklausa garantuoja respondenty anonimiskuma, tai padidina informacijos teisinguma, objektyvuma.

Anketa susideda i§ 22 standartizuoty Kklausimy, sudaryty remiantis darbo teorine analize,
mokslingje literatiroje siilomomis rekomendacijomis bei praktiniais pavyzdziais (zr. 6 priedas).
Anketoje naudojami uzdari klausimai. Respondentas gal¢jo pasirinkti vieng jam priimting atsakymo
varianta, o kai kuriuose klausimuose buvo galima pasirinkti iki keliy galimy atsakymo varianty.

Imties atrinkimas. | tyrimo generaling visuma buvo jtraukti esami investiciniy fondy dalyviai, t.
y. asmenys investuojantys ] investicinius fondus. Remiantis Lietuvos banko 2012 m. III ketvir¢io
duomenimis, kolektyviniy Lietuvos ir uzsienio investavimo objekty dalyviy skaicius sieke 73489.

Tyrimas buvo atliekamas remiantis Zemiau pateikta imties dydZio formule (Volodzkieng¢, 2004,

p. 113), pagal kurig tyrimo imtis lygi:

1
n= 1= T~ 123 (respondentai)
24 = 2
A% +5 0.09° + 53755

kur: n — atrankinés visumos dydis, reikiamas apklausti respondenty skaicius;
A — leidziamas paklaidos dydis (taikoma paklaida 9 %, kurig gauname su 0,91 tikimybe);
N — generaliné visuma — investiciniy fondy dalyviy skaicius.

Tyrimas buvo atliktas 2012 m. spalio 15d. — gruodzio 8d. Respondentai apklausiami viesoje ir
internetinéje erdvéje, siekiant apimti jvairius investiciniy fondy dalyvius. Tyrimo metu naudota
atsitiktiné dalyviy atranka, nes kiekvienas generalinis visumos narys, §iuo atveju — Kiekvienas
investiciniy fondy dalyvis, turéjo galimybe pakliiiti ; imtj. Pasibaigus apklausos procesui vykdomas
pirminis klausimyno duomeny apdorojimas excel programa, véliau — rezultaty analizé, apibendrinimas

bei pateikiamos iSvados.
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3. LIETUVOS INVESTICINIU FONDU VERTINIMAS

3.1. Lietuvos investiciniy fondy veiklos reguliavimas

Lietuvoje kolektyvinis investavimo subjektas yra investicinis fondas arba investiciné kintamojo
kapitalo bendrové, kuriy (LRS, KIS jstatymas, 2003):

1) sudarymo vienintelis tikslas — viesai platinant investicinius vienetus ar akcijas, sukaupti
asmeny lésas ir jas kolektyviai investuoti j vertybinius popierius ir kitg likvidy turtg, tokiu bidu
padalinant turta;

2) vertybiniai popieriai (investiciniai vienetai arba akcijos) patvirtina jy turétojo teisg, bet kada
pareikalauti juos iSpirkti.

Taigi, kolektyvinis investavimo subjektas yra investicinis fondas, kurio apibréZimas pagal
Lietuvos Respublikos jstatymus skamba taip: investicinis fondas — bendrosios dalinés nuosavybés teise
juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei.
Siuos jstatymy apibrézimus taip pat pagrindzia Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy tinkly
istatymas Nr. X-1024, nuo 2007 sausio 18 d; Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas Nr.
IX-1889, nuo 2003 gruodzio 11 d.

Visi Sie jstatymai apibrézia teises, kuriomis naudojantis galima valdyti fondy veikla. Taip pat Sie
Jstatymai nuodugniai apraSo visas procediras, kurias kiekvienas fondo valdytojas privalo laikytis
atliekant prekybines operacijas. Egzistuoja tam tikros valdytojy ir paciy fondy sankcijos, kurios
neleidzia spekuliuoti. Lietuvos Respublikos jstatymai skelbia, kad investicniai fondai privalo viesai
skelbti savo prospektus ir publikuoti vieSas metines ataskaitas. I$ esmés, Sie jstatymai saugo
investuotojus nuo neskaidrios fondy veiklos.

Investicinio fondo valdytojas gali buti tiek fizinis, tiek juridinis asmuo, t.y. uzdaroji akciné
bendrove, arba tiesiog akciné bendrové. Svarbiausia, kad Sis asmuo privalo prisitaikytiS nustatyty
salygy. Asmuo, kuris priima investicinius sprendimus privalo biti geros reputacijos, su tam tikrais
nustatytais reikalavimais. Pavyzdziui, valdytojas negali biti dirbes Lietuvos akcijy birZoje arba
Lietuvos Centriniame Vertybiniy Popieriy Depozitoriume.

Pagal jstaymus, kiekvienas investicinis fondas, jsteigtas Lietuvoje, privalo publikuoti: pilng
prospekta; sutrumpintg prospekta (nebiitina uzdarojo tipo investiciniams fondams); meting fondo
veiklos ataskaitg; ir 6 pirmyjy meénesiy ataskaitg.

Visos investiciniy fondy veiklos priezitros teisés yra suteiktos Lietuvos bankui.

Kiekvienam investuotojui, investuojaniam ] investicinius fondus, svarbi jstatyminé bazé.
Reguliuojant IF veikla, iSvengiamas neskaidrumas arba fondo valdytojo suk¢iavimas, tik tokiu budu

galima apsaugoti investuotojo interesus. Lietuvoje IF veiklg stebi ir reguliuoja Lietuvos bankas, kuris
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yra atsakingas uz kiekvieng fondg jregistruotg Lietuvoje, o iki 2012 sausio 1d., Sios jstaigos funkcijas

vykdé Vertybiniy Popieriy komisija.

Priezitira Priezitira
Lietuvos bankas
v A 4
Depozitoriumas Valdymo jmoné
Saugojimas ir v Valdymas
tarpininkavimas > Investicinis fondas <
A A
Pinigali Pinigai
Investuotoiai P > Finansy rinky
nvestuotona . . - instrumentai
Akcijos  Finansinis

turtas

4 pav. Investiciniy fondy veiklos schema Lietuvoje

Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija

4 paveiksle matomas Lietuvos investiciniy fondy veiklos reguliavimo principas. Kiekvieng IF
valdo tam tikra jmoné, kaip jau minéta tai gali biiti tiek juridinis, tiek fizinis asmuo. Si jmoné privalo
turéti Lietuvos banko iSduotg licenzijg, kad biity galima atlikti investicinés kintamosios kapitalo
bendrovés funkcijas. Pagrindinés investicinés bendrovés turtas yra investicijy portfelis, arba kitaip IF
turtas. Depozitoriumo funkcijos yra saugoti jgytus vertybinius popierius ir tarpininkauti finansy
rinkose. Depozitoriumas saugo investicinio fondo vertybinius popierius ir tarpininkauja tarp fondo ir
investuotojo. Investicinis fondas sudarytas 1§ investuotojy ir finansy rinky instrumenty. Investuotojai
gali iSmainyti turimus pinigus j fondo aktyvus ir atvirks¢iai. Finansy rinkos taipogi — gali parduoti savo

v —

Taciau iki 2012 sausio 1d., Sios funkcijos buvo patikétos Vertybiniy Popieriy Komisijai.

3.2. Lietuvos investiciniy fondy rinkos dinamika

Investiciniai fondai Lietuvoje yra pakankamai naujas investavimo objektas. Pirmasis investicinis
fondas Lietuvoje buvo uzregistruotas 2001 metais. Tai buvo ,,NSEL 30 indekso fondas*, kuris veikia
iki pat Sios dienos. 2010 m. pabaigoje NSEL 30 indekso fondas pakeité investavimo strategija —
pradéjo sekti OMX Baltic Benchmark indeksa — ir pakeit¢ fondo pavadinima j OMX Baltic
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Benchmark Fund. Kartu su kolektyvinio investavimo subjekto jstatymo susikiirimu prasidéjo

investiciniy fondy era.
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Il ketv.

I |F verté, min. Lt. == |F skaiCius

5 pav. Investiciniy fondy skaicius ir juy verté Lietuvoje, 2001m. — 2012 m. 111 ketv. laikotarpyje.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Vertybiniy Popieriy Komisija ir Lietuvos banku (1 priedas).
http://www.vpk.It/It/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/ i
http://iwww.1b.It/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga 2012 _m_i_ps

umetis

5 paveikslas demonstruoja visy investiciniy fondy, uZregistruoty Lietuvoje, pokyc¢ius per
pastaruosius 11 mety. Grafikas rodo, kad investiciniy fondy skaic¢iaus pradéjo augti nuo 2003 mety,
kuomet buvo isleisti pirmieji kolektyvinio investavimo subjekto jstatymai. Per visg nagrinéjama
laikotarpj fondy skaicius augo, ir 2010 pasieké auksciausig taskg — 106 investiciniai fondai. Galima
teigti, kad IF skaiCius Lietuvoje daugiau nei 20 karty per pastarajj deSimtmet;.

Investiciniy fondy vertés kitimo situacija truputj kitokia — nuo 2001 mety investicijos | fondus
augo labai spar€iai, nuo 1,26 min. Lt iki 2,47 mlrd. Lt 2007 pabaigoje. Taciau verta paminéti, kad
jstatymai dél investiciniy fondy buvo priimti tik 2003 metais, todé¢l tikrasis fondy augimas prasidéjo
2004 metais. Todél nuo 2004 iki 2007 mety fondy turtas sugeb¢jo augti net 1121%, nuo 202,5 min. Lt
iki 2,47 mlrd. Lt. Tokj didziulj susidomé¢jimg fondais jtakojo investuotojy susidoméjimas uZzsienyje
uzregistruotais fondais. Taciau, 2008 metais Lietuvos fondy verté krito dramatiskai t.y. 65,5% per
vienerius metus. Sis kritimas galima sakyti pasieké 2005 mety lygj, ta¢iau nuo to laiko iki 2011m.
fondy verté vél kilo. 2011 m. pastebimas investiciniy fondy skaiiaus mazéjimas, kas savo ruoztu
sumazino ir fondy vert¢. 2012 m. investiciniy fondy rinka Lietuvoje Siek tiek atsigavo — padidéjo
investiciniy fondy skaidius ir jy verté. Siais metais jsteigtas naujas fondas ,,Synergy Finance turto

taktinio paskirstymo fondas®.


http://www.vpk.lt/lt/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_i_psumetis
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_i_psumetis
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Kalbant apie fondy vertés pokycCius, dazniausiai investiciniy fondy vertés keiciasi dél akcijy
birzos pasikeitimy. Taip pat su kitais investuotojais, fondai perka jvairiausias akcijas rinkose, todél
svyruojant akcijy kursams, svyruoja ir fondo verté. Didelis kritimas akcijy birZose, | dugng tempia ir
fondus. Bitent dél to pastebimas 2008 mety kritimas, nes krentant fondo vertei, investuotojai skuba
atsiimti pinigus i$§ fondo, tod¢l kritimas padidéja dar labiau.

Kuomet Lietuva, kartu su visu pasauliu pradéjo atsistatinéti nuo ekonomikos recesijos, akcijy
kainos ir fondy vienetai taip pat pradé¢jo kilti. Rezultatas toks, kad 2010 metais j investicinius fondus

buvo investuota 2,032 mlrd. Lt. Iki buvusio auksciausio lygio 2007 metais dar triksta 17,8% augimo.
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Il ketv.
I Lietuvos IF vert, min. Lt. UzZsienio IF verté, min. Lt.
= | jetuvos IF skaiCius = JZsienio IF skaiCius

6 pav. Lietuvos ir uzsienio IF skaiCius ir ju valdomas turtas, 2001m. — 2012 m. 111 ketv.

Saltinis: Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Vertybiniy Popieriy Komisija ir Lietuvos banku (1 priedas).
http://www.vpk.It/It/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/ i
http://iwww.1b.It/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga 2012 _m_i_ps
umetis

6 paveikslas rodo kaip Lietuvos investiciniy fondy rinka keitési nuo 2001 iki 2012 m. 3 ketv.
Nuo 2004 mety pastebimas smarkus IF augimas tiek Lietuvoje, tiek uZzsienyje registruoty fondy.
Analizuojamo laikotarpio pabaigoje uzsienio ivesticiniy fondy uZzregistruota dvigubai daugiau nei
Lietuvos registruoty fondy.

Iki 2007 mety vietiniai investiciniai fondai valdé didesnj turta nei uzsienio fondai, ta¢iau po 2007
mety situacija radikaliai pasikeité. Atéjus pasaulinei krizei, uzsienio investiciniai fondai po truputj
augo ir valdé vis didesnj turtg, kol galiausiai 2010 metais beveik dvigubai lenké lietuviskus fondus ir
taip yra iki 2012 m. III ketv. 2012 m. investiciniy fondy vertés didéjima lémé teigiama investicing

graza, kuriai jtaka padaré kainy augimas pasaulio finansy rinkose.


http://www.vpk.lt/lt/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_i_psumetis
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_i_psumetis
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Lietuvos IF rinkos analiz¢ atskleidé, kad tiek investiciniy fondy skaiCius, tiek valdomas turtas
auga. Galima teigti, kad investuotojai vis dazniau investuoja ne tik | Lietuvos, bet ir | Lietuvoje
platinamus uZzsienio investicinius fondus, taigi investiciniy fondy pasirinkimas Lietuvoje irgi auga.

Esant didesniam investiciniy fondy pasirinkimui, keiciasi ir dalyviy skai€ius Lietuvoje

registruotuose ir Lietuvoje viesai platinamuose uzsienio investiciniuose fonduose (zr. 7 pav.).
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ketv.
M Lietuvos IF dalyviy skaicius m UZsienio IF dalyviy skaicius

7 pav. Investiciniy fondy dalyviy skaiciaus kaita
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banku (2 priedas).

http://www.1b.1t/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_k

etv

Nuo 2006 m. pastebimas didelis investiciniy fondy dalyviy skaiciaus iSaugimas. Per 2007 m.
Lietuvos investiciniy fondy dalyviy skaicius iSauga dvigubai, o uzsienio — 4 kartais. Tai lémé padidéjes
investiciniy fondy skaicius tiek Lietuvos, tiek uzsienio. Nuo 2008 m. pastebimas rySkus investuotojy
skaiGiaus maz¢jimas | Lietuvos investicinius fondus. Tuo tarpu Lietuvoje vieSai platinamy uZsienio
investiciniy fondy dalyviy skaiCius sparciai iSaugo, o nuo 2011 m. neZymiai sumazéjo (5000 dalyviy).

Spartus investuotojy maz¢jimas pastebimas 2011 m., kuomet buvo jvykdyti fondy sujungimai.
Asmenys, tur¢je keliy IF vienety ir anksciau vertinti kaip atskiri dalyviai, po fondy sujungimo tapo
vienu dalyviu. Taip pat didele jtakg dalyviy skai¢iaus sumazéjimui turéjo Europos Saliy skoly krizé ir

jos paveikti neigiami fondy rezultatai.


http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_ketv
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_ketv
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3.3. Lietuvos investiciju fondy rinkos pasiskirstymas

Pagal investavimo kryptis, investiciniai fondai Lietuvoje gali buti klasifikuojami kaip:
nuosavybés vertybiniy popieriy fondai, skolos VP fondai, miSrus fondai, kiti fondai, tokie kaip
nekilnojomojo turto, alternatyvas fondai ir t.t. Lietuvoje viesai platinamy uzsienio investiciniy fondy
duomenys apie investiciniy fondy pasiskirstyma Lietuvoje néra jtraukti j Sig analizg. Todél Zemiau

pateikta tik Lietuvos registruoty fondy klasifikavimas ir jo kitimas per 2001 — 2012 metus.

25

20 /T

15

. / \/

e

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201210
ketv.

Nuosavybés VP fondai == Misris fondai Skolos VP fondai

=== Pinigy rinkos fondai ==Kiti fondai

8 pav. Lietuvoje registruoti IF tipai 2001 m. — 2012 m. 111 ketv.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Vertybiniy Popieriy Komisija ir Lietuvos banku (zr. 3 prieda).
http://www.vpk.lt/lt/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/ bei
http://iwww.1b.It/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_k
etv

8 paveikslas vaizduoja Lietuvos IF krypéiy pasikeitimg per nagrinéjamg laikotarpj. Nuosavybés
vertybiniy popieriy fondai uzima didZiausia rinkos dalj per visa laikotarpj. Sios krypties investiciniy
fondy kiekis augo kiekvienais metais, iSskyrus 2010 metus, kuomet vienu fondu sumazejo. Taigi, 2001
metais uzregistruotas tik 1 nuosavybés VP fondas, o 2009 metais — 22. Nuo to laiko nuosavybés
vertybiniy fondy skai¢ius mazéja ir Siy mety 3 ketvirt] siekia 10, o tai sudaro beveik tre¢dalj visy
fondy.

Pimieji skolos vertybiniy popieriy investiciniai fondai pasirodé 2004 metais, kuomet Lietuva
istojo 1 Europos Sajungg ir Sios krypties fondai augo iki pat 2008 mety. Taciau po pasaulj iStikusios
finansinés krizés, Siy fondy sumaZzéjo nuo 5 iki 1, 2011 metais, ir Sis skaicius i8liko iki 2012 m. III
ketvircio.

Misriy investiciniy fondy kiekis svyruoja per visa laikotarpj. Sios krypties investiciniy fondy
skai¢ius kilo per 2005 — 2006 metus, buvo jregistruoti 6 fondai. Sio tipo fondy dugnas buvo


http://www.vpk.lt/lt/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_ketv
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_ketv

34

uzregistruotas 2008 metais, kuomet sické 4. Po to nagrinéjamame laikotarpyje, misriy fondy skaicius
svyravo, tai sumaz¢jo, tai vél padidéjo, o 2012 mety III ketvirtyje Sis skaicus siekia 8 fondus ir tik
dviems fondais maziau nei nuosavybés vertybiniy popieriy investiciniai fondai.

Pinigy rinkos investiciniy fondy Lietuvoje uzregistruota ypa¢ mazai. Pirmieji du tokio tipo
fondai buvo uzregistruoti 2004 metais. 2005 — 2012 metais liko tik 1 fondas.

Fondy fondai, nekilnojamojo turto ir alternatyvieji fondai pasirodé Lietuvos rinkoje tik 2007

metais, po to mazé¢jo ir 2010 metais tokio tipo fondy skaicius sieké 10, 0 2012 m. net 14.
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9 pav. Lietuvoje jregistruoty IF tipy valdomas turtas, min. Lt.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Vertybiniy Popieriy Komisija ir Lietuvos banku (Zr. 4 prieda).
http://www.vpk.lt/lIt/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/ ir
http://iwww.1b.It/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_k
etv

9 paveikslas vaizduoja Lietuvos IF tipy valdomo turto pasikeitimus, per 2006 — 2012 metus.
Ankstenio laikotarpio duomenys neskelbiami. Sis paveikslas parodo, kad didZiausias nuosavybés
vertybiniy popieriy fondy turtas buvo sukauptas 2007 metais, ir per recesijg krito smarkiai nuo 749
milijony Lt iki 142 mln. Lt., tai sudaro 81,046%. Praé¢jus dviems metams, Sio tipo fondai sugeb¢jo
atsitiesti tik iki 281,04 min. Lt., tai sudaro 62,498% zemiau lyginant 2007 metus. O nuo 2011 m. vél
sumazgjo, ir siekia 224,03 min. Lt.

Kitokia situacija matosi misriyjy tipy fonduose. Nuo 115 min. Lt $iy fondy verté smuko iki 15,13
mln. Lt. 2008 mety pabaigoje. Taciau kitaip nei nuosavybés fondai, misriis fondai sugebé¢jo padidinti

valdomg turtg 2010 m. iki 155 min. Lt. Taigi, $iy fondy verté nuo 2007 m. iki 2008 sumaz¢jo net
86,946%, taciau iki 2010 mety pabaigos sugeb¢jo iSaugti iki 926,768%.


http://www.vpk.lt/lt/ataskaitos-ir-publikacijos/komisijos-metu-ataskaitos/
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_ketv
http://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga_2012_m_iii_ketv
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Kity tipy investiciniy fondy valdomas turtas kaip ir nuosavybés vertybiniy popieriy bei misriy
investiciniy fondy nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje did¢jo, 2008 m. Zymiai sumaz¢jo, o po to didéjo.
2009 metais visy tipy investiciniy fondy valdomas turtas pradéjo augti ir taip atsistatinéti nuo patirtos
krizés, taciau vis dar yra ilgas kelias, norint pasiekti prieskrizinj lygj, iSskyrus jau minétus anksciau
miSriuosius fondus.

Lietuvos investiciniy fondy rinka vis dar laikoma labai jauna, todél apimtys, apyvartos ir kiti
rodikliai nedziugina. Be to pasaulj palietusi krizé, neaplenké ir Lietuvos fondy rinkos, kuomet didzioji
dalis fondy patyré nuostoliy. Kai kurie fondai, vis dar bando pasiekti prieskrizinj lygj. Uzsienio
investiciniai fondai yra okupave didziaja dalj Lietuvos rinkos, tiek fondy skai¢iumi, tiek valdomo turto
kiekiu. Patys populiariausi Lietuvoje nuosavybés vertybiniy popieriy ir misriis investiciniai fondai.

Pastaryjy populiarumas su kiekvienais metais didéja.

3.4. Investiciniy fondy vertinimas atsiZvelgiant j rizika

Investiciniai fondai skiriasi savo investavimo strategijomis ir kryptimis. Norint identifikuoti, ar
investicijos graza lemia profesionaliis investiciniai sprendimai ir gera strategija, ar tik prisiimta
papildoma rizika, analizei reikia taikyti Sarpo rodiklj. Gali biti taip, kad vieno fondo graza didesné uz
kity, tadiau jo veikla bus efektyvesné tik tuo atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity fondy. Taigi
Sis rodiklis suteikia galimybe palyginti skirtingy investavimo strategijy investicinius fondus ir atrinkti
geriausius pagal didziausig grazos ir rizikos santykj.

Analiz¢ atliekama, atrenkant tik licenzijuoty Lietuvos investicinius fondus, kurie veikla vykdo
ilgiau nei vienus metus. Investicijy grazos, atsizvelgiant j rizika rezultatai, naudojant Sarpo rodiklj,
grafiskai pateikiami 10 paveiksle. Reikéty atkreipti démesj, kad Sarpo rodiklis néra skai¢iuojamas, jei
investiciniy fondy graZa yra maZesné uz nerizinga grazos norma ir gaunamas neigiamas dydis. Taip
pat j analiz¢ buvo jtraukti ir atskirai vertinti kolektyvinio investavimo subjekty subfondai, todél skiriasi

bendras nagrinéjamy fondy skaicius.
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10 pav. Licenzijuoty Lietuvos investiciniy fondy veiklos jvertinimas panaudojant Sarpo rodiklj

Saltinis: sudaryta pagal autorés skai¢iavimus, remiantis NASDAQ OMX birza

Siame paveiksle pateikiami 17 licenzijuoty (i§ apskaiGiuoty 20) Lietuvos investiciniy fondy
apskaiciuoti Sarpo rodikliy dydziai, nes tik iy IF Sarpo rodikliai yra teigiami. Trijy investiciniy fondy
neigiamus rezultatus lémeé nedidelis vidutinis apskaitos vieneto vertés padidéjimas, kuris buvo
mazesnis uz nerizinkingg pajamingumo dydj, t.y. 6,72 procentus.

Daugiausia grazos vienety uz vieng rizikos vienetg gali pasitlyti ,,Finasta besivystan¢ios Europos
obligacijy subfondas®. Siek tick maZiau sitlo ,,OMX Baltic Benchmark Fund“, ,,Finasta Naujosios
Europos TOP 20 subfondas* ir ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60“. Tuo tarpu maziausiai
grazos vienety uz vieng rizikos vienetg teikia Sie fondai: ,,Ukio banko Rusijos subfondas“, ,, ZPR
Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy atviras investicinis fondas* ir ,,Finasta Rusijos
TOP20 subfondas*.

Kadangi 13 investiciniy fondy Sarpo rodiklio reikimé yra Zemiau vieneto, tai rodo, kad fondo
valdytojui nepavyko sugeneruoti didesnés grazos uz prisiimta rizika.

I§ 11 paveikle pavaizduoty rezultaty, matyti, kad pagal didZiausig ir maZiausia graza bei Sarpo
rodiklj, ,,Finasta Naujosios Europos TOP 20 subfondas“, ,,OMX Baltic Benchmark Fund“ ir ,,SEB
aktyviai valdomas fondy portfelis 60 yra geriausi investiciniai fondai, norintiems uzdirbti maksimalig
graza, prisiimant maziausig rizikg. Taip tiems investuotojams, kurie nebijo rizikos, patartina rinktis
vieng i3: ,,Ukio banko Europos subfondas®, ,,Citadele Baltijos jiiros valstybiy investicinis fondas* ir
,Finasta Vitality” fondo, nes i§ didziausig pajamingumg duodanciy investiciniy fondy, jy tikétinos

grazos nuostolis yra maziausias.
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11 pav. Investiciniy fondy palyginimas, atsiZvelgiant j graZa ir Sarpo rodiklj

Saltinis: sudaryta pagal autorés skai¢iavimus, remiantis NASDAQ OMX birza

Taip pat analizuojant pateikta paveiksla, galima pastebéti, kad didelé investicinio fondo graza
negarantuoja, kad fondas yra pats geriausias. Démesj reikéty atkreipti j ,,Ukio banko Kinijos
subfonda®, kuris uZima SeSta vieta, lyginant pagal viduting graZa. Taciau lyginant graZos ir rizikos
santykj (Sarpo rodiklj), §is fondas uzima tik trylikta vieta. Taigi, ne visada prisiémus didele rizika, gali
biti pasitlyta atitinkama graza.

Lyginant fondus pagal Sarpo rodiklj, yra zinoma, kad reikia rinktis ta, kurio grazos ir rizikos
santykis yra didesnis. ,,Citadele Baltijos jiros valstybiy investicinis akcijy fondo* ir ,,Ukio banko
obligacijy fondo“ Sarpo rodiklio reik§mé yra labai panasi — atitinkamai po 0,8725 ir 0,8945. Tai
reisSkia, kad jy efektyvumas labai panaSus. Deja jy graza skiriasi beveik dvigubai, todél reikéty rinktis
tok] fonda, kuris generuoja didesn¢ graza (,,Citadele Baltijos jiiros valstybiy investicinis akcijy
fondas®).

Taigi kokj investicinj fondg pasirinkti, gali tik nuspresti pats investuotojas. Jei jam svarbus
rizikos lygis, tai ir rinksis tokj investicinj fonda, kurio rizikos lygis yra priimtiniausias. Kitam
investuotojui galbiit svarbiausia jvertinti grazos ir rizikos santykj, todél rinkdamasis fondus, didziausig
démesj kreips Sarpo rodiklio dydziui. Taipogi investuotojai gali rinktis ir pagal kitus veiksnius —
investavimo strategija, fondo gyvavimo trukme ar jo istorijg ir pan. Taciau norint pasirinkti patj
tinkamiausia investicinj fonda, reikéty taikyti aptarta Sarpo rodiklj, fondy graZos ir rizikos rodiklius,

bei kitus veiksnius, nes tik plati analize, gali padéti iSsirinktj patj tinkamiausig investicinj fonda.
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3.5. Lietuvos gyventojuy investiciniy fondy pasirinkimo anketinis tyrimas

Tyrimo metu apklausta 148 respondentai. Duomenys apie tai ar respondentai investuoja, ar kada
buvo investave j investicinius fondus yra tokie, kad i§ 148 respondenty 131 (88,5 proc.) investuoja
arba buvo kada investavgs | investicinius fondus. IS investuojanciy j investicinius fondus, didziaja dalj

sudaro vyrai (69,5 proc.) (zr. 4 lent.).

4 lentelé. Respondenty pasiskirstymas pagal lytj ir investavimg j investicinius fondus

LYTIS Ar investuojate j IF? I viso
Taip Ne

Moteris DaZnis 40 11 51
% 78,4% 21,6% 100%

Vyras DaZnis 91 6 97
% 93,8% 6,2% 100%

I viso DaZnis 131 17 148
% 88,5% 11,5% 100%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Pagrindinis informacijos Saltinis, i§ kurio respondentai suzinojo apie investicinius fondus yra
universitetas ar kolegija (zr. 12 pav.). Tokiu budu apie investicinius fondus suzinojo 41,2 proc.
respondenty. 26,7 proc. apklaustyjy investuoti j investicinius fondus pasitilé banke ir net 19,1 proc.
apklaustyjy nurodé, kad informacija apie investicinius fondus rado internete. 40 m. ir daugiau amzZiaus
respondentai nurodé, kad pagrindinis jy informacijos Saltinis, 1§ kurio suZinojo apie investicinius
fondus yra bankas (50 proc.). I§ pastebétos reklamos ir draugy ar pazjstamy suzinojo po 25proc. tokio
amziaus respondenty. 30-39 mety amziaus investuojanciy ] investicinius fondus respondenty
pagrindinj informacijos $altinj nurodé taip pat banka (41,9 proc.). Be $io $altinio buvo nurodyti ir kiti —
aukstojo mokslo institucija (20,9 proc.), internetas (16,3 proc.) ir informavo draugai bei pazjstami
(14,0 proc.). Reklamg apie investicinius fondus maciusiy buvo 7 proc. 1§ visy 30-39 mety amZiaus
investuojanciy respondenty. 25-29 m. ir 18-24 m. amziaus respondentai nurodé, kad jy pagrindinis
informacijos Saltinis yra aukstojo mokslo institucija (atitinkamai po 50,0 proc. ir 63,63 proc.). Taip pat
internetas yra vienas prie pagrindiniy informacijos Saltiniy tokiame amZiuje, o 18 reklamos suZinojo tik
25-29 m. amziaus klientai (1,61 proc.). Vienas 18-24 m. amziaus respondentas nurodé Kkitg
informacijos $altinj — jam papasakojo tévai, nors tai vis dél to biity galima priskirti prie suzinojimo i§
draugy ir pazjstamy. Kitas skirtumas tarp Sio nagrinéjamo amziaus tas, kad 18-24 m. amziaus
respondentai nenurod¢, kad jiems buvo pasitlyta banke. Taigi apibendrinus, jaunesniojo amziaus
Klientai informacijg apie investavimg j investicinius fondus gavo i§ aukstojo mokslo institucijy ir

interneto, o vyresniojo amziaus — buvo pasitilyta banke.
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12 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal amZiy ir Zinojimo apie investicinius fondus (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Didzioji dalis investuotojy, investuojanciy ] investicinius fondus, yra sudare sutartis su AB SEB
banku (37 proc.), 27 proc. AB ,,Swedbank® ir 16 proc. AB banke ,,Finasta“ (Zr. 7 prieda). 2 proc.
respondenty nurodé atsakymg ,kita*“ ir nurodé, kad Siuo metu neinvestuoja j investicinius fondus.
Tokios bendrovés kaip ,,Dovre Farvaltning®, ,,Evli Securities®, ,,Orion securities®, ,,Prudentis®, ,,Novus
Asset Management®™ ir ,,Synergy finance* neturi investuotojy i§ apklaustyjy. Pastebéta, kad vyrai
daugiau renkasi AB banko ,,Finasta® sitilomus investicinius fondus. Tiek moterys, tiek vyrai panaSiai
renkasi AB SEB banko ir AB ,,Swedbank* platinamus investicinius fondus.

Esant dideliam investiciniy fondy platinimo bendroviy pasirinkimui, labai svarbu pasirinkti
tokig, kuri savo veiklag vykdyty profesionaliai, o inveStuotos 1éSos biity saugios ir pelningali
investuotos. Siekiant issiaiskinti, kodél respondentai renkasi vieng ar kitg investiciniy fondy platinimo
bendrove, buvo pateiktas klausimas, j kur] atsakydami tur€¢jo nurodyti svarbiausig priezastj,
paskatinusig pasirinkti vieng i§ bendroviy (zr. 13 pav.). Kadangi investuojama, siekiant padidinti
investuotas léSas, tai pagrindinis kriterijus, renkantis investiciniy fondy platinimo bendrove yra
praeities rezultatai (37,4 proc.). I$ §j atsakyma pasirinkusiy respondy, 83,67 proc. sudaré vyrai. Nors
praeities investiciniy fondy rezultatai negarantuoja pelno ateityje, investuotojai linke pasitikéti $iuo
Kriterijumi. Taip pat apklaustiesiems investuotojams labai yra svarbu bendrovés darbo patirtis (25,19
proc.) ir fondy pasirinkimo galimybés (22,14 proc.). Maziausiai investuotojai investiciniy fondy

bendroves renkasi pagal subjektyviems veiksnius, kaip reklama (i§ visy apklaustyjy, pasirinkusiy §j
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kriterijy, 66,67 proc. sudaré¢ moterys) bei kity nuomoné (visy respondenty, pasirinkusiy $j variantg,

71,43 proc. sudaré vyrai).
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W vyrai

W is viso

darbo patirtis
fondy pasirinkimo
galimybés
praeities rezultatai
aptarnavimas
kity nuomoné

valdomy fondy skaicius

13 pav. Investiciniy fondy platinimo bendrovés pasirinkimo veiksniai pagal lytj (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Toliau buvo siekiama iSsiaiSkinti apie investiciniy fondy platinimo bendroviy veikla.
Respondentai turéjo jvertinti teiginius ar laiku gauna ataskaitas, ar fondo darbuotojai yra malonds ir
linke atsakyti j visus iSkylanc¢ius klausimus. Taip pat buvo klausiama ar investuotojus tenkina

bendrovés darbo patirtis ir ar jie informuoja apie esamg jy fondo padétj (zr. 14 pav.).

mane informuoja apie esamg investicinio
fondo padét;j

investicinio fondo valdytojo patirtis mane
tenkina

investicinio fondo platinimo bendrové
linkusi atsakyti j visus mano klausimus

investicinio fondo darbuotojai yra
malonis

investicinio fondo ataskaitas gaunu laiku

0% 20% 40% 60% 80%  100%

M Visiskai nesutinku W2 m3 m4 mVisiskai sutinku

14 pav. Teiginiy jvertinimas apie investiciniy fondy bendroves (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis
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Kaip matyti i§ diagramos duomeny, respondentai daugiausiai nuosaikiai sutinka, kalbant apie
informavimg apie esamg fondo padétj] (41,22 proc.), fondo valdytojo patirti (53,44 proc.) ir apie
ataskaitg gavimg laiku (51,15 proc.). Visiskai sutinka su teiginiais, kad fondo platinimo bendrové
linkusi atsakyti j visus klausimus ir, kad darbuotojai yra malonis, atitinkamai po 76,34 proc. ir 67,94
proc. respondenty. Vadinasi Sie kriterijai yra aktualis investuotojams, renkantis vieng ar Kkitg
investicinio fondo platinimo bendrove.

IS apklaustyjy investuojan¢iy j investicinius fondus, tik 23 proc. investuoja i licenzijuotus
Lietuvos investicinius fondus ir net 77 proc. | Lietuvoje vieSai platinamus uZsienio investicinius
fondus. Uzsienio investiciniy fondy populiaruma lemia didesnis fondy pasirinkimo skaicius.

Kadangi vis daugiau sitloma uzsienio Saliy investiciniy fondy, noréta suzinoti, kokios
investavimo Salys patraukliausios Lietuvos investuotojams. Daugiausiai respondentai investuoja ES
rinkose (37 proc.), JAV rinkoje — 21 proc. apklaustyjy. Rusijos ir tolimyjy ryty rinkose investuoja
panasus skai¢ius investuotojy, atitinkamai po 16 ir 13 proc. Taip pat 5 proc. respondenty nurod¢ kitas
Salis, pagrindinis atsakymas buvo, kad investuoja po visg pasaulj.

Tyrimo metu pastebéta, kad uzsienio rinkos pasirinkimg daugiausiai lemia didesnis ekonomikos
lygis (37 proc.) ir kitos, respondenty jvardintos priezastys (31 proc.). Tarp jvardinty priezasciy
daugiausia buvo nurodyta, kad respondentams, renkantis uzsienio rinkas, svarbu rizikos isskaidymas ir
fondo investavimo strategija. Taip pat apklaustiems investuotojams yra aktualu investuoti tam tikrame
regione (18 proc.).

Paklausus, ar investuoty vien tik i Lietuvos investiciniy fondy rinka, jei turéty pakankamai laisvy
1€8y, 89 proc. respondenty nurodé, kad neinvestuoty ir tik 11 proc. sutikty investuoti i Lietuvos rinka.

Daugiausia investuojama j misrius investicinius fondus (41 proc.) ir | nuosavybés vertybiniais
popieriais paremtus investicnius fondus (32 proc.). Taip pat gan populiartis skolos vertybiniy popieriy
fondai, j kuriuos investuoja 11 proc. apklaustyjy. 4 proc. apklaustyjy nurod¢, kad investuoja  kitus
fondus — indekso.

Tyrimo metu paai$kéjo, kad apklaustieji, investuojantys j investicinius fondus, siekia greito
investuoty 1éSy padidéjimo. Net 54 proc. apklaustyjy savo 1éSas investuoja mety — trijy mety
laikotarpiui. 31 proc. apklaustyjy investuoja trijy — penkiy mety laikotarpiui ir tik 3 proc. — daugiau nei
penkiems metams.

Skiriamy pajamy dalis investicijoms ] investicius fondus yra maza. Net 80 proc. apklaustyjy iki
14 proc. savo pajamy skiria investijoms. 15 — 29 proc. pajamy investicijoms ] investicnius fondus
skiria 18 proc. apklaustyjy. Nei vienas respondentas neskiria daugiau nei 50 proc. pajamy
investicijoms j investicinius fondus.

Tyrimo rezultatai parodé, kad Siuo metu 58,78 proc. apklaustyjy turi teigiamg investicijy graza.

Po 16 proc. apklaustyjy Siuo metu néra investave ] investicinius fondus ir Siuo metu patyré nuostolj.
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Kadangi daugiau nei pusé apklaustyjy turi teigiamg investicijy prieaugj, todél jie ir investuoja
trumpesniam laikotarpiui. Taip pat buvo sickiama isssiaiSkinti, kaip patys respondentai vertina jy
investiciniy fondy rezultatus (zr. 15 pav.). Fondo metinis rezultatas tenkina 52,67 proc. apklaustyjy ir
tik 7,63 proc. visiSkai netenkina ir 12,98 proc. nuosaikiai netenkina. Vertinant fondo rezultatus su
rinkos rezultatais, apklaustieji mano, kad jy investiciniy fondy rezultatai yra geresni, lyginant su rinkos
rezultatai (44,27 proc.) ir net 30,53 proc. neturintys nuomonés arba nezinantys rinkos rezultaty, nes
pazymejo, kad vienodai sutinka ir nesutinka. Kadangi didziausig dalj apklaustyjy tenkina fondo
metinis rezultatas ir mano, kad jy investiciniy fondy rezultatai yra geresni nei rinkos, tai jie neketina
parduoti turimy ivesticiniy fondy aktyvy (62,06 proc.), tikédamiesi dar labiau padidinti jy verte. 29,01

proc. respondenty dar néra apsisprendg ar verta parduoti turimus aktyvus.

Artimiausiu metu ketinu parduoti turimus investicinio 29,01% 5,3 5%

fondo aktyvus

Investicinio fondo rezultatai prastesni lyginant su
. . 30,53% 6
rinkos rezultatais

Mane tenkina fondo metinis rezultatas - 26,72% _

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

| Visiskai nesutinku m2 3 m4 mVisiskai sutinku

15 pav. Investicinio fondo rezultaty vertinimas (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Investuojant pinigus j investicinius fondus, yra taikomi jvairtis mokesciai, tod¢l tyrime didelis
démesys skiriamas, kaip jvairius administracinius mokescius vertina apklausiamieji (zr. 16 pav.).
Respondenty buvo klausiama kaip jie vertina vienkartinio mokescio, valdymo mokescio, sekmes
mokescio ir ataskaitos parengimo tarifus. Pagal gautus rezultatus matyti, kad respondentai daugiau
linke teigiamai vertinti minétus mokescius. Pagal tai galima daryti iS§vada, kad investuotojai renkasi
investuoti ] tuos investicinius fondus, kuriy taitkomi mokesciai jiems priimtiniausi. Esant didelei grazai,
investuotojui néra labai svarbiis mokesc¢iai, ta¢iau kuo pelningumas mazesnis, tuo labiau investuotojas

turéty atkreipti didesnj démes;j j taikomus fondo mokescius.
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16 pav. Investicinio fondo administravimo tarify politikos vertinimas (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Pagrindinis klausimas buvo i8siaiSkinti svarbiausius kriterijus, lemianc¢ius investiciniy fondy
pasirinkimg (zr. 17 pav.). Kaip matyti i§ diagramos duomeny, visi i$vardinti kriterijai lemia

investicinio fondo pasirinkima, ta¢iau yra ne vienodai svarbiis.

m fondo pelningumas

H fondo rizika

M taikomi mokesciai

m fondo valdytojo patirtis

m fondo investavimo strategija

m analitiky pranesimai

m fondo egzistavimo trukmé
m fondo dydis

draugy ir kity investuotojy nuomoné

T T T T T m valdytojo valdomy fondy skaicius
0% 20% 40% 60% 80% 100%

17 pav. Investicinio fondo pasirinkimg lemianciy kriteriju svarbumas Lietuvos investuotojui

(proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Svarbu tai, kad wvisi vienuolika iSvardinty pasirinkimo kriterijy yra svarbiis Lietuvos

investuotojui. Svarbiausi i3 jy yra fondo pelningumas, fondo rizika ir taikomi fondo mokeséiai. Sie
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kriterijai daro 54,19 proc. jtaka renkantis investicinj fondg 1§ apklaustyjy Lietuvos gyventojy,
investuojanciy j investicinius fondus. Maziausiai svarbiis kriterijai renkantis investicinj fonda — draugy
ir kity investuotojy nuomone, valdytojo valdomy fondy skaicius bei informacijos prieinamumas apie
fonda. Vertinant pagal lytj, moterys didesnj démesj kreipia j fondo rizika, taikomus mokescius ir fondo
valdytojo patirtj. Vyrai daugiausiai démesio kreipia j fondo pelninguma, rizikg, taikomus mokescius
bei investavimo strategija.

Kadangi 1§ apklaustyjy 11 proc. nurodé, kad neinvestuoja j investicinius fondus, tai buvo
sickiama iSsiaiSkinti priezastj, kodél nepatraukli tokia investavimo priemoné. Dazniausig priezast],
kodél neinvestuojama j investicinius fondus, respondentai nurodé¢, kad jiems truksta informacijos apie
tokj investavimo buda (23 proc.). Kita svarbi priezastis, kurig nurodé 12 proc. apklaustyjy yra ta, kad
Lietuvos gyventojai bijo prarasti pinigus. Net 47 proc. apklaustyjy nurodé savo prieZastis, nejvardintas
pasirinkimuose. Vieni jy teigia, kad yra zymiai pelningesniy investavimo biidy nei investiciniai fondai.
Kiti nurodo, kad investiciniy fondy mokeséiai yra per dideli.

Taip pat atliekant tyrimg buvo aktualu suzinoti, ar tie, kurie neinvestuoja j investicinius fondus,
investuoja ] kitas priemones. 29 proc. atsakiusiyjy j §j klausima, nurodé¢, kad i$vis neinvestuoja. Taip
pat 29 proc. respondenty investuoja | akcijas, kiek maziau (18 proc.) i obligacijas. Tarp respondenty
nurodyty investavimo priemoniy yra investicijos ] vyriausybés vertybinius popierius, indéliai, pensijy
fondai. Kadangi tyrimas buvo skirtas, siekiant gauti informacija i§ investuojanciy j investicinius
fondus, mazas respondenty skaiCius neinvestuojanc¢iy ] fondus, neparodo tikros situacijos, kodél
nepatraukli i investavimo priemon¢ ir kokiai investavimo priemonei daugiausiai 1éSy yra skiriama.

IS visy apklaustyjy 51 proc. nurodé, kad jie investuoja norédami apsaugoti santaupas nuo

infliacijos (zr. 5 lentele.).

5 lentelé. Lyties ir investavimo tiksly priklausomybé

INVESTAVIMO TIKSLAI

. Santaupy

LYTIS Taupyti Taupyt | apsauga . 1§ viso
. brangesniam | Spekuliacijos Kita
senatvel irkiniui nuo

b infliacijos
Moteris _DaZnis 17 5 0 25 5 51
% 33,0% 10,0% 0% 490% | 8,0% | 100%
Vyras _Dafnis 20 9 2 51 15 97
y % 21,0% 9,0% 2,0% 53,0% | 15,0% | 100%
K vieq _Danis 37 14 2 76 19 148
SISO "o 25,0% 9,46% 1,35% 51,35% | 12,84% | 100

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Kaip matyti i§ 5 lentelés duomeny, pagrindinis investavimo tikslas ir moterims (49 proc.), ir

vyrams (53 proc.) yra santaupy apsauga nuo infliacijos. Tuo tarpu investavimg spekuliavimo tikslais
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nurodé tik vyrai — tai sudaro 1,35 proc. nuo visy apklaustyjy. Galima pastebéti, antroje vietoje pagal
svarbumg moterims yra turéti sutaupyty senatvéje (33 proc.). Vyry nuomone, antroje vietoje pagal
svarbumg yra taip pat taupymas senatvei (21 proc.), o po to seka kitos priezastys, kurias patys nurodé
(15 proc.). Tarp nurodyty priezas¢iy galima iS$sskirti gauti papildomy pinigy ir kaip papildomas

uzsiémimas — hobis.

Respondenty socialinis demografinis portretas

Respondentai pagal amziy buvo suskirstyti i 4 grupes. Didziausig dalj, t. y. 42 proc., sudaré
respondentai, kuriy amzius nuo 25 iki 29 mety. 34 proc. apklaustyjy buvo 30-39 mety amziaus ir 17
proc. respondenty amzius buvo 18-24 metai. Maziausiai respondenty buvo daugiau nei 40 mety
amziaus ir tai tesudaré 7 proc. visy apklaustyjy.

Tyrimo metu paaiskéjo, kad didzioji dalis respondenty turi aukstajj iSsilavinimg. Daugiau nei
pusé respondenty turi aukstajj universitetinj iSsilavinimg (52 proc.). Dvigubai maziau, t.y. 26 proc.
respondenty, yra jgyj¢ aukStajj neuniversitetinj iSsilavinimg. 16 proc. respondenty yra Vvis dar
siekiantys jgyti aukstajj iSsilavinimg. Tik 6 proc. respondenty sudaro vidurinj ir profesinj i$silavinimag
turincius apklaustuosius.

Pagal pajamas, tenkancias vienam Seimos nariui per ménesj, respondentai pasiskirsté taip: 39
proc. apklaustyjy vienam Seimos nariui per ménesj tenka nuo 1001 iki 1500 LT, 33 proc. —nuo 501 iki
1000 LT, 20 proc. — nuo 1501 iki 2000 LT. Maziausiai respondenty nurodé, kad vienam §eimos nariui
per ménesj tenka iki 500 LT ir daugiau nei 2000 LT, atitinkamai nurodé po 2 proc. ir 6 proc.
respondenty.

Apibendrinus tyrimo duomenis ir visg auks$Ciau pateikta informacija, galima teigti, kad
investavimas ] investicinius fondus yra patrauklus investavimo budas. Kiekvienais metais vis didéja jy
skaiCius ir pasirinkimas, nes galima investuoti ne tik ] nuosavybés ar skolos vertybinius popierius ir
kitas investavimo priemones, bet ir i jy derinius. Kadangi investuojant j investicinius fondus, juos gali
sudaryti jvairios investavimo priemongs ir Salys, t.y. neapsiribojama viena investicija, sumazéja rizika
patirti nuostolj, bet kartu negalima pasiekti tokio pelno, kurj galéty garantuoti Kitos investavimo
priemonés. Tyrimas atskleidé, kad apklaustieji yra patenkinti savo investavimu j investicinius fondus ir
jiems yra svarbis visi fondo pasirinkimo kriterijai, tik skiriasi jy reikSmingumas. Taciau nevertéty
rinktis fondo tik pagal fondo valdytoja, nes kaip parod¢ fondy veiklos rezultatai, kad to paties fondo
valdymo bendrovés fondai gali buti tarp didziausig ir maziausig graza, atsizvelgiant j rizika, sitilomy
fondy sarasy. Tyrimo pradZioje iSkelta hipoteze, kad investiciniy fondy pasirinkimag lemia jy praeities
rezultatai, galima teigti, kad yra patvirtinta, nes apie 40 proc. apklaustyjy nurodé, kad svarbiausias
kriterijus, pasirenkant fonda yra jo pelningumas ir rizika, kurie jvertinami analizuojant praeities
rezultatus. Deja vertéty pabrézti, kad praeities rezultatai, ne visada garantuoja ateities rezultatus, nes

nagrinéjant fondy veikla, matyti, kad jvairiu laikotarpiu skiriasi valdomas investiciniy fondy turtas.
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ISVADOS

1. Investiciniy fondy savokos apibrézimas mokslinéje literatiiroje néra toks svarbus, nes
démesys daugiau kreipiamas ] paciy investiciniy fondy veiklg ir problemas. Taciau jvairioje
literatiiroje fondai apibréziami esminiais fondo ypatumais, t.y. 1) fondo 1éSos sukauptos i$ pavieniy
investuotojy, 2) jas valdo profesionaltis valdytojai, kurie priima atsakingus sprendimus, susijusius su
fondo valdymu, 3) pagal investavimo tikslus, skiriasi fondai. Investicinius fondus galima suskirstyti
Jvairiai, priklausomai nuo pasirinkto kriterijaus.

2. Investiciniy fondy veiklg vertinti galima pelningumo, rizikos ir pelningumo, susieto su rizika
metodais. Norint kuo tiksliau jvertinti jy veikla, svarbiausia vertinti pelninguma, susieta su rizika, ir
vienas i3 objektyviausiy metody — Sarpo rodiklis. Jis padeda efektyviai palyginti investicinius fondus,
nes parodo, koks grazos dydis, tenka vienam rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Taciau, kuo
daugiau vertinimo metody naudojama, tuo tinkamesnj fondg galima pasirinkti investavimui. Taip pat
kokj metoda rinktis ar spresti pagal jy derinius, nusprendzia tik patys investuotojai.

3. Lietuvos investiciniy fondy rinka pradéjo kurtis 2001 m., kai buvo jregistruotas pirmas
investicinis fondas. 2003 m. priémus Kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma, atsivéré palankios
galimybés plétotis investiciniy fondy rinkai ir jau 2004 m. Lietuvoje buvo registruota 10 Lietuvos
investiciniy fondy. 2012 m. Il ketv. duomenimis, turime net 34 kolektyvinio investavimo subjektus,
kuriy skaicius dar padidéty, jei iSskirtume investiciniy fondy subfondus. Investiciniy fondy veikla
komisijos.

4. Per deSimtmet] investiciniy fondy skai¢ius Lietuvoje iSaugo 20 karty. Nuo 2008 m., kai
pasaulj uzgriuvo finansin¢ krizé, pradé€jo augti uzsienio investiciniy fondy, platinamy Lietuvoje,
populiarumas — auga ne tik fondy skaicius, bet ir jy verté. Pastebimas ir investuotojy skaiCiaus
pasiketimas, t.y. nuo 2008 m. maz¢ja investuotojy skaiCius j Lietuvos licenzijuotus investicinius
fondus, bet didéja ] uzZsienio vieSai platinamus fondus. 2012 m. III ketv. uZsienio fondy dalyviy
skaicius dvigubai didesnis, nei Lietuvos licenzijuoty fondy.

5. Nagringjant Lietuvos licenzijuoty fondy veikla, beveik tre¢dali visy investiciniy fondy
skaiCiaus sudaro fondai, investuojantys | nuosavybés vertybinius popierius, ir Siek tiek maziau —
misriis fondai. Pastaryjy skaicius prad¢jo augti nuo 2008 m., kuomet atéjus finansy krizei, atsirado
poreikis i$skirstyti investicijas. Pastebima, kad kasmet vis auga kity investiciniy fondy skaicius — tai
biity nekilnojamojo turto, pinigy rinkos ir fondy, investuojanciy i kitus fondus. Palyginus IF pagal
valdomg turta, situacija yra panaSi | fondy skaiCiaus analiz¢. Daugiausiai turto valdo nuosavybés
vertybiniy popieriy ir miSras investiciniai fondai. Ta¢iau nagrinétu laikotarpiu (2006-2012 m. 111 ketv.)
nuosavybés VP fondy turtas sumazéjo 2,65 karto, o misriy investiciniy fondy — pastebima turto augimo

tendencija.
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6. Atlikus Lietuvos investiciniy fondy vertinima, atsizvelgiant ] rizika, buvo skai¢iuojamas
Sarpo rodiklis, kuris parodé, kad daugiausiai grazos uz vieng rizikos vienetg gali pasiiilyti ,,Finasta
besivystancios Europos obligacijy subfondas“, ,,OMX Baltic Benchmark Fund®, ,,Finasta Naujosios
Europos TOP 20 subfondas* ir ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60“. Tuo tarpu maziausiai
grazos vienety uz vieng rizikos vienetg teikia: ,,Ukio banko Rusijos subfondas®, ,,ZPR Amerikos
mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy atviras investicinis fondas“ ir ,,Finasta Rusijos TOP20
subfondas*. Tai parodo, kad rinktis investicinj fonda pagal valdymo ar platinimo bendrove neverta, nes
tos pacios bendrovés (,,Finasta®) fondai yra tarp didziausig ir maziausig grazg uz vieng rizikos vienetg
sitilanciy fondy. Taip pat nustatyta, kad esant tam paciam pajamingumui, vertéty rinktis tokj, fonda,
kurio grazos nuostolis yra maziausias. O esant tam pac¢iam grazos ir rizikos santykiui, reikia rinktis ta,
kuris generuoja didesn¢ graza. Taigi vien grazos ir rizikos santykiu vertinti fondus neverta ir
papildomai reikety vertinti graza.

7. Anketineés apklausos rezultaty analiz¢ atskleid¢, kad jaunesniojo amziaus respondentai apie
investavimg ] investicinius fondus suzinojo i$ aukstojo mokslo institucijos ir interneto, o vyresniojo
amziaus respondentams buvo pasiiilyta banke ir draugy ar pazjstamy. Renkantis fondo platinimo
bendrove, respondentams svarbiausia fondo praeities rezultatai. Daugiausiai investuojama j misrius ir
nuosavybés VP investicinius fondus, o investuotojai daugiausiai (54 proc. apklaustyjy) siekia greito
investuoty 1éSy padidéjimo, nors skiriamy pajamy dalis investicijoms yra maza — iki 14 proc. nuo
gaunamy pajamy. Taciau respondentai savo fondy rezultatus vertina teigiamai ir yra optimistiskai
nusiteike padidinti jy verte, todél 62 proc. apklaustyjy dar neketina parduoti investiciniy fondy vienety.
Tyrimas atskleideé, kad investicinius fondus respondentai renkasi pagal mokescius, nes juos tenkina
taikomi fondy mokesciai. Svarbiausia, kad visi apklausos tyrime nagrinéti fondy pasirinkimo kriterijai
yra svarbiis Lietuvos investuotojams, taciau didziausig démes;j teikia investiciniy fondy pelningumui ir
rizikai, bei taikkomiems mokes¢iams. Vadinasi, tyrimo pradZioje iSkelta hipoteze yra patvirtinta.

Pasiulymai:

¢ Remiantis kokie nusistatyti investavimo tikslai, reikia atsakingai rinktis vertinimo metodus.
Jeigu svarbiausia rizika — sitiloma remtis standartiniu nuokrypiu, jei pelningumas — grazos rodikliais,
jei norima palyginti pagal pelninguma ir rizika — Sarpo rodiklis. Norint kuo teisingiau pasirinkti
investicinj fonda, neuZtenka jy veikla vertinti vienu metodu. Patartina naudoti Sarpo rodiklj, nes
galima palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus tarpusavyje. Taip pat kartu naudoti grazos
dydzius, nes tik platus fondy veiklos vertinimas, derinant jvairius vertinimo metodus, gali padéti
18sirinkti tinkamiausig fonda.

e Lietuvos gyventojai siekia greito pajamy padidéjimo, taciau investavimas j fondus yra
ilgalaiké¢ investavimo priemoné. Todé¢l siekiant investuoti tam tikram terminui, reikéty rinktis

investicijas pagal rizikingumo lygj.
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Vaiciulionyté E. Lietuvos gyventojy investicijy j investicinius fondus pasirinkimo vertinimas /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof.dr. D. Jurevic¢iené. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. - 65 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota investiciniy fondy klasifikacija, jvertinta Lictuvos
investiciniy fondy veikla, nustatyta investiciniy fondy pasirinkimo kriterijy svarbumas. Pirmoje darbo
dalyje nagrinéjami investiciniy fondy teoriniai aspektai, aptariamas jy klasifikavimas. Taip pat yra
pateikiami pagrindiniai investiciniy fondy pasirinkimo ir vertinimo metodai. Antroje dalyje
suformuluotas tyrimo modelis, aptariant konkreciai kokie metodai bus taikomi, kokie duomenys bus
naudojami analizéje. TreCioje darbo dalyje pateikiama informacija apie Lietuvos investiciniy fondy
veiklos reguliavima, analizuojama statistiné¢ informacija apie investiciniy fondy rinkos dinamika bei
pasiskirstyma, jvertinama investiciniy fondy veikla, atsizvelgiant j rizika, apibendrinami anketinio

tyrimo rezultatai. Remiantis darbo rezultatais, pateikiami sitilymai.

Pagrindiniai Zodziai: investiciniai fondai, fondy klasifikavimas, pasirinkimo Kriterijai,

investiciné graza, rizikingumas.

Vaiciulionyté E. Lithuanian household investments in investment funds, choice assessment /
Master's Work in Financial Markets. Supervisor prof. dr. D. Jurevi¢iené — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 65 p.
ANOTATION

Master's thesis analyzed the fund classification, assessed Lithuanian activity of investments
funds, set investment fund's selection criteria’s’ significance. First part of work analyzes theoretical
aspects of the investment fund, discusses their classification. It is also presents the main investment
fund's choice and evaluation methods. In the second part of the research was formulated model,
discussing specifically what methods will be used, what data will be used for analysis. The third part
contains information about the Lithuanian investment fund's activity regulation, analyzing statistical
information about the investment fund market dynamics and the distribution of estimated activity of
investments funds, taking into account the risks, summarized questionnaire survey results. On the basis

of the results of work, proposals are submitted.

Key words: investment funds, fund clasification, selection criteria, management fees, risk.



52

Vaiciulionyté E. Lietuvos gyventojy investicijy j investicinius fondus pasirinkimo vertinimas /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. D. Jurevic¢iené. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. - 65 p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe nagriné¢jami investiciniy fondy teoriniai aspektai, jy klasifikavimas
bei vertinimo metodai. Lietuvoje investiciniy fondy dalyviy skai¢ius vis didéja, o tai rodo, kad
investavimas ] juos tampa vis populeresnis. Teisingai nuspresti, kurj investicinj fonda pasirinkti, yra
sudétinga. Ypac sunku tai padaryti finansiniy kriziy laikotarpiu. Investuotojai yra jprat¢, kad kokie
fondy rezultatai buvo praeityje, tokiy paciy laukia ir ateityje. Deja praeities rezultatai nelemia tokiy
paciy rezultaty ateityje. Investuotojai patys nusprendzia pagal kokius kriterijus jiems rinktis fodus,
tod¢l ne visada aisku, ar teisingai jie priima investicinius sprendimus, pagal kokius kriterijus jie tai
daro.

Darbe sprendZziama problema - pagal kokius kriterijus ar vertinimo budus reikéty pasirinkti
investicinius fondus.

Tyrimo objektas — Lietuvoje platinami investiciniai fondai.

Darbo tikslas — jvertinus investiciniy fondy veiklg Lietuvoje, nustatyti esminius Kriterijus, kuriais
remiasi Lietuvos gyventojai, pasirinkdami investicinius fondus.

Magistro baigiamojo darbo uZdaviniai — iSanalizuoti mokslinés literatiros Saltinius,
nagrinéjancius investicinius fondus; suklasifikuoti investicinius fondus; aptarti investiciniy fondy
pasirinkimo kriterijus; iSnagrinéti investiciniy fondy vertinimo rodiklius; istirti Lietuvos investiciniy
fondy rinka; iSanalizuoti ir jvertinti Lietuvos gyventojy investavimo ] investicinius fondus pasirinkimo
Kriterijus.

Darbo tikslui ir uzdaviniams pasiekti naudojami Sie tyrimo metodai: sisteminé mokslinés
literatiiros lyginamoji analizé, statistiniy duomeny analizé ir sintez¢, palyginamoji rodikliy analizg,
grafinis vaizdavimas, anketin¢ apklausa.

Atlikus tyimga, nustatyta, kad nepakanka inveticinius fondus rinktis pagal vieng vertinimo
metoda. Norint efektyvaus investavimo, turi biiti derinami jvairiis fondy pasirinkimo metodai. Sitiloma
investicinius fondus vertinti pagal Sarpo rodiklj ir grazos dydzius. Anketinés apklausos rezultatai
parodé, kad Lietuvos gyventojams svarbis visi investiciniy fondy pasirinkimo kriterijai: fondo veiklos
rezultatai praeityje, komisiniai mokesciai, fondo rizika, valdytojo patirtis ir valdomy fondy skaicius,
investavimo stategija, analitiky rekomendacijos, draugy ar kity investuotojy nuomoné, fondo
egzistavimo trukmé ir dydis, informacijos prieinamumas apie fonda. Vis dél to pastebéta, kad Sie
kriterijai turi ne vienoda svarba. Lietuvos investuotojui aktualiausia, renkantis investicinj fonda, yra jo

pelningumas, rizika ir taikomi mokesciai, tai sudaro 54 proc. apklaustyjy. Maziausig jtaka daro
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informacijos prieinamumas apie fonda, valdymo bendrovés valdomy fondy skaicius bei draugy ar kity
investuotojy nuomoné. Taigi darbo pradzioje iSkelta hipotezé pasitvirtino — Lietuvos gyventojai
renkasi investicinius fondus pagal jy veiklos praeities rezultatus. Apibendrinus rezultatus, sitiloma:

v’ atsakingai rinktis vertinimo metodus - patartina naudoti Sarpo rodiklj, nes galima palyginti
skirtingos investavimo strategijos fondus tarpusavyje, ir grgzos dydzius;

v’ siekiant investuoti tam tikram terminui, investijas j investicinius fondus, reikia rinktis pagal
rizikingumo lygj.

Baigiamajj magistro darbg sudaro turinys, priedy, lenteliy, paveiksly sgrasai, jvadas, trys skyriai,
iSvados ir pasitlymai, literatiiros Saltiniy sarasas, anotacija lietuviy ir angly kalbomis, santrauka

lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.

Vaiciulionyté E. Lithuanian household investments in investment funds, choice assessment /
Master's Work in Financial Markets. Supervisor prof. dr. D. Jurevi¢iené — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 65 p.

SUMMARY

Master's thesis examines the theoretical aspects of the investment funds, their classification and
evaluation methods. In Lithuania investment funds number of participants is increasing, which shows
that investing in them is becoming more popular. Correctly decide which investment fund to choose, is
difficult. It is extremely difficult to do this during the financial crisis. Investors are accustomed that
which funds were in the past, waiting for the same in the future. Unfortunately past results do not lead
to the same results in the future. Investors themselves decide what criteria they choose funds, it is not
always clear whether they make the correct investment decisions according to what criteria do.

This work solves the problem - according to what criteria and evaluation methods should be
selected mutual funds.

The object of investigation - Lithuania has distributed investment funds.

The aim of work is to evaluate the investment fund business in Lithuania, to establish basic
criteria that underpin the Lithuanian population, by selecting mutual funds.

Master's thesis tasks - to analyze the scientific literature dealing with investment funds; to
classify investment funds; to discuss of investment funds choice criteria; to examine investment funds
performance indicators; explore Lithuanian investment fund market; to analyze and evaluate the

Lithuanian population investing in investment funds selection criteria.
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Work objectives and targets use the following research methods: a systematic literature
comparative analysis, statistical data analysis and synthesis, comparative performance analysis,
graphical representation, questionnaire survey.

Followed an investigation, it was found that there is insufficient investment funds to choose
according to a single assessment method. For effective investment must be matched various fund
selection methods. It was proposed to assess investment funds by the Sharpe ratio and return values.
The questionnaires results showed that for population of Lithuania is important all the criteria for
choosing: fund's past performance, commissions, fund risk, manager's experience and the number of
funds managed by the investment strategy, analysts recommendations, friends or other investors
opinion, fund’s existence duration and size, accessibility of information about the fund. However, it is
noted that these criteria are not equally important. Lithuania is most relevant for the investor when
choosing an investment fund, is its profitability, risk and applied taxes, it concludes 54 percent of
respondents. Lowest affect makes the availability of information about the fund, the management
company's managed funds number and friends or other investor’s opinion. So beginning of work raised
hypothesis was confirmed - Lithuanian people choose investment funds according to their past
performance results. Summarizing the results, it is proposed:

v responsible choice of assessment methods - it is advisable to use the Sharpe ratio, which
compares different investment strategies funds between themselves, and return values;

v in order to invest in a certain period, investments in investment funds must be chosen
according to risk level.

Final thesis consists of contents, appendixes, tables, list of figures, introduction, three chapters,
conclusions and recommendations, bibliography, abstract in English and Lithuanian, summary in
Lithuanian and English languages, and appendixes.
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1 PRIEDAS
Lietuvos investiciniy fondy rinka
Lietuvos | Lietuvos | Uzsienio | UZsienio
IF vert, IF IF verté IF IF IF verté,
min. Lt. | skai¢ius | min. Lt. | skai¢ius | skai¢ius | min. Lt.
2001 1,26 1 0 4 511,26
2002 1,32 1 28,9 4 530,216
2003 23,20 1 34,3 4 5|575
2004 160,60 10 41,9 6 16 | 202,5
2005 395,6 19 174,3 29 48 | 569,9
2006 832,00 28 614,4 46 74 | 14464
2007 1261,40 34 1210,9 58 92 | 2472,6
2008 386,7 35 470,1 63 98 | 856,8
2009 446,95 35 857,82 68 103 | 1304,77
2010 601,4 38 1269 68 106 | 1870,4
2011 509,75 30 1005 63 92 1514,75
2012 m. 11 ketv. 585,65 34 1079 67 101 1664,65
2 PRIEDAS

Investiciniy fondy dalyviuy skaiciaus kaita

Lietuvos IF dalyviy UZdS:;V'ﬁJ'F & vio
skaicius skaicius

2005 9713 3490 13203

2006 19733 9732 29465

2007 41367 39276 80643

2008 42442 37583 80025

2009 38976 54123 93099

2010 38870 58861 97731

2011 20981 54367 75348

2012m. Il ketv. 19287 54202 73489
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3 PRIEDAS
Lietuvos fondy rinkos tipai
Skolos | Pinigy
Nuosavybés | Misris VP rinkos Kiti
VP fondai fondai fondai fondai fondai
2001 1 0 0 0 0
2002 1 0 0 0 0
2003 1 0 0 0 0
2004 7 0 1 2 0
2005 11 2 4 2 0
2006 16 6 4 2 0
2007 16 5 5 2 6
2008 18 4 4 2 7
2009 22 8 2 1 2
2010 21 9 2 1 5
2011 11 7 1 1 10
2012 Il ketv. 10 8 1 1 14
4 PRIEDAS
Lietuvos IF tipy valdomas turtas, min. Lt.
Nuosavybés Mi&ras Skolos P_inigq Kiti
VP fondai fondai VP . nnko; fondai
fondai fondai
2006 594,6 53,4 80 40 64
2007 749,4 1159 89,9 81,6 224,7
2008 142,04 15,3 55,73 34,27 135,14
2009 237,33 125,93 14,6 60,9 8,18
2010 300,04 155,35 26,6 79,71 40,32
2011 209,22 137,95 28,93 51,72 81,93
2012m. Il ketv. 224,03 149,39 42,55 41,7 50,98
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5 PRIEDAS
Vidutinis Vidutinis & Didziausia | MazZiausia
Veiklos metinis standartinis | Sarpo .. .,
pradzia vieneto vertés | nuokrypis | rodiklis mevtmf mevtmoe
pokytis % % graza % graza %
Akcijy fondai
,»Finasta*“ Naujosios 2010-10-29 28,29 19,37 1,1136 67,03 -10,45
Europos TOP20 subfondas
»~Finasta“ Rusijos TOP20 | 2010-10-29 13,66 23,87 0,2907 61,40 -34,08
subfondas
»Finasta“ pasaulio akeijy | 2010-10-29 12,19 11,42 0,4790 35,03 -10,65
fondy subfondas
,Finasta Vitality” fondas 2007-07-26 21,27 18,03 0,8070 57,33 -14,79
OMX Baltic Benchmark | 2001-06-01 22,67 13,58 1,1745 49,83 -4,49
Fund
ZPR  Amerikos mazos | 2004-03-12 10,86 25,24 0,1640 61,34 -39,62
kapitalizacijos ~ bendroviy
akcijy atviras investicinis
fondas
DNB akcijy fondas 2006-08-31 14,33 11,31 0,6729 36,95 -8,29
Citadele  Baltijos  jtros | 2004-07-08 23,21 18,9 0,8725 61,01 -14,59
valstybiy investicinis akcijy
fondas
SEB aktyviai valdomas | 2006-02-09 16,25 12,06 0,7902 40,37 -1,87
fondy portfelis 100
Ukio banko racionalaus | 2007-01-11 18,26 20,98 0,5500 60,22 -23,7
investavimo fondas
Ukio banko Europos | 2009-08-20 20,03 14,38 0,9256 48,79 -8,73
subfondas
Ukio banko JAV subfondas | 2009-08-20 17,12 15,59 0,6671 48,3 -14,06
Ukio banko Kinijos | 2009-08-20 18,75 24,62 0,4886 67,99 -30,49
subfondas
Ukio banko Rusijos | 2009-08-20 10,59 34,68 0,1116 79,95 -58,77
subfondas
Obligacijy fondas
,Finasta“ besivystancios 2010-10-29 15,57 452 1,9580 24,61 6,53
Europos obligacijy
subfondas
Ukio  banko  obligacijy | 2006-07-13 10,96 4,74 0,8945 20,44 1,48
fondas
Misriis fondai
»Finasta“ lanks¢iosios | 2010-10-29 5,66 4,52 -0,2345 14,7 -3,38
strategijos subfondas
SEB aktyviai valdomas | 2005-05-12 15,65 8,78 1,0171 33,21 -1,91
fondy portfelis 60
Pinigy rinkos fondas
DNB pinigy rinkos fondas 2004-04-22 1,62 11,31 -0,4509 24,24 -21,00
Nekilnojamojo turto fondas
Lords LB Baltic Fund | 2009-06-26 0,25 9,64 -0,6712 19,53 -19,03
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6 PRIEDAS
ANKETA

esu Mykolo Romerio Universiteto magistranté ir atliecku Lietuvos investiciniy fondy

pasirinkimo kriterijy tyrimg. Siekiama suzinoti kokie pagrindiniai investiciniy fondy rodikliai yra

svarbiausi investuotojams. AnonimiSkumas garantuojamas. A¢iii uz Jiisy brangy laikg. Sékmés!

1. Ar per paskutinius penkis metus investavote j investicinius fondus?

a. Taip

b. Ne (pereikite prie 17 klausimo)

2. IS kur Zinote apie investicinius fondus?

a.

o

h oD o O

papasakojo draugai, pazjstami,
suzinojau internete;

pasiiilé banke;

pamaciau reklama;
universitete, kolegijoje;

Kita

3. Kokiame banke ar jmonéje investuojate i investicinius fondus?

a.

o

o o

J-

K.

o «Q -~ o

Citadele;

Danske bankas;

DNB bankas;

Dovre Forvaltning;

Evli Securities;

Finasta;

LORDS LB Asset Management;

Nordea;

. Novus Asset Management;

Orion securities;
Prudentis;
SEB bankas;

m. Synergy finance;

n.

Swedbank;



0. Ukio bankas;
p. kita
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4. Kas lemia investiciniy fondy platinimo jmonés pasirinkima?

darbo patirtis;

o o

o o

praeities rezultatai;

@

aptarnavimas;

—h

reklama;

g. kity nuomone.

5. Ivertinkite teiginius apie investicinio fondo platintojus nuo 1 (visiSkai nesutinku) iki 5 (visiSkai

valdomy fondy skaicius;

fondy pasirinkimo galimybés;

sutinku). Apveskite Jums labiausiai tinkantj atsakyma.

Vienodai

VisiSkai | Nuosaikiai ; ) Nuosaikiai | Visiskai
. . . sutinku ir . .
Teiginys nesutinku | nesutinku . sutinku sutinku
nesutinku

Invest|C|_n|o fondo ataskaitas 1 9 3 4 5
gaunu laiku
Investlcml_o fondo darbuotojai 1 5 3 4 5
yra malonts
Investicinio fondo valdytojas
linkes atsakyti i visus mano 1 2 3 4 5
klausimus
Inv_esfucmlo fondo_ valdytojo 1 9 3 4 5
patirtis mane tenkina
mane informuoja apie esamag 1 2 3 4 5

investicinio fondo padét;

6. Ar investuojate savo 1ésas j licencijuotus Lietuvos investicinius fondus?

a. Taip
b. Ne

7. Kokioje rinkoje investuojate j investicinius fondus? (galima pasirinkti kelis variantus).

a. ES rinkose;
b. Baltijos Saliy rinkose;
c. JAV rinkoje;

d. Rusijos rinkoje;




10.

11.

12.

e.
f.
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tolimyjy ryty rinkose;
Kita

Kodél investuojate j uzsienio rinky investicinius fondus?

a. didesnis ekonomikos lygis;
b.

C.
d.

e.

ilgesné fondo veikimo trukmé;

gilesné fondo valdytojo kompetencija;
poreikis investuoti tam tikrame regione;
Kita

Jei turétuméte pakankamai laisvy 168y, ar investuotumeéte i Lietuvos investiciniy fondy rinkg?

a.
b.

taip

ne

I kokius investicinius fondus investavote? (galima pasirinkti kelis variantus)

a.

o

- ® o O

«

pinigy rinkos;
nuosavybés vertybinius popierius;
skolos fondus;
investuojancius j kitus fondus;
misrius fondus
nekilnojamojo turto

kita

Kuriam laikotarpiui investuojate 1éSas j investicinius fondus?

a.
b.
C.
d.

iki mety;
nuo mety iki trejy mety;
nuo trejy mety iki penkeriy;

daugiau nei penkeriems metams.

Kokig savo ménesiniy pajamy dalj investuojate j investicinius fondus?

a.
b.
C.
d.

0% - 14%;
15% - 29%:
30% - 50%;

daugiau nei 50%;
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13. Kokia $iuo metu yra Jisy graza i investiciniy fondy?
a. nuostolis 50% ir daugiau;
b. nuostolis 49% - 21%;
c. nuostolis 10% - 20%;
d. nuostolis 1% - 9%;
e. lygiai 0%;
f. pelnas 1% 9%j;
g. pelnas 10% - 20%
h. pelnas 21% - 49%;
I. pelnas 50% ir daugiau

14. Ivertinkite teiginius apie investicinio fondo rezultatus nuo 1 (visiSkai nesutinku) iki 5 (visiSkai

sutinku). Apveskite Jums labiausiai tinkantj atsakyma.

Visiskai | Nuosaikiai Vlgnoda_u Nuosaikiai | Visiskai
.. i . sutinku ir . .
Teiginys nesutinku | nesutinku . sutinku sutinku
nesutinku
Mane tenkina fondo metinis 1 2 3 4 5
rezultatas
Investicinio fondo rezultatai
prastesni lyginant su rinkos 1 2 3 4 5
rezultatais
Artimiausiu metu ketinu
parduoti turimus investicinio 1 2 3 4 5
fondo aktyvus

15. [vertinkite teiginius apie investicinio fondo administravimo tarify politika nuo 1 (visiskai

nesutinku) iki 5 (visiSkai sutinku). Apveskite Jums labiausiai tinkantj atsakymg.

Visiskai | Nuosaikiali V'?”Od?' Nuosaikiai | Visiskai
.. i . sutinku ir . .
Teiginys nesutinku | nesutinku . sutinku sutinku
nesutinku

Mane tvgnklng vienkartinio 1 2 3 4 5
mokescio tarifas
Mane tgnklna valdymo 1 2 3 4 5
mokestis
Mane te_:nkma sekmés 1 2 3 4 5
mokestis
Mane t_enklna atasl_<a|tos 1 2 3 4 5
parengimo mokestis

16. Kokie pagrindiniai kriterijai lemia investiciniy fondy pasirinkima?




17.

18.

19.

o o

o o

> Q@ ~h o

Neinvestuojate j investicinius fondus, nes:

a.

o

h oD o O

fondo valdytojo patirtis;

valdytojo valdomy fondy skaicius;
fondo pelningumas;

fondo rizika;

taitkomi mokesciai;

analitiky pranesimai;

fondo investavimo strategija;

informacijos prieinamumas apie fonda;

. fondo egzistavimo trukme;

fondo dydis;

draugy ir kity investuotojy nuomong.

truksta investiciniy fondy reklamos;
truksta &Sy investavimui;

bijote prarasti pinigus;

truksta ziniy, informacijos apie investicinius fondus;

niekas i§ pazjstamy neinvestuoja j investicinius fondus;

kita

Ar 18 viso investuojate savo 1éSas?

o o

- ® o O

taip, j akcijas;

taip, ] obligacijas;

taip, naudojuosi FM] paslaugomis;
taip, ] nekilnojamajj turta;

taip, kita
Ne.

Jisy amzZius?

a.
b.
C.
d.

18 -24m.;
25-29m.;
30-40m.;

daugiau nei 40 mety.
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20. Jisy lytis?

21.

22.

a.
b.

Vyras;

moteris.

Jusy iSsilaviniams?

a.
b.
C.
d.

e.

vidurinis;

profesinis;

aukstasis neuniversitetinis;
aukstasis universitetinis;

nebaigtas aukstasis.

Jiisy pajamos atitenkancios vienam $eimos asmeniui per menesj?

a.
b.
C.

iki 500Lt;
501 — 1000Lt;
1001 — 1500Lt;

. 1501 — 2000 Lt;

daugiau nei 2000Lt.

ACii uZ nuoSirdZius atsakymus!
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Respondenty pasiskirstymas pagal platinimo bendroves (proc.)

7 PRIEDAS

kita Citadele
Ukio bankas 2% 1%
4%

Danske bankas
2%

6%

0%

Synergy
finance
0%

DNB bankas Dovre Forvaltning

LORDS LB Asset
Management

Novus Asset
Management

Evli Securities
0%

1%

Nordea
5%
Orion
securities
0%
Prudentis
0%

0%




