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TVADAS

Tyrimo aktualumas. Siuolaikinéje rinkos ekonomikoje labai svarbu yra ne tik neisleisti visy
turimy pinigy, tadiau pasistengti jy dar ir sutaupyti, atsidéti ateiGiai, dar sunkesniems laikams. Siuo
metu iSsivysciusiy pasaulio Saliy, o ypa¢ JAV ir Vakary Europos, gyventojai atsideda didele dalj savo
uzdirbty pajamy investavimui, kai tuo tarpu besivystanciy $aliy rinkose, kurioms priskiriama ir
Lietuva, tokia taupymo priemoné yra gana nauja ir Zmonés investuoja tik labai mazg dalj savo pajamy.
Sioje vietoje reikéty suprasti, kad 1¢8y atidéjimas ir investavimas yra labai svarbus norint ir ateityje
turéti finansiniy iStekliy. Lietuvos gyventojai kol kas, deja, priimtiniausiais investavimo biadais laiko
grynyjy pinigy kaupima, terminuoty ir taupomyjy indéliy laikymag bankuose bei investavimg i
nekilnojamajj turta. Tiek pirmasis, tiek antrasis biidas, banky paliikanoms toliau artéjant prie nulio, yra
sé¢kmingai paveikiamas infliacijos, o investicijos j nekilnojamajj turtg kelia rizika tiek dél reikalaujamy
dideliy 1¢8y, tiek dél nezinomybeés ar tinkamai nusipirkta. Taigi reikéty rinktis kita investicijy risj.

Viena spariausiai populiaréjanéiy investicijy rusiy pasaulyje — pinigy investavimas j
investicinius fondus. Labiausiai investuotojus Lietuvoje traukia besikurian¢ios naujos augancios
rinkos, mokesc¢iy lengvatos, profesionalus valdymas ir vis aktyvéjanti investiciniy fondy veikla, ta¢iau
investavimo istorija Lietuvoje yra labai trumpa, investuotojy patirtis nedidelé¢, o ir investiciné aplinka
Lietuvoje kelia rizikos laipsnj. Prie§ pradedant investuoti svarbu jvertinti galimybe rizikuoti turimomis
1éSomis, pozitrj j rizikg ir, zinoma, apsibrézti investavimo tikslus. Kaip ir kiekviena investicijy rasis,
investavimas ] investicinius fondus, reikalauja tam tikry Ziniy, vertinimo, rizikos ir galimo pelningumo
rySio supratimo. Taigi prie$ pradedant investuoti, reikéty jvertinti visus veiksnius.

Tyrimo problema. Ar galima susidaryti efektyvy ir pelningg ilgalaikj investiciniy fondy
portfelj remiantis investiciniy fondy veiklos rodikliais bei makroaplinkos vertinimu?

Tyrimo hipotezés.

e Fondo vieneto vertés pokytis yra tiksliausias investiciniy fondy rezultaty vertinimo
rodiklis.

e Investavimo j fondus augimui didziausig jtakg turi bendrojo vidaus produkto ir
gyventojy pajamy didéjimas.

e Rizikingiausias investicinis portfelis investavimo laikotarpio pabaigoje fiksuos didesng
graza nei nerizikinga investicija.

Tyrimo objektas. UAB ,,SEB Investicijy valdymas* valdomi ir platinami investiciniai fondai.

Tyrimo tikslas. ISanalizavus investavimg veikianéius veiksnius suformuoti efektyvaus

investicinio portfelio modelj i§ UAB ,,SEB Investicijy valdymas* siilomy fondy rinkinio.



Tyrimo uZdaviniai.

e Apzvelgti ir iSanalizuoti moksline literattrg, pateikti pagrindinius fondy rezultaty bei
makroaplinkos jtakos vertinimo ir prognozavimo modelius.

e Jvertinti UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy veiklg, pateikti ir
interpretuoti rezultatus.

e Suformuoti investicinj portfelj.

e Atlikti empirinj tyrimg ir iSsiaiSkinti makroaplinkos veiksniy jtaka investavimui j
investicinius fondus, interpretuoti gautus rezultatus.

e Atlikti i8 UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy suformuoto investicinio
portfelio perspektyvy prognozavima.

Tyrimo metodai. Magistro baigiamajame darbe naudoti keli metodai. Pirmiausia suformuota
tyrimo problema, tikslas ir uzdaviniai. Hipoteziy iSsikélimui ir tolimesniam tyrimui apzvelgta,
palyginta ir iSanalizuota moksliné literattira, susijusi su sprendziama problema. Vertinant ir lyginant
investiciniy fondy veiklos rezultatus, panaudoti kiekybiniai investicinio fondo vieneto vertés pokycio,
Sarpo ir kiti rodikliai, be to, fondy tarpusavio saveika patikrinta koreliacine analize. Ekspertiné
apklausa ir daugiakriteriné analizé, kuri jungia kiekybinius ir kokybinius metodus, panaudota
makroaplinkos veiksniy ir jy jtakos nustatymui investavimui j fondus. Galiausiai prognozavimui
panaudotas regresinés analizés metodas.

Darbo struktiira. Darbas susideda 1§ trijy skyriy. Pirmame skyriuje ,,Investavimo pagrindy
apzvalga“ pateikiama investavimo sgvokos supratimo Kaita, aptariama investiciniy fondy veikla ir
Klasifikavimas, iSanalizuoti investiciniy fondy rezultaty (grazos ir rizikos) vertinimo metodai, pateikti
aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondy valdymo modeliai, iSanalizuoti makroaplinkos vertinimo
metodai bei i§déstyti prognozavimo metodai.

Antrame skyriuje ,,Tyrimo metodologija“ naudojantis iSnagrinétos mokslinés literatiiros analize
pateikiama ir pagrindziama konkrec¢iam tyrimui pasirinkta metodologija.

Tre¢iame skyriuje ,,UAB ,,SEB Investicijy valdymas* portfelio sudarymas ir prognozavimas“
atlickamas tyrimas ir iSanalizuojami gauti rezultatai. Pirmoji iSkelta hipotezé, jog tiksliausias
investiciniy fondy rezultaty vertinimo rodiklis yra fondo vieneto vertés pokytis, yra paneigiama,
kadangi investicinio vieneto vertés poky¢io, standartinio nuokrypio bei Sarpo rodikliai yra vienodai
svarbiis. Atlikus makroaplinkos veiksniy jtakos investavimui j investicinius fondus tyrima, nustatyta,
kad labiausiai skatinanciais investuoti veiksniais §iuo metu yra valdzios stabilumas, interneto ir
komunikacijy paplitimo lygis bei BVP pokyciai, taigi tokie rezultatai dalinai patvirtina iSkelta
hipoteze, jog investavimo | fondus augimui didziausig jtaka turi bendrojo vidaus produkto did¢jimas,
taciau paneigia didele gyventojy pajamy dydzio jtaka. Suformavus hipotetinius investicinius portfelius

ir ] juos investavus, pirmasis akcijy investiciniy fondy portfelis uzdirba 587,6 Lt pelno (beveik 5,88%),
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antrasis obligacijy investiciniy fondy portfelis uzdirba 736,2 Lt (7,36%), tre¢iasis nuosaikios rizikos
portfelis fiksuoja didziausig pelng i§ visy portfeliy (931 Lt, 9,31%). Taigi iSkelta hipotezé, jog
rizikingiausias portfelis aplenks nerizikinga investicijg yra patvirtinama, nors investuoti j tokj portfelj
yra gana rizikinga. Atlikus i§ UAB ,,SEB Investicijy valdymas®“ investiciniy fondy suformuoto
hipotetinio investicinio portfelio perspektyvy prognozavimg, nustatyta, kad portfelio verté Siek tiek
nukritusi vél augs, taigi sitiloma j ji investuoti.

Skyriuje ,,Isvados® i§vardinami svarbiausi tyrimo rezultatai ir pateikiami pasitilymai. Pabaigoje
pateikiamas darbo metu naudotos literatiiros sgrasas, tyrimo santrauka ir anotacija lietuviy ir angly
kalbomis bei reikalingi priedai.

Darbo apimtis. 88 puslapiai, 7 priedai, 18 lenteliy bei 14 paveiksly.
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1. INVESTAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Investiciniai fondai — viena i§ patraukliausiy ir labiausiai paplitusiy investavimo formy, ypaé
populiari JAV ir Vakary Europos valstybése. Pastaruoju metu ypatingai iSaugus investiciniy fondy,
pasizyminc¢iy skirtingomis investavimo strategijomis ir tikslais, pasitlai, tampa sunku orientuotis ir
teisingai pasirinkti, kur ir kaip investuoti. Sioje darbo dalyje apibrézta investicinio fondo savoka bei
skirstymas pagal tam tikrus kriterijus, sudarytas pagal pagrindinius mokslinius literatiiros Saltinius. Be
to, apzvelgti investiciniy fondy rezultaty vertinimo metodai, aktyvus ir pasyvus investicijy valdymo

biidai bei makroaplinkos jtakos vertinimo metodai. Galiausiai aptarti prognozavimo metodai.

1.1. INVESTICINIU FONDU FUNKCIONAVIMO PAGRINDAI

Investavimas jvairiy mokslininky ir teorijy skirtingais laikotarpiais yra suvokiamas nevienodai

(1 lentelé), taCiau bendru atveju tai yra siekis sutaupyti ar gauti pelno, atsisakant dabartinio dél ateities

vartojimo.
1 lentelé. Investavimo samprata
Metai Autorius ApibréZzimas
1995 Sharpe Pinigy atsisakymas Siandien su tikslu, kad daugiau jy bus ateityje.
Piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka
jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris
LR investicijy investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy),
1999 . S P _ . ) L
jstatymas socialinj rezultata (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés
apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba uztikrinti valstybeés
funkcijy jgyvendinima.
2007 Bagdoniene Kapitalo ' panal.JdOJer?O bidas, kuris privalo uztikrinti kapitalo
sauguma ir vertés augima.
2008 Jurevidiene legu 1dg imas | Y?nyblnlgs popierius ar materialius aktyvus siekiant
gauti vertés padidéjima, pajamy ar abu i§ karto.
2008 Rutkauskas Inv'es‘Faw_mo metu kaz.ko atys_akor_na, investuojant tikimasi naudos
ateityje, investuojant visada rizikuojama.
2009 Kancerevycius Dabartinio vartojimo atsisakymas dél ateities vartojimo.
2009 Gineviciai, Zubrecovas | Rizikos ir naudos palyginimo analizavimo priemoné.
2010 Puckuté Lésy apsaugojimas bent jau 5 metams.
2012 Zvirblis, Rimkevi¢iate | Balansas tarp investavimo rizikos ir galimo pelningumo.
2012 Bernanke Finansinio saugumo padidinimo priemoné.
Investavimas finansy teorijoje suvokiamas kaip finansinio ar kitokio
produkto jsigijimas, tikintis grazos ateityje.
Investavimas ekonomikos teorijoje ir makroekonomikoje suvokiamas
kaip jrangos ar kity papildomy priemoniy jsigijimas, siekiant
pagaminti prekiy ar padidinti produkcijos kiekj.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Investiciné bendrové yra apibuidinama kaip organizacija, teikianti finansines paslaugas, kuri
vieSai parduoda savo akcijas, o gaunamas léSas panaudoja investicijoms ] pinigy rinkos, akcijy ir
obligacijy ar kitg finansiniy instrumenty portfelj. Kitaip investicing bendrove galima apibiudinti kaip
jmone, valdancig vertybiniy popieriy portfel; investavimo tikslais. Ji turi finansiniy instrumenty
portfelj, o pati priklauso akcininkams, kurie dar vadinami kolektyviniais investuotojais. Tie akcininkai
buty privaléje patys vieni sudaryti tokj portfelj, taciau dabar jiems priklauso tik dalis jo. Kai
investuojama | akcijy portfelj, investuotojai tampa kity firmy akcininkais, o tuo tarpu investiciné
bendrové atlieka tikrojo tarpininko vaidmeni, ji perka ir parduoda akcijas uZ savo akcininkus. Sie turi
galimybe dalyvauti bendrai investuojant | daug platesnj spektrg investiciniy priemoniy ir pasidalina
tokiy investicijy nauda ir kastus (1 pav.).

Pagal jstatymus Europos sajungos Salyse (taip pat ir Lietuvoje, kur veikia LR kolektyvinio
investavimo subjekty jstatymas (2003)) investicinés bendrovés arba investiciniai fondai yra vadinami
kolektyvinio investavimo subjektais. Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty
jstatyme investicinis fondas apibréziamas kaip bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar
fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei. Kancerevycius
(2009) teigia, kad investicinés bendrovés arba investiciniai fondai yra sudaryti vieninteliu tikslu —
sitilyti investicinius vienetus ar akcijas, kaupti investuotojy léSas ir padalijant rizika jas kolektyviai
investuoti | apibrézta investicinj turta. Investiciné bendrove arba investicinis fondas yra dvi skirtingos

alternatyvios kolektyvinio investavimo subjekto veiklos formos.

Haip veikia innwvesticinis fondas

({

In\.-Etucut [=TE=T}
Ferkafondo Gzuns pajsm
ahkcija=s iZfondo pelno

LI

|l‘|'\.“EStICII'|IS
fonda=s
In epainl Imwesticijy grgF=
wertyBinios didinaforndo wearte
popierius

Ao jo=s
Obligac jo =

Saltinis: Investavimas j fondus, 2010: http://www.bankas.|t/bankas/investicinis-fondas

1 pav. Investicinio fondo veikla
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Bisimam investuotojui jmokéjus piniginj jnasg, pinigai konvertuojami j investicinius vienetus,
atsizvelgiant | investicinio vieneto (fondo akcijos) kaing. Tarkime, jei norintis investuoti i fonda
zmogus imoka 100 lity ir nustatoma, kad vieno investicinio vieneto kaina yra 10 lity, tai zmogus savo
saskaitoje turés 10 investiciniy vienety arba akcijy. Fondo turtas priklauso visiems dalyviams
proporcingai ir priklausomai nuo jy turimy investiciniy vienety. Tokiu biidu nesvarbu, ar investuotojas
jnesé 100 Lt ar 1000000 Lt — jei fondas uzdirbo 6 procentus paliikany — Zmogus nuo savo jnesty 1Sy
uzdirbs 6 procentus. Jneses 100 Lt — 6 Lt, o jneses 1000000 Lt — 60000 Lt. Zinoma, vertéty nepamirsti
dar keliy labai svarbiy fakty. Skirtingi investiciniai fondai prisiima skirtingg rizika, veikia skirtinguose
regionuose ir investuoja j visiskai skirtingus vertybinius popierius (Sakalauskaité, 2009). [ tai reikéty
atsizvelgti pries§ sprendziant, kur investuoti savo pinigus.
Egzistuoja butinybé skaidyti rizikg ir pasirinkti keleta varianty, kad biity garantija jvykiams
pasisukus neigiama linkme, uztikrinti maZesnj 1é$y praradimg. Zymus teoretikas H. Markowitz teige,
jog investuotojas negali tikétis didesnés grazos, neprisiimdamas didesnés rizikos, o didesné rizika

dazniausiai reiskia ir didesng investicijy praradimo galimybe (2 pav.).

Portfelio sudétis vir$ Optimalus portfelis

T

Didelé rizika/Didelé graza

kreivés nejmanoma turi buti ant kreivés

AN

Vidutiné rizika/Vidutiné graza

Graza, %

Portfelis zemiau kreivés yra
L neefektyvus, nes su ta pacia
*+— Maza rizika/MazZa graza v P
rizika galima gauti daugiau

pelno

Rizika, % (standartinis nuokrypis)

Saltinis: Sakalauskaité, 2009

2 pav. Markowitz rizikos nustatymo kreivé

Mokslin¢je literatiiroje investiciniai fondai pasizymi klasifikacijos gausa. Ypatingai daug

klasifikavimo pozymiy ir investicijy rasiy savo straipsnyje iSskiria Tomasevi¢ ir Mackevicius (2010).
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Dazniausiai minimi investiciniy fondy klasifikavimo pozymiai yra Sie: pelningumas ir rizikingumas,

investavimo strategija, veiklos principas po akcijy isplatinimo ir keli kiti kriterijai (3 pav.).

Pagal pelng ir rizikg
eSaugus

eVidutiniai

eRizikingesni nei vidutiniai
eRizikingi

eLabai rizikingi

Pagal investavimo
strategij
Pagal apmokestinimg oPinigqngi:kos
*Obligacijy
e Akcijy
eFondy
e Misris
eNekilnojamo turto

e Apmokestinantys
eNeapmokestinantys Investiciniai fondai
IV EVE]

apmokestinantys

Pagal veiklos principa
po akcijy iSplatinimo

eUzdarieji
e Atvirieji

Saltinis: sudaryta autoriaus

3 pav. Investiciniy fondy klasifikacija

Investiciniai fondy grupés pagal pelningumg ir rizikingumg:
e Salyginai saugios, mazai rizikingos: obligacijos ir obligacijy fondai, valstybés apdrausti
investiciniai indéliai, su akcijomis susietos obligacijos.
e Vidutinio rizikingumo akcijy fondai: investiciniai akcijy fondai, investuojantys j iSvystyty

regiony rinkas (Pasaulio akcijy fondy fondai, Vakary Europa, JAV).
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e Aukstesnés nei vidutinés rizikos akcijy fondai: investiciniai akcijy fondai, investuojantys ]
besivystanciy regiony rinkas (Centrin¢ ir Ryty Europa, Baltijos Salys, Balkanai).
e Rizikingi akcijy fondai: investiciniai akcijy fondai, investuojantys rizikingais dél politiniy ar
ekonominiy veiksniy pripazjstamus regionus (Rusija, NVS regionas, Kinija, Lotyny Amerika).
e Pradedanciajam investuotojui su nedidelémis 1éSomis, labai rizikingos tiesioginés investicijos

akcijy birzose Lietuvoje ar uzsienyje: jmoniy akcijos (Sakalauskaité, 2009).

Investiciniai fondai pagal investavimo strategija

Investicinius fondus galima klasifikuoti pagal jy investavimo objektus, taikomus mokescius,
pelno panaudojima, steigimo biida ir daug kity kriterijy, taciau populiariausias investiciniy fondy
skirstymo Kriterijus yra investavimo strategija. Fondai pagal investavimo Kkryptis skirstomi j akcijy,
obligacijy, pinigy rinkos priemoniy bei nekilnojamo turto fondus. Be abejo, fondai gali buti ir
investuojantys ] kitus fondus, bati listinguojamais birZoje ar bati misriais, kai dalis turto investuojama j
akcijas, o kita — j obligacijas. Pastarieji néra labai populiariis, kadangi fondai praranda specializacija —
vieng svarbiausiy savo bruozy.

Skirtingos riisies fondams priskiriamas tam tikras rizikos dydis:

e Pinigy rinkos fondai naudojami trumpiems periodams, jy graza bei rizika yra nedidelés, bet jie
labai likvidiis. LéSos dazniausiai nukreipiamos ] tarpbankinius indélius, trumpalaikes obligacijas,
Vyriausybés vertybinius popierius.

e Obligacijy fondai — Siek tiek didesnés rizikos, savo 1éSas nukreipdami tiek j jmoniy, tiek ]
valstybés leidziamas obligacijas.

e Rizikingi akcijy fondai suskirstomi pagal regionus, investavimo strategijas, verslo sektorius,
augimo, vertés, investicijy iSskaidymo laipsnj.

e Fondy fondai lyginant su kitais labiau skaido investicijas investuodami ne tiesiogiai j akcijas

ar obligacijas, o j kitus fondus. Jy rizikingumas priklauso nuo to, j kokius fondus investuoja.

Pinigy rinkos fondai

Sie fondai kreipia visa démesj j stabilias ir artimas pinigams investicijas. Mokamos paliikanos
yra daug maZzesnés nei vidutinés akcijy ar obligacijy pajamos. Tai reiSkia, jog Sie fondai yra geri, jei
siekiama apsaugoti savo léSas, taciau néra geri, norint didelio prieaugio ir dideliy ilgalaikiy palukany.
Dél mazo pinigy rinkos fondy pajamingumo, pasak Bivainio ir Volodzkienés (2008), prie$ investuojant
reikéty atsizvelgti | infliacijos augima ir jos rizika. Kai kainos auga sparciai, pinigy verté mazéja, taigi
ir fonde laikomi pinigai nuvert¢ja, todel nedidelis fondo prieaugis gali nekompensuoti infliacijos bei

pinigy nuvertéjimo.
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Obligacijuy fondai

Obligacijas mokslininkai traktuoja kaip paskola uz nustatytas paliikanas jas isleidusiam
subjektui, dazniausiai Vyriausybei, bankui ar kitam tkio subjektui. Skirtingai nuo paciy obligacijy, jy
fondai nemoka pastoviy paliikany ir neturi iSpirkimo dienos, kadangi tokie fondai prekiauja skirtingy
terminy obligacijomis, kurios moka nevienodas paliikanas, dazniau parduoda negu laiko jas iki
iSpirkimo. Tokiuose fonduose yra galimybé investuoti | fonda maziau, nei reikéty perkant obligacijas
patiems, ir gauti diversifikuota portfelj. Egzistuoja daug obligacijy fondy su skirtingais tikslais ir
strategijomis. Yra galimyb¢ rinktis investuoti | bendroviy obligacijy fondus, ilgo ar trumpo laikotarpio
vyriausybés obligacijy fondus, fondus, kombinuojancius emisijas su skirtingais iSpirkimo metais ir
daug kity. Vienas i§ pagrindiniy investavimo ] obligacijy fondus privalumas yra pajamy dydzio i$
investicijy zinojimas.

Akcijy fondai

Akcijy fondai investuoja j akcijas. Sie fondai daugelio mokslininky, tarp kuriy ir
Kancerevyciaus (2009), pripazjstami pasizymintis akcijoms budingomis savybémis — dideliu
pajamingumu ir didele rizika. Be to, akcijos néra pastovios ir portfelyje keiciasi pagal fondo
investicinius tikslus bei fondo valdytojo stiliy. Egzistuoja daugiau kaip tuzinas jvairiy akcijy fondy
(juos i8skiria bendrovés, analizuojancios investicinius fondus). Fondai, prisiimantys daugiau rizikos,
perka auganciy bendroviy, besivystanciy Saliy bendroviy ar finansiniy sunkumy turin¢iy bendroviy
akcijy. Kiti fondai renkasi dideles ir gerai Zinomas bendroves, kurios moka pastovius dividendus.
Tretieji investuoja specializuodamiesi | tam tikrg pramonés Saka ar ekonomikos sektoriy, pavyzdziui,
automobiliy gamyba ar kita.

Fondy fondai

Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas j akcijas, obligacijas ar pinigy rinkos priemones
nusiperkant kity fondy vienety ar akcijy. Fondai yra kuriami norint uztikrinti didesn¢ diversifikacija
nei investuojant j vieng fonda. Siuos fondus sitiloma rinktis tiems, kas turi mazai investavimo patirties.
Fondy fondo mokesciai yra didesni nei paprasto investicinio fondo, nes Sios rtSies fondas neiSvengia
dvigubo apmokestinimo, kadangi yra ne tik paties fondo valdytojo nustatyti atskaitymai, bet ir kity
fondy, i kuriuos investuoja fondy fondas.

Nekilnojamojo turto fondai

Si fondy raisis labai skiriasi nuo kity investiciniy fondy, kadangi didZioji dalis investicijy tenka
nekilnojamajam turtui. Siy fondy populiarumas didéja suvokiant jy pelningumo ir rizikos rysj, o
didelis jy privalumas, nagrinétas Bivainio ir Volodzkienés (2008) darbe, yra tai, kad jy pelningumas
didesnis uz grynyjy pinigy bei obligacijy pelninguma ir yra artimas investicijy 1 akcijy fondus

pelningumui.
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ETF ai (Exchange Traded Funds)

Sie fondai pasizymi nedidelémis valdymo i§laidomis ir yra listinguojami birzoje, be to, susieti
su jvairiomis finansinémis priemonémis, tokiomis kaip kompanijy akcijos ar birzy indeksai,
obligacijos, zaliavy iStekliai ar valiutos. Per pastaruosius du deSimtmecius ETF yra laikomas vienu i§
novatoriskiausiy finansiniy produkty, o Macijauskas (2011) netgi teigia, jog ETF yra zymiai
efektyvesné investavimo priemoné nei jprasti investiciniai fondai. Tai atviras investicinis fondas,
kuriuo vertybiniy popieriy birzoje galima prekiauti panaSiai kaip akcijomis. Galiausiai vertéty

pastebéti, kad ETF yra indeksiniai fondai, o ne iSvestinés finansinés priemoneés.

Investiciniai fondai pagal veiklos principa po akcijy iSplatinimo

Investiciniai fondai priklausomai nuo savo operacinés strukttros gali veikti kaip atvirieji ar
uzdarieji. Sj skirstyma i$nagrinéti yra ganétinai svarbu, kadangi tai vienas baziniy investiciniy fondy
pozymiy.

Uzdarieji investiciniai fondai

Siy fondy veiklos specifika daZniausiai yra susijusi su ilgalaikémis investicijomis, kuriy
likvidumas néra labai aukStas (Macerinskien¢, Volodzkien¢, 2007). Po pradinio pardavimo jkuriant,
daugiau akcijy uzdaros investicinés bendrovés neparduoda, todéel Bivainis ir Volodzkiené (2008) ir
teigia, jog investuotojy skaicius tokiuose fonduose dazniausiai yra ribotas ir fiksuotas. Siy bendroviy
akcijomis kaip ir kitomis akcijomis yra prekiaujama antrinéje rinkoje. Egzistuoja tik labai reti atvejai,
kai uzdaras fondas iSpirkty savo akcijas, taigi tokiy fondy akcijy investuotojai negali parduoti
investiciniy vienety atgal fondui, taciau jie tai gali padaryti antrinéje rinkoje (birzoje).

Uzdaryjy fondy GAV (grynoji aktyvy verté) skai¢iuojama du kartus per dieng pagal portfelyje
esanciy instrumenty rinkos kainas tuo metu. Kitu btidu uzdaro fondo akcijos kaina yra nustatoma pagal
pasiiilg ir paklausg, kaip ir kity akcijy. Tokiu atveju yra mokama rinkos kaina. Susidaro jsptdis, kad
rinkos kaina turéty atitikti GAV, bet taip néra. Sio fenomeno niekas iki 8iol néra paaiskines.
Dazniausiai istoriskai akcijy verté rinkoje bina 5-20 procenty mazesné uz gryngjg aktyvy verte, tokiu
atveju sakoma, kad akcija parduodama su nuolaida, o jei rinkos verté buna didesné uz GAV, akcija
parduodama su premija.

Atvirieji investiciniai fondai

Paprastai fondai yra atviros IB, dar vadinamos savitarpio fondais. Po pradinio akcijy pardavimo
tkuriant kompanija, jos ir toliau tesia akcijy pardavingjimg. Bivainis ir Volodzkiené (2008) teigia, kad
atvirojo investicinio fondo apimtis néra ribojama — gali biiti didinama i§leidZiant naujas akcijas. Akcijy
savininkai turi galimybe bet kuriuo metu savo akcijas parduoti investicinéje bendrovéje. IB yra
jsipareigojusi jas nupirkti uz nustatytg kaing. Tokiu biidu atviro tipo IB kapitalizacija nuolat Kinta.

Investuotojai perka ir iSperka akcijas pagal gryngja aktyvy verte. GAV yra vienos akcijos verté
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bendroveje. Fondas savo akcijas parduoda uz GAV, pridedant fondo nustatytus pardavimo mokescius.
GAYV randama portfelio instrumenty rinkos verte minus jsipareigojimai padalinus i§ iSleisty fondo
akcijy skai¢iaus (Kancerevycius, 2009). Pavyzdziui, fondo portfelio rinkos vert¢ 1 min. lity,
jsipareigojimai 20 tukst. lity, iSleisty akcijy skaicius 25 tukst. vienety. Tada apskai¢iuota fondo akcijos
kaina (GAV) lygi (1000000-20000)/25000 = 39,2 Lt. Fondy akcijy kainos skelbiamos fondy

ataskaitose ir finansinéje spaudoje.

Investiciniai fondai pagal apmokestinima
Vienas svarbiausiy investavimg skatinanciy ar stabdanéiy veiksniy yra mokeséiai. Atvirieji
investiciniai fondai skirstomi j apmokestinamus, neapmokestinamus ir mazai apmokestinamus fondus.

Apmokestinantys investiciniai fondai

Tai fondai, kuriems investicinés bendrovés taiko pardavimo mokestj, kuris dazniausiai
pridedamas prie GAV bei buna 7,5-8,0 procenty. Taigi pirkdamas fondo akcijy uz 100 lity,
investuotojas turi sumokéti 7,5-8 litus komisiniy. Kai pati bendrové superka savo akcijas, mokestis jau
nebeskaiciuojamas, superkama pagal gryngja verte. Dazniausiai didéjant pirkimo dydziui, mazéja
mokestis. Visi mokami mokesc¢iai kartu su veikloje keliamais tikslais yra apraSomi dokumente, kuris
vadinamas prospektu. Kadangi investicinés bendrovés stengiasi kuo daugiau parduoti, o ne supirkti, tai
dalis mokescio lieka pardavimo tarpininkui. GAV kaina — tai akcijy supirkimo fonde kaina, o sitiloma
kaina jau jskaiCiuoja pardavimo mokestj. Skelbiant kaing, kotiruoté skai¢iuojama kaip GAV/(1,0 —
mokesc¢io procentas) (Kancerevyc¢ius, 2009). Pvz., tarkim fondo akcijos verté su 6 proc. mokesciu
kaina yra 6,5 lito uz akcija, tada sitiloma kaina bus 6,91 lito. Skai¢iuojama taip: 6,5/( 1,0 — 0,06) =
6,91.

Neapmokestinantys investiciniai fondai

Siems fondams netaikomas pardavimo mokestis. Tokiy fondy akcijos parduodamos tiesiai i§
investicinés bendrovés pagal grynaja verte. Mokestis ¢ia neatsiranda, nes nereikia mokeéti
tarpininkams. Apie tokias akcijas yra suzinoma i§ spaudos ir reklamos. Skelbiama tik viena kaina, kuri
kartu yra ir pasitlos, ir paklausos. DaZniausiai prie kotiruotés pazyméta NL (reiSkia, jog fondas
neapmokestintas), taciau kartais blina atvejy fondui superkant akcijas, jog Sis taiko nedidelj mokestj
(iki 1 procento).

Mazai apmokestinantys investiciniai fondai

Siai investiciniy fondy rasiai kartais yra nustatomas mazas, vos keliy procenty, pardavimo
mokestis. Tokios bendroveés priskiriamos mazai apmokestinan¢ioms investicinéms bendrovéms.
Dazniausiai tai yra obligacijy ar neapmokestinantys akcijy fondai arba Siais fondais tampa pilnai

apmokestinantys fondai, kurie sumazina savo mokescius.
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Apibendrinant §j darbo skyriy, galima teigti, kad egzistuoja tikrai nemazai mokslininky
iSgryninty investavimo sgvoky ir investiciniy fondy klasifikavimo budy. Visy investiciniy fondy
skirstymo galimybiy aptarti néra tikslinga, taciau pagrindinés investiciniy fondy klasés yra skirstomos

pagal pelng ir rizikg, investavimo strategija, veiklos principg po akcijy iSplatinimo bei mokes¢ius.
1.2. INVESTICINIU FONDU REZULTATU VERTINIMO METODAI

Investavimas | investicinius fondus pasizymi gana aukSta rizika, taip pat ir atitinkamu
pelningumu. Visgi, norint saugiai ir pelningai investuoti, iSkyla poreikis suprasti investiciniy fondy
rezultaty ir apskritai jy patrauklumo vertinimo metodus. Mokslinéje literatiroje daug diskutuojama
investiciniy fondy rezultaty vertinimo klausimais (Chevalier ir Ellison, 1995, Avramov, 2006, Bivainis
ir Volodzkiené, 2008, Kostovetsky, 2009, Lileikiené ir Daugintyté, 2009, Gavrilova, 2011, Zvirblis,
2012). Investiciniy fondy rezultaty vertinimas susideda i§ veiklos efektyvumo, grazos ir rizikos
jvertinimo rodikliy. Akcentuojama, jog biitina Siuos rodiklius vertinti kartu, kadangi didziausia pelng
galintys atnesti investiciniai fondai dazniausiai turi didziausig rizikos laipsnj.

Dauguma mokslininky nesutaria, kokie investiciniy fondy veiklg vertinantys rodikliai yra
svarbiausi. Net apsibréZus panaSius rodiklius, nesutariama, kokius dydZius jtraukti juos apskaiciuojant.
Vis déelto, egzistuoja keletas bendresniy rodikliy ir metody, kurie padeda jvertinti fondy rezultatus.

Pirmasis matmuo yra pelningumo rodiklis (R). Jis apskai¢iuojamas taip:

_GAV,+D-G
GAV,

R

1; 1)

Cia: GAV; — GAV vienai akcijai mety gale;
GAV,— GAYV vienai akcijai mety pradzioje;
D — dividendai per laikotarpj;

G — kapitalo prieaugis per laikotarpij.

Norint rasti pelningumo rodiklj, reikia zinoti, kaip apskaiCiuoti grynaja turto verte (GAV).
Grynoji aktyvy verté gaunama taip:
GAV = u; (2)
N
Cia: GAV — grynoji aktyvy verte;
V — portfelio instrumenty rinkos verte;

I — isipareigojimai;
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N - isleisty fondo akcijy skaicCius.

Daznai skai¢iuojamas ir iSvestinis dydis i§ fondo pelningumo rodiklio. Tai yra vidutinis fondo

pelningumas (W) ir jis randamas taip:

p==; 3)

Cia: R, — laikotarpio pelningumas (dazniausiai metinis);

n — laikotarpiy skaicius (dazniausiai mety).

Moksliniuose straipsniuose pabréziama, kad labai svarbu stebéti ir investicinio fondo vienety
vertés kitimg. Reikalinga atlikti iSsamig analize, suprasti fondo augimo ar kritimo tendencijas,
pastovumg ir stabilumg ar kitimg. Egzistuoja ir daugiau pelningumo skai¢iavimo rodikliy, taciau
svarbiausieji jau paminéti auk$ciau.

Dauguma investuotojy pirmiausia koncentruojasi ties uzdirbama investicijy graza dél
prisiimamos rizikos (Chevalier, Ellison, 1995, Golec, 1996), ta¢iau portfelio pelningumas parodo
anaiptol ne visg informacijg apie fondo veiklg ir veiklos efektyvuma, todé¢l biitina jvertinti ir jo rizika.
Vertinant investiciniy fondy rizikinguma iSskiriamos S$ios rizikos riiSys: infliacijos, pasirinkimo,
investavimo laiko pasirinkimo, perinvestavimo, rinkos, kredito, likvidumo, valiutos ir teisinio re-
guliavimo. Svarbu tai, kad Siuolaikinése finansy rinkose ypa¢ daug démesio turi biiti skiriama kredito
rizikai mazinti, o praktiskai rizikai apskai¢iuoti pladiausiai naudojamas standartinis nuokrypis. Sis

rodiklis parodo, kiek fondo pelningumas svyruoja per metus, palyginus jj su vidutiniu pelningumu:

2 : 2__2 by
o, = o, = > Wol+> > ww,Cov; ; (4)
i=1 i=1 j=1

Cia: o, — portfelio standartinis nuokrypis;

w, — i-tojo finansinio instrumento dalis portfelyje;

o; — I-tojo finansinio instrumento pelningumo standartinis nuokrypis;

Cov,— i-tojo ir j-tojo finansiniy instrumenty pelningumy kovariacija.

Remiantis $io rodiklio parodymais sprendziama apie fondo rizikinguma. Didesnis standartinis
nuokrypis rodo didesnj nukrypima nuo vidutinio pelningumo, kas reiksty ir didesn¢ rizika. Tuo tarpu

mazesnis standartinis nuokrypis rodo mazesng¢ rizikg. Zinoma, rizikingesni fondai gali atnesti didesniy
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nuostoliy, taciau gali uzdirbti ir didesn¢ graza. Taigi renkantis investicinius fondus neuztenka zitiréti
tik i standartinj nuokrypj, reikia atsizvelgti ir  kitus dydzius bei fondo teikiamg informacija.

Standartiniam nuokrypiui jtaka daro ir kovariacija tarp instrumentu pory, sudaranciy
portfelj. Ji apskai¢iuojama taip:

Cov, =r,0,0;; (5)

Cia: Cov; —kovariacija tarp instrumenty i ir j;
r,— koreliacija tarp i-tojo ir j-tojo instrumento pelningumy;
o; — i-tojo finansinio instrumento pelningumo standartinis nuokrypis;

o; —j-tojo finansinio instrumento pelningumo standartinis nuokrypis.

XIX amziaus pirmojoje puséje | investicinius fondus buvo zvelgiama tik pro pelningumo
prizm¢. Rizikos dydis buvo Zinomas, taciau niekas negaléjo jo iSmatuoti. Pirmasis asmuo,
panaudodamas matematikos ir statistikos metodus bei sukiires modelj, kuris optimizavo investicinj
portfelj pagal pelninguma ir prisiimama rizika, buvo Harry Markowitz. Sio pradininko déka pagrista ir
Stuolaikiné efektyvaus investicinio portfelio teorija, kurios pagrinda sudaro didZiausio pelningumo
siekimas prisiimant maZziausig rizika. H. Markowitz teorija, kurig placiau nagrinéjo Reilly ir Brown
(2003), Rutkauskas ir Zilinskij (2010), papildé J. Tobin, Kuris j vertybiniy popieriy portfelj jtrauké ir
nerizikingus aktyvus, tokius kaip vyriausybés vertybiniai popieriai. Labiausiai naudojamos vertybiniy
popieriy charakteristikos yra alfa koeficientas (charakterizuoja vertybiniy popieriy laukiamg
pelninguma, kai rinkos pelningumas lygus nuliui) ir beta koeficientas (taikomas vertybiniy popieriy
rinkos pelningumo indekso pokyciams) (Thanou, 2008). Efektyvaus investicinio portfelio teorijg toliau
plétojo William Sharpe. Sio mokslininko modelis dél savo paprastumo paplito net labiau nei jo
pirmtako. Jasiené ir Kogitinaité (2007), Afza ir Rauf (2009) teigia, jog Sarpo rodiklis (SH) jvertina,

kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimama rizika:

(Rf 'Rb).

o

SH = (6)
Cia: R, — fondy grupés vidutinis metinis pelningumas (pvz. istorinis vidurkis);
R, — nerizikingos investicijos pelningumo norma (pvz. Vyriausybés VP palikanos);

o — fondo pelningumo vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.
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Sarpo rodiklis apskai¢iuojamas i§ fondy vidutinés metinés grazos atimant nerizikinga
investicijos grazos normg ir padalinant i§ standartinio nuokrypio. Dzikevicius (2004) savo darbe teigia,
kad rodiklis jvertina tiek rizika, tiek ir pelninguma. Siuo metodu apskai¢iuojamas rodiklis parodo, ar
investicing graza lemia geri investiciniai sprendimai ir pasirinkta strategija, ar tik didesné prisiimta
rizika. Investavimas bus efektyvus tik tada, kai Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity fondy Sarpo
rodiklius, taciau nebus prisiimta per daug rizikos. Rodiklis yra vienas svarbiausiy ir naudingiausiy
investiciniy fondy palyginime, kadangi leidzia jvertinti ne tik pelninguma, bet ir rizika.
Taigi Sioje darbo dalyje buvo aprasyti mokslininky iSanalizuoti investiciniy fondy rezultaty
vertinimo metodai. Svarbiausiais jy galima bity iSskirti investicinio fondo vieneto vertés kitima,

pelninguma, standartinj nuokrypj ir Sarpo rodiklj.

1.3. AKTYVUS IR PASYVUS INVESTICINIU FONDU VALDYMO
METODAI

Susidarius investicinj portfelj, batina pasirinkti ir jo valdymo strategija. Siuo metu
mokslininkai ir investuotojai daug diskutuoja apie galimus investicijy valdymo budus (Frenkel,
Hommel, Rudolf, 2005, Burton, 2003, Kostovetsky, 2009), t.y. aktyvyji bei pasyvyji investicijy
valdyma (4 pav.). Labai svarbu suprasti, kg reiskia abi sgvokos ir kuo jos viena nuo kitos skiriasi.
Pasak Bagdono (2006), aktyvaus portfelio valdymo $alininkai remiasi prielaida, kad finansy rinkos yra
neefektyvios, jos neatspindi vertybiniy popieriy kainos, o pasyvaus vertybiniy popieriy valdymas tinka

efektyvioms rinkoms bei sudarant ilgalaikius vertybiniy popieriy portfelius.
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Aktyvaus valdymo strategija Pasyvaus valdymo strategija

4 N 4 N
Unikalus sprendimas, Valdytojas priima maza
P sprendimy (tuo
— neatkartojantis vienos ar — .
. . sumaZindamas fondo
kitos rinkos s
iSlaidas)
\ J \ J
e N e N
. Pasiekiamas vidutinis
—  Svyravimy valdymas — . .
rinkos pelningumas
\ J \ J
e N e N
Aktyviy sprendimy
- Jvairiy investavimo - nepriémimas rinkos
strategijy pasirinkimas krypties pasikeitimo
metu
\ J \ J
4 N 4 N
Mazas pasirinkimas -
Brangesnis klientui fpndal p[!rlstl prie placiy
— — ir gerai Zinomy indeksy
produktas .
(sunku surasti
unikalesniy sprendimy)
\ J \ J

Saltinis: sudaryta autoriaus

4 pav. Aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategijos

Aktyvus investicijy valdymas, kurj nagrinéja Chen, Jegadeesh ir Wermers (2000) reiskia, kad
sprendimai priimami remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Siuo biidu j portfelj atrenkamos
patraukliausios investicinés priemonés, kuriy graza priklauso nuo sektoriaus, regiono bei jsigijimo ir
pardavimo momento. Pagrindinis aktyvaus valdymo tikslas — pelnas, be to, siekiama gauti didesne
graza nei fiksuojama vidutiné rinkos graza. Siam tikslui investuotojai surenka daug informacijos,
analizuoja ja pasitelkdami metodus, apimancius tiek fundamentaligjg, tiek techning, tiek
makroekonoming analize.

Pasyviu investicijy valdymu siekiama, kad investicijy graza ir prisiimama rizika biity tokia,

kaip vieno ar kito rinkos segmento atitinkami dydziai, to yra sickiama suformuojant identiska portfelj
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rinkos indeksui. Investuoti pagal indeksg reiSkia investuoti pasyviai, kai investicinio portfelio
sudarymas remiasi vertybiniais popieriais, jeinanciais | tam tikra indeksg. Pavyzdziui, | Dow Jones
Industrial indeksg patenka 30 didziausiy JAV jmoniy akcijos, FTSE100 indeksg sudaro 100 Britanijos
didziausiy jmoniy akcijos ir panasiai.

2 lentelé. Aktyvaus ir pasyvaus investiciju valdymo biidy privalumai ir trikumai

Aktyvusis valdymas Pasyvusis valdymas
Privalumai Traokumai Privalumai Trakumai

Lankstumas Didelés valdymo islaidos | Valdymo paprastumas Rezultatai, priklausantys

ir mokesciai nuo indekso
Galimybé¢ gauti didesne | Rinkos ir ekonomikos Mazos valdymo iSlaidos | Kontrolés stoka
nei vidutiné graza yra sunkiai

prognozuojamos
Gynybos priemonés Rizika ir graza stipriai Diversifikacija

koreliuoja
Prognozavimo Praeitis neparodo ateities | Investicijy
galimybé nepriklausomumas nuo

valdytojo

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.indexfund.lt/It/pages,id.114

Tiek aktyviy, tiek pasyviy investicijy valdymo metody privalumai ir trikumai (2 lentelé) $iuo
metu yra aktuali debaty tema tiek akademiniuose sluoksniuose, tiek tarp praktiky. Smulkieji
investuotojai labai nepatenkinti investiciniy bendroviy sitilomais investiciniais produktais ir tai lemia
daugelio tyrimy pradzig, kuriuos domina aktyviai bei pasyviai valdomy investicijy atneSamas
rezultatas. Nemaza dalis atlikty moksliniy tyrimy rodo, jog aktyvus valdymas duoda didesnj rezultata
nei pasyvus (Swinkels, Rzezniczak, 2008), ta¢iau taip yra tikrai ne visada ir investuotojas turi teise¢
rinktis, atsizvelgdamas j savo tikslus, galimas i$laidas ir tolerancijg rizikai.

Apibendrinant informacijg apie aktyvy ir pasyvy investiciniy fondy valdyma, galima teigti, jog
norint sékmingai investuoti, reikéty vengti pervertinti praeities rezultatus, kadangi jie negarantuoja
didelés grazos ateityje. Tai jrodo dauguma pastaruoju metu atlikty tyrimy. Be to, ne mazesn¢ reikSme
sékmingam investavimui turi ir pasirinktos strategijos stabilumas. Tyrimy rezultatais rodo, kad daznas

investiciniy fondy kaitaliojimas reikSmingai mazina smulkiyjy investuotojy investicijy graza.

1.4. MAKROAPLINKOS ITAKOS VERTINIMO METODAI

Investiciniy fondy veiklos rezultatams jtakos turi daugelis faktoriy, o vertinant iSpléstiniu
pozitiriu vis didesné dalis tenka makroaplinkos veiksniams. Makroaplinkos veiksniai pasizymi sparcia

dinamika ir vis stipréjanciu rySiu su investicinés veiklos rezultatais. Tokiy veiksniy vertinimas leidzia
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kompleksiskai pagristi investicinius sprendimus, remiantis ne tik pelningumo ir rizikingumo rodikliy
analize. Makroaplinkos pagrindiniai kokybiniai vertinimo metodai yra Sie: PEST analizé (angl. PEST
analysis), PISETA analizé (angl. PESTEL analysis), aplinkos dinamikos analizé¢ (angl. Environment
Dynamics analysis), scenarijy analizé (angl. Scenario analysis) (Kotler, 2003). Pasak Millett (2003),
scenarijy analizé nagrin€¢ja biisimy aplinkybiy seky variantus galimus jmonés veikloje ateityje.
Kokybiné PEST analizé daznai susiejama su SSGG analize, tai yra stiprybiy ir silpnybiy bei galimybiy
ir grésmiy analize. Pati PEST analizé apima politiniy, ekonominiy, socialiniy-kultiiriniy ir
technologiniy veiksniy nagrinéjimg. PJSETA analizé papildomai apima jstatyminés (teisinés) ir
gamtinés aplinkos (aplinkosauginés) veiksniy nagrinéjimg. Nepaisant to, jog Sie metodai nagrinéja
visus veiksnius, kiekvienu atveju galima pasirinkti konkrecius veiksnius analizei ir sudaryti tam tikra
modelj.

Prie kokybinio makroaplinkos vertinimo yra iSskiriamas ir kiekybinis makroaplinkos
vertinimas, kurio pagrindas yra makroaplinkos komponenty bei makroaplinkos, kaip komponenty
visumos, formalizavimas, kitaip baziniai koreliatyviis modeliai. Siuo atveju turi bati remiamasi tam
tikromis nuostatomis. Pirmiausia, priimant tyrimo strateginius sprendimus, svarbu laikytis
ivairiapusiSkumo, i§samumo ir vertinimo patikimumo principy, be to, kiekybinis makroaplinkos
vertinimas turi buti atitinkamai orientuotas. Antra, makroaplinka vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia
ar lemia palankias verslo galimybes, bet kartu sukelia ir grésmes verslui.

Cia pateikiama suformuota trijy pakopy kiekybinio vertinimo sistema:

e makroaplinkos komponentus nulemianciy pirminiy veiksniy vertinimas;

e makroaplinkos komponenty vertinimas pagal juos lemiancius pirminius veiksnius nustatant
integrin] mata, pavyzdziui, indeksa;

e kompleksinis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimas nustatant kompleksinj

mata, pavyzdziui, lygio indeksa (Zvirblis, 2007).

Norint nustatyti kompleksinio makroaplinkos mato, t.y. lygio indekso, dydj, apimami tiek
pirminiai, tiek antriniai vertinimai, taip pat santykinis jy reik§mingumas. Paminétina, kad sistema
atvira — islieka galimybé papildomai jtraukti specifinius pirminius veiksnius ir taip sudaroma Sios
metodologijos taikymo verslo aplinkoje galimybé.

Pasak Zvirblio (2007), Pabedinskaités ir Vitkausko (2009), Ginevigiaus ir Podvezko (2008),
remiantis Siomis principinémis nuostatomis ir susistemintais (makroaplinkos komponenty) veiksniy
multikompleksais sudaryti baziniai kiekvieno komponento formaliis modeliai, skirti atlikti kiekybinj
vertinimg. Pagal konkrecig situacijg nustacius nagrinéjamy veiksniy visuma, Sie baziniai modeliai taip
pat turi buti pritaikyti atsizvelgiant j identifikuotus veiksnius. Esminis jy bruozas yra tas, kad jie apima

tiek kiekvieno i§ nagrinéjamy veiksniy jvertinimus, tiek tam tikrg komponentg nulemiancio veiksnio
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jtakos reikSmingumo koeficientus. AnalogiSskai komponuojamas ir bendrasis verslo makroaplinkos
(kaip komponenty visumos) modelis, skirtas kompleksiniam kiekybiniam jos vertinimui. Cia jvertintos
kiekvieno makroaplinkos komponento reik§més ir jy jtakos kompleksiniam dydziui (lygio indeksui)
reik§mingumo parametrai.

Baziniai modeliai politinei aplinkai jvertinti matricy iSraiska yra pateikiami taip:

R
P2 .
P(R, P, PY)= Al 2[; (")
Pn
Cia: A, - politing aplinkg lemianciy veiksniy Pj, Py, ..., P, tiesioginés ir jy saveikos jtakos

integriniam dydziui P reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Istatyminei (teisinei) aplinkai vertinti:
L
Iy .

Iy Ly 1) = A (8)

1,
Cia: A, — jstatymine (teisine) aplinkg lemiandiy veiksniy 1, I, ..., I tiesioginés ir jy sgveikos

jtakos integriniam dydZziui | reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Socialinei aplinkai vertinti:

Sl
SZ .
S(S,.S,....S,) = A 2 ; 9)
S,
Cia: A, — socialing aplinka lemianciy veiksniy Si, Sy, ..., Sy tiesioginés ir jy saveikos jtakos

integriniam dydZiui S reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Ekonominei aplinkai vertinti:

E(E,E,,..E )= A ; (10)

Cia: A,— ekonoming aplinka lemianciy veiksniy E;, Ey, ..., Ej tiesioginés ir jy saveikos jtakos

integriniam dydziui E reikSmingumo koeficienty n x n tipo matrica.
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Technologinei aplinkai vertinti:

T T T)= A 2 (11)
Tn

Cia: A, technologing aplinka lemianéiy veiksniy Ty, Ty, ..., Ty tiesioginés ir jy saveikos jtakos

integriniam dydziui T reikSmingumo koeficienty n X n tipo matrica.

Gamtinei aplinkai (aplinkosaugai) vertinti:

A
A2
AALA,,...A)=A, ; (12)
An
Cia: A, — gamtin¢ aplinkg lemianciy veiksniy Ay, Ay, ..., A, tiesioginés ir jy saveikos jtakos
integriniam dydziui A reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.
Bendrasis makroaplinkos, kaip Siy komponenty visumos, vertinimo modelis biity toks:
kpp kpi kps kpe kpt kpa P
kip kii kis kie kit kia !
M (P SET. A= ksp ksi kss kse kst ksa S 13
( ’!’ Y ) - kep kei kes kee ket kea E ’ ( )
ktp kti kts kte ktt kta T
k ap k ai k as k ae k at k aa A_

Cia: Kpp, Kii, Kss, Kee, Kit, Kaa — atitinkamy komponenty P, I, S, E, T, A tiesioginés jtakos
bendrajam makroaplinkos lygiui M reik§mingumo parametrai;

kiti reikSmingumo parametrai, jeinantys j reikSmingumo parametry matricg, yra atitinkamy
komponenty P, I, S, E, T, A saveikos poveikio bendrajam makroaplinkos lygiui M reik§mingumo

parametrai (Zvirblis 2007).

Pateikty modeliy taikymas konkreciomis aplinkybémis susijes su adekvaciy ir reikSmingy
situacijai veiksniy i8skyrimo i§ visy veiksniy. Vadinasi, reikia identifikuoti veiksnius ir atlikti pirming
kokybing analiz¢. Véliau veiksniai turi buti ranguojami pagal jy jtakos reik§minguma, o ji lemia jtakos

laipsnis, adekvatumas situacijai bei naujy galimybiy ir grésmiy atsiradimas.
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Kaip teigia Zvirblis (2007), kokybiné analizé yra vien intuityvaus prognozavimo metodas,
tod¢l pastaruoju metu vertinant investiciniy fondy rezultatus, ypatingai plinta kiekybiniais metodais
pagristi modeliai. Populiariausi vertinimo metodai — daugiakriterinio vertinimo metodai, kurie placiau
nagrinéti Podvezko (2006), Zvirblio ir Zinkevi¢iatés (2008) darbuose. Minéti mokslininkai $iuos
metodus laiko vienais perspektyviausiy. Daugiakriteriné analizé naudojama kaip suinteresuoty Saliy
interesy derinimo biidas, parodantis alternatyvy privalumus ir trikumus. Daugiakriterinio vertinimo
metody populiarumo priezastis — sugeb¢jimas rasti sprendimg sudétingais atvejais, kai keliami tikslai
konfliktuoja tarpusavyje, o intuityvis sprendimai netenkina. Siai grupei priklauso tokie metodai:
e Pagrindiniy kriterijy reik§miy ir jy reik§mingumy sandaugy sumavimo (KRRSS) metodas
(angl. Simple Additive Weighting — SAW);
e Analitinés hierarchijos proceso metodas (angl. Analytical Hierarchy Process — AHP);
e Artumo idealiam taskui nustatymo metodas (angl. Technique for Order Preference by Similar
to Ideal Solution — TOPSIS);
e Kompleksinis proporcingo jvertinimo metodas (angl. COmplex PRoportional ASsessment —

COPRAS) (Zvirblis, Rimkeviéiité, 2012).

Perspektyviausias 1§ iSvardintyjy metody — KRRSS metodas, kuris leidzia sujungti i§ pirmo
zvilgsnio skirtingus kriterijus j vieng visumg (Zhang, Yang, 2001). Metodas taikomas tiek tuo atveju,
kai rodikliai yra tarpusavyje susije ar priklausomi, tiek prieSingu atveju, kai rodikliai neturi rysio ir
priklausomybés tarpusavyje ar apibendrintam dydziui. Taigi norint jvertinti makroaplinkos jtaka
investiciniy fondy rezultatams, §i0 metodo taikymas tikrai yra pagrijstas.

KRRSS metodui reikalingas ekspertinis vertinimas. Ekspertinio vertinimo metodas — tai
procediira, leidZianti suderinti atskiry eksperty nuomones ir suformuoti bendrg sprendimg. Ekspertinis
vertinimas gali buti aktyvus ir pasyvus. Pasyvis vertinimai dar skirstomi j stebéjimus, ,,mastymo
balsu* analizes ir paskaitas, tuo tarpu aktyviis — | individualius ir grupinius metodus. Individualiis
metodai — tai interviu, apklausos (tikimybiniai metodai), porinis sulyginimas bei tiesioginis prioritety
vertinimas, o grupiniai — tai diskusijos, ,,smegeny Sturmas*, Delfi, teismo ir scenarijy metodai.

Ekspertinio vertinimo metodas parodo apibendrinta grupés nuomong, Kurios gavimui
pritaikomos specialisty — eksperty zinios, patirtis ir intuicija. Ekspertiniy vertinimy tikslas — Ziniy
gavimo sisteminis organizavimas, struktiirinis perdirbimas bei interpretavimas taikant loginius ir
matematinius metodus. KRRSS metodo taikymui reikalinga 7-9 eksperty grupé, kuri turi specializuotis
nagrinéjamos problemos aplinkoje. Ekspertai privalo jvertinti i$vardintus veiksnius palankumo
vertinimo matais (10 baly atitinka absoliutaus veiksnio jtakos palankumo mata, 9 mazesnj palankumag
ir t.t.). Siekiant didesnio eksperty vertinimo suderinamumo, atsiranda bitinybé panaudoti ir Kkitus

metodus: Delfi metoda, konkordancijos koeficienta bei Ci kvadrato testo dydziy skai¢iavimus.
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Kendall konkordacijos koeficientas iki $iol iSliko vienu i§ daZniausiai naudojamy
suderinamumo Kkriterijy, skirtu eksperty nuomoniy suderinamumui. Skaiciuojant §j koeficienta,
eksperty vertinimai ranguojami, be to, iSkeliamos reikalingos hipotezés, teigiancios eksperty vertinimy
panasuma ar prieStaringumg. Galiausiai yra skai¢iuojama pasitelkiant formule priklausomai nuo to, ar
yra sutampanciy reikSmiy ir gaunamas hipoteziy patvirtinimas ar paneigimas.

Taigi Sio metodo pirmoji stadija apima pagrindiniy (tiek kiekybiniy, tiek kokybiniy)
investiciniy fondy aplinkos indikatoriy jvardijima bei eksperty jvertinimg. Indikatoriai apima politing
jstatymine, socialing, ekonoming, technologing ir tarptautinio ir gamtinio pobiidzio aplinkg. Tuo tarpu
ekspertiniam vertinimui naudojami balai, tokiu biidu jvertinant kiekvieno eksperto palankuma
skirtingam indikatoriui. Taip daugiakriterinés analizés pagrinda sudaro dvi aibés: galimy alternatyviy
veiksmy (alternatyvy) aibé bei aibé kriterijy, kurie padeda jvertinti Siuos galimus veiksmus
(alternatyvas). Be to, kriterijy aibé neribojama — gali biti labai didelé. Toliau modelyje yra gaunamas
bendrasis indeksas. Kaip teigia Zvirblis ir Rimkevi¢iiité (2012), esminis vertinimo, atliekamo remiantis
Siomis principinémis nuostatomis, bruozas yra tai, kad jis apima tiek kiekvieno i$ nagrinéjamy
investiciniy fondy aplinkos indikatoriy jvertinimus (jy reikSmes), tiek ir skirtingus kiekvieno
indikatoriaus jtakos reik§mingumo koeficientus.

KRRSS metodu investiciniy fondy ekonominés aplinkos veiksniy grupei vertinti naudojama

tokia 1SraisSka:
E(I):Zbi Ei;zbi =1 (14)
i-1 i-1

Cia: E(I) — ekonominés aplinkos veiksniy lygio indeksas;
Ei — ekonoming aplinkg lemiantys veiksniai;
b; — veiksniy tiesioginés jtakos integriniam dydziui E(I) reikSmingumo koeficientai;

n — esminiy veiksniy skaicius $ioje grupéje.

Socialinés aplinkos veiksniy grupei vertinti naudojama tokia iSraiska:

i=m

S(I)=i__zmci S;:) ¢ =1 ; (15)

=
Cia: S(I) — socialinés aplinkos veiksniy lygio indeksas;

Si— socialing aplinkg lemiantys veiksniai;

ci — veiksniy tiesioginés jtakos integriniam dydziui S(I) reik§Smingumo koeficientai;

m — esminiy veiksniy skaicius Sioje grupg¢je.
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Bendrasis socialinés ir ekonominés aplinkos indeksas A(I) gali biiti nustatomas pagal tokia

iSraiska:
A =k, A, =k EWD +kSD); >k, =1 - (16)

Cia: ke, ks — komponenty E(1) ir S(I) svoriai nustatant indeksa A(I) (Zvirblis, Joksien¢, 2011).

Virsuje pateiktas modelis apima tik socialing ir ekonomine aplinkas, kadangi visy kity aplinky
jtraukimas yra identiskas. Bendra makroaplinkos veiksniy jtaka investiciniy fondy rezultatams KRRSS

metodu iSreiskiama taip:
M(I) = kpP(I) +kil(l) + ksS(I) + keE(I) +kiT (1) + kaA(l); a7

Cia: M(I) — pagrindiniy makroaplinkos veiksniy P, I, S, E, T, A jtakos bendras indeksas;
P, I(D), S(D, E(1), T(I), A(l)— veiksniy vertinimai balais;
Kp, Ki, Ks, Ke, ki, Ka— indikatoriy jtakos pagrindiniam dydziui M(I) koeficientai, kuriy suma lygi

Norint taikyti KRRSS metoda konkreciu atveju, reikia formuoti konkrety modelj su pasirinktais
veiksniais (indikatoriais). Tarkime, prie svarbiausiy makroekonominiy veiksniy, lemian¢iy akcijy,
obligacijy ir kity vertybiniy popieriy rezultatus priskiriami BVP, Salies uzimtumo lygis, infliacija,
vidutinis darbo uzmokestis. Egzistuoja ir kiti svarbiis integriniai Kriterijai — investicinis klimatas,
smulkaus ir vidutinio verslo skatinimo lygis, fiskalinés politikos palankumas ir t.t. Siuos ir panasius
veiksnius taipogi reikéty sitilyti vertinti kiekybiniu biidu, tai yra jvertinti 10 baly sistemoje. 5 paveiksle

zemiau eilés tvarka pavaizduota daugiakriterinés analizes eiga.
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Problemos Alternatyvy Kriterijy sgraso
identifikavimas apibrézimas sudarymas

Reiksmiy
priskyrimas
alternatyvoms
pagal juy rysj su
kriterijais

Kriterijy svoriy Svoriy kriterijams
normalizavimas suteikimas

Kiekvienos Geriausia
alternatyvos alternatyva, gavusi
vidutinio balo auksciausig
skai¢iavimas jvertinima

Saltinis: sudaryta autoriaus

5 pav. Daugiakriterinés analizés eiga

Taigi Siame skyriuje buvo aptarti makroaplinkos jtakos vertinimo metodai. Makroaplinkai
vertinti yra naudojami kokybiniai PEST, PISETA, aplinkos dinamikos analizés, scenarijy analizés ir
kiti metodai, bei kiekybinis daugiakriterinis vertinimas. Sis vertinimo metodas yra gana sudétingas,
kadangi jam reikalinga eksperty apklausa bei panaudojami dar keli metodai, tafiau jis yra vis
populiaréjantis ir susilaukiantis daugiau mokslininky prielankumo, todél toliau nuspresta metodiskai

pritaikyti jj darbe.

1.5. PROGNOZAVIMO METODAI

Kiekvienas investuotojas elgiasi skirtingai ir vadovaujasi savo intuicija bei nuojauta, taciau
egzistuoja tam tikra labai supaprastinta investavimo schema. ISskiriami tokie investicinio portfelio

sudarymo strategijos etapai: portfelio susidarymas, jo prognozavimas ir vertinimas (6 pav.).
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Investiciniy fondy pasirinkimas ir kategorizacija

Rezultaty prognozavimas

Vertinimas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Kucko, 2007

6 pav. Investiciniy fondy portfelio sudarymo strategija

Norint jvertinti bet kokio projekto plétros galimybes, reikalingas prognozavimas, Kkuris
atlickamas keliais metodais. Mokslin¢je literatiroje dazniausiai minimos dvi grupés: kiekybiniai ir
kokybiniai metodai. Kiekybiniai metodai yra paremti praeity laikotarpiy duomenimis, kai tuo tarpu
kokybiniai yra tam tikry asmeny Zinios, gebéjimai ir patirtis.

Martisiaus nuomone (2000), populiariausi prognozavimo metodai yra Sie:

e Trendo ekstrapoliacija, slenkanc¢iy vidurkiy metodas, eksponentinis i§lyginimas;
e Regresiné analize;

e Pardavimo tarnyby darbuotojy atlickamas jvertinimas;

e Vadovy jvertinimai;

e Prognozés, sudarytos remiantys vartotojy apklausa;

e Delfi metodas.

Zinomi prognozavimo metodai yra vadovy ir jvairiy eksperty vertinimai, apklausos, kuriy
apibendrinti rezultatai yra naudojami tendencijy prognozavimui. Bene populiariausias metodas — Delfi.
Linstone ir Turoff (2002) Delfi metodg apibtadina kaip grupinio bendravimo struktiirizavimo procesa,
leidziantj visumai individy, esan¢iy grupéje, susidoroti su problema. Sio tyrimo metu su problema
susijusiems asmenims pristatomas klausimas ar idé¢ja, véliau kiekvieno dalyvio prasoma sugalvoti
pasitlymy ar savy idéjy. Paskutiniame etape visos idéjos kombinuojamos j vieng visumg — prognoze.
Sio metodo privalumai yra galimybé koreguoti savo nuomone, be to, i§vengiama daugumos nuomongs
poveikio, nes koreguojama nesitariant su Kitais.

Kokybiniai vertinimai ir prognozavimo metodai daZzniausiai susij¢ su ekspertiniu vertinimu, kai
néra galimybés taikyti kiekybinius metodus. Kiekybiniai metodai skirstomi ] laiko eiluciy ir
priezastinius metodus. Pirmuoju atveju daroma prielaida, kad ateityje duomenys mazai skirsis nuo
praeities duomeny. Sie modeliai tinkami, kai turima maZai duomeny apie objekta, Zinomas tik elgesys

praeityje. Be to, Rackauskas (2003) teigia, jog laiko eilutés labai naudingos trumpalaikiam
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prognozavimui. Regresiniuose modeliuose prognozuojama randant priklausomybe tarp prognozuojamo
matmens ir dydziy, nuo kuriy jis priklauso. Skiriamos paprastos (porinés) ir daugianarés regresijos.

Investiciniy fondy rezultatus atspindin¢iy rodikliy prognozavimas gali bati atlickamas
naudojant daugianarés regresijos modelj. Sis modelis leidZia imituoti ekonominius, socialinius ir kitus
reiSkinius bei parodo gaunama pasikeitimg. Vis délto modelis turéty biti taikomas tik Zinomoje ar jau
tirtoje aplinkoje, norint uztikrinti jo patikimuma.

Daugianarés regresijos bendroji israiska atrodo taip:
Y = Bo+ Bxa + Paxo + ...+ PrXn + € (18)

Cia: y — priklausomas kintamasis;

Bo, B1, ..., Pn— regresijos koeficientai;

n — reikSmingy nepriklausomy veiksniy skai¢ius;
X — reikSmingas nepriklausomas veiksnys;

€ — atsitiktiné paklaida.

Koeficientas By rodo, kokia biity vidutiné priklausomojo kintamojo y reikSmé, jo neveikiant
nepriklausomiems kintamiesiems x. Koeficientai B, prie nepriklausomy kintamyjy rodo, kiek vienety
padidéja priklausomojo kintamojo y reik§mé nepriklausomajam kintamajam x, padidéjus 1 vienetu, o
kitiems kintamiesiems nepakitus.

Regresinés analizés lygties nepriklausomy kintamyjy statistinio reikSmingumo tikrinimui
apskaiciuojamos testo statistikos, kurios yra lyginamos su dydZiu t, pasiskirsciusiu pagal Stjudento t-

skirstinj su 0/2 reik§mingumo lygmeniu ir n-k-1 laisvés laipsniais:

bj j ﬁ,—
SEbj

~toonka (19)
Cia: b; — regresijos lygties parametro prie j-ojo nepriklausomojo kintamojo jvertis;
Bj — regresijos lygties parametras prie j-ojo kintamojo;

SEyp; — bj jvercio standartiné paklaida.

Sudarytos regresijos determinuotumui tikrinti naudojamas F-testas. Apskai¢iuojama F-

statistikos reik§mé ir lyginama su F-teorine reikSme:
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ESS(k) |
RSS/(n—k—1) ~ *"t o (20)

Cia: ESS — regresijos reik§miy dispersija;
RSS — regresijos likuciy dispersija;
n — stebiniy skaicius;

k — nepriklausomy kintamyjy skaicius.

Sudarius modelj tik su reikSmingais regresijos nepriklausomais kintamaisiais ir jvertinus, ar

modelis yra statistiSkai reikSmingas, gauta regresiné lygtis galima naudoti prognozavimui.

Apibendrinant galima teigti, jog investiciniy fondy rezultaty (pelningumo ir rizikos) vertinimo
metodai, makroaplinkos veiksniy identifikavimas ir jy kompleksinis vertinimas bei investiciniy fondy
rezultaty prognozavimo principai yra labai svarbiis teoriSkai nagrinéjant investicinius fondus bei jy
portfelius. Svarbu formuoti portfelj i§ skirtingo rizikingumo fondy bei rinktis perspektyvesnes
prognozes gavusius fondus. Ne maziau svarbu atkreipti démesj | svarbiausius makroekonominius
veiksnius bei jy daromg jtaka. Si teoriné informacija ir svarbiis pastebéjimai panaudoti tolimesniame
darbe, t.y. metodologinéje ir analitinéje dalyse, vertinant UAB ,,SEB Investicijy valdymas®

investicinius fondus bei makroaplinkg, sudarant investicinius portfelius ir prognozuojant jy rezultatus.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje, naudojantis pries tai atlikta mokslinés literatiiros analize, aptarta pasirinkta
tyrimo metodologija. Be to, tyrimo metodologijos dalyje pasirinkti konkretlis metodai, supazindinta su
pasirinkimo motyvais ir metody pritaikyme iSkilusiomis problemomis. Konkretiis metodai bei tyrimo
metu surinkti duomenys analitinéje darbo dalyje bus naudojami iskeltiems uzdaviniams jvykdyti.

Zemiau esanti schema parodo viso tyrimo loging seka, pradedant problemos identifikavimu, baigiant

iSvadomis.
1 etapas » Problemos identifikavimas. Tikslo, uzdaviniy ir hipoteziy iskélimas
v
2 etapas Moksliniy Saltiniy rinkimas, sisteminimas ir analizé
3 etapas »| Mokslinis tyrimas » PEST modelis Eksperty apklausa
A 4
Daugiakriterinis vertinimas

-
-

-
-

\ 4

Veiklos rodikliy afalizé Investiciniai portfeliai

\ 4
v

-
P

-
-
-
-

]
|
|
]
]
]
I
Investiciniy fondy analiz¢
]
I
| A

Prognozévimas

!
1
1

v

4 etapas » Tyrimo analizé

'

Tyrimo rezultatai, iSvados ir rekomendacijos

A 4

Hipoteziy tikrinimas

5 etapas

A 4

Saltinis: sudaryta autoriaus

7 pav. Tyrimo loginé schema

2.1. MAKROAPLINKOS ITAKOS INVESTICINIAMS FONDAMS
VERTINIMO METODIKA

Tyrimo analiting dalj nuspresta pradéti nuo pasaulinés investiciniy fondy apzvalgos. Pirmiausia
apzvelgtas investiciniy fondy skaicius bei jy turtas pasaulyje ir Vidurio Europos Salyse, pagrindinés

tendencijos paskutiniu 5 mety laikotarpiu, t.y. 2007-2011 metais. Be to, nuspresta jvertinti pasaulinés
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finansy krizés padarinius investiciniy fondy rinkai, Kuri i$nagrinéta analizuojant pokycius ir
tendencijas.

[$nagrinéjus investiciniy fondy pasauling ir Vidurio Europos saliy rinkas, toliau pereita prie
Lietuvos rinkos. ISnagrinétas fondy skaicius, jy turtas ir pokyciai tuo paciu laikotarpiu kaip ir
pasaulinés rinkos, atliktas palyginimas, siekiant iSsiaiSkinti Lietuvos ir pasaulinés investiciniy fondy
rinkos panaSumus ir skirtumus bei jy priezastis.

Apzvelgus pasauling bei Lietuvos investiciniy fondy rinkas, toliau aptariama pasirinkta
makroaplinkos jtakos investiciniams fondams vertinimo metodologija. Atlikus mokslinés literatiiros
apzvalga, iSrinkta nemaZzai makroaplinkos jtakos vertinimo modeliy, o Siame darbe atliktam tyrimui
pasirinktas kombinuotas kiekybinis makroaplinkos vertinimas, kuris apima konkre¢iy makroaplinkos
veiksniy jtakos investavimui j investicinius fondus vertinima bei visos makroaplinkos jtakos vertinima.

Teorinéje darbo dalyje aptarti PEST ir PISETA vertinimo modeliai, kuriy platesnis apima
politing, jstatymine, socialing, ekonoming, technologing ir aplinkos apsaugos veiksniy visuma.
Analitinéje darbo dalyje pirmajam tyrimo etapui nuspresta naudotis maziau komponenty apimanciu
PEST modeliu, kuris nejtraukia jstatyminiy ir aplinkosauginiy veiksniy. PEST analizés veiksniai,
autoriaus nuomone, geriausiai atspindi ir labiausiai lemia investavima | investicinius fondus.

Antrajam tyrimo etapui reikalingo ekspertinio vertinimo metu apklausti 7 SEB banko
darbuotojai, kuriy darbui reikalingas investicinés aplinkos iSmanymas. Ekspertai apklausti anoniminés
anketos budu, kurioje prasyta jvertinti politinés, ekonominés, socialinés ir technologinés aplinkos
veiksnius, kurie daro jtaka investavimui j investicinius fondus. Apklausoje naudojama 100 baly vienos
krypties vertinimo sistema, kurioje 100-91 balo intervalas reiskia idealy veiksnio palankumo
vertinimg, 90-81 — puiky palankumo vertinima, 80-71 atspindi labai palanky jtakos vertinima, 70-61 —
palanky vertinimg, 60-51 — patenkinamg palankuma, 50-41 parodo vidutinj palankumg, 40-21 —
nepalanky ir 20-0 — visiSkai nepalanky veiksnio jtakos vertinima.

Ekspertinéje apklausoje, naudojantis pasirinkta sistema, apklaustiesiems reikéjo jvertinti po 3,
autoriaus nuomone, svarbiausius Siuo metu ir netolimoje ateityje veiksnius i kiekvienos PEST metodo
grupés (viso 12 veiksniy), kurie iSvardinti 3 lenteléje. Veiksniai pazyméti taip: politiniai — Py, Py, P,
ekonominiai — Ej, E, Es, socialiniai — Sy, Sy, S3 ir technologiniai — Ty, T, ir Ts. Be to, papraSyta
priskirti kiekvienam jy reikSmingumo koeficientus, kurie biitini tolimesniems skaiiavimams.

Kiekvienos aplinkos bendras reikSmingumo koeficientas turi biiti lygus 1.
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3 lentelé. Makroaplinka nulemiantys veiksniai

Politiniai veiksniai

Ekonominiai

Socialiniai veiksniai

Technologiniai veiksniai

Valdzios stabilumas

BVP pokyc¢iai

Populiacijos poky¢iai

Investicijos | mokslinius tyrimus
ir naujgsias technologijas (R&D)

Korupcijos lygis

Nedarbo lygis

Gyventojy migracijos
lygis

Interneto ir komunikacijy
paplitimo lygis

Biurokratinis aparatas

Vidutinés pajamos

Issilavinimo lygis

Naujosios inZinerijos rasys

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atliekant ekspertinio vertinimo tyrima, svarbu iSanalizuoti eksperty nuomoniy suderinamumag
arba priestaringumg. Tam naudojamas Kendall konkordacijos koeficientas (W), apskai¢iuojamas pagal

formulg:

W=_ 125

(21)
r’m(m? —1)

Cia: S — rodikliy rangy sumy nuokrypiy nuo jy bendro vidurkio kvadraty suma;
r — eksperty skaicius;

m — vertinamy rodikliy skaicius.

Konkordacijos koeficiento reik§mé gali biti intervale nuo 0 iki 1, kur W=0 reiskia, kad
eksperty vertinimai yra prieStaringi, o W=1 reiskia, jog eksperty nuomonés visiskai sutampa.

Podvezko (20006) teigia, kad pagal Kendall konkordacijos koeficiento formule (9) suskaiciuota
reikSmé yra artima vienetui, tai rodo, kad eksperty vertinimai neprieStaringi. Statistin} eksperty
suderinamumo lygj nustato x2 kriterijus, skai¢iuojamas pagal formule:

12S

;{’2 =Wl’(m—1) =m :

(22)

Kai suskaiGiuota reik¥mé pagal (10) formule ? didesné uz kriting % it i8 % skirstinio lentelés
su v=m — 1 laisvés laipsniu ir pasirinktu reiksmingumo lygmeniu a, artimu nuliui, vadinasi eksperty
vertinimai suderinti ir rodikliy svorius galima taikyti daugiakriteriam vertinimui.

[Ssanalizavus eksperty vertinimo suderinamumg, atmetami prieStaringi eksperty vertinimai, jei
tokiy yra, ir pereinama prie makroaplinkos veiksniy, nulemian¢iy investavima ] investicinius fondus,

lygciy sudarymo. Agreguotos lygciy iSraisSkos atrodo taip:

3 3

P=>a,P =a,P +a,P,+a,P, da, =1 ; (23)
k=1 k=1
3 3

E=) ayE =a,E +a,E, +a,E, Zaek =1 (24)
=1

k


http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
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3 3
S=>"a,S, =a,S, +a,,S, +a,,S, dag =1 (25)
k=1 k=1
) 3 ' 26
T=>)a,T, =a,T, +a,T, +a,T, Ya,=1 (26)
k=1 =

Cia: apk, ek, ask, Ak — reikSmingumo koeficientai;
P

Pk, Ex, Sk, Tk — makroaplinkos komponentus nulemiantys veiksniai.

Gavus kiekvieno veiksnio kiekybines jvertinimy reikSmes ir jvertinus didZiausig jtaka
darancius veiksnius, toliau pereinama prie bendrojo makroaplinkg atspindin¢io indekso. Nustacéius

kiekvienos aplinkos reikSmingumo koeficientus, gaunamas bendras modelis dabartinei situacijai:

4
M =k,P+k,E+kS+kT dke=1 27)

k=1
Atlikus paskutinj makroaplinkos veiksniy jtakos vertinimo etapa, gaunamas konsoliduotas
kiekybinis dydis, parodantis dabartinés makroaplinkos eksperty vertinima indeksiniu dydziu. Sis
pirminis tyrimo etapas atskleidzia, kokie makroaplinkos veiksniai daro didziausig jtakg investuotojy

sprendimams investuoti j investicinius fondus.

2.2. INVESTICINIU FONDU REZULTATU VERTINIMO IR
INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMO METODIKA

Apzvelgus Lietuvos ir pasaulio investiciniy fondy rinkas ir jy rezultatus, iSanalizavus
makroaplinkos veiksniy jtaka } investicinius fondus, toliau pereinama prie uzdarosios akcinés
bendrovés ,,SEB Investicijy valdymas®. Aptariama jmonés biuklé, veiklos rezultatai bei vieta
Lietuvoje, susipazjstama su jmonés prekiaujamy investiciniy fondy specifika. Toliau pereinama prie
investiciniy fondy rezultaty — grazos ir rizikos, vertinimo bei investavimo portfelio sudarymo. Norint
pradéti metodologinés dalies vystyma, reikéty susipazinti su UAB ,,SEB Investicijy valdymas“
platinamais investiciniais fondais (visas fondy sgrasas pateikiamas 2 priede).

2 priedo lenteléje esantys duomenys rodo, jog UAB ,,SEB Investicijy valdymas® valdo ir
prekiauja 4 fondy grupiy akcijomis: akcijy, miSriais, obligacijy ir alternatyviais fondais. Tiek visos
grupés, tiek kiekvienas investicinis fondas tarpusavyje skiriasi pagal veikimo trukme, platinimo

valiuta, savo investavimo politikg, taikomus mokes¢ius bei reitingo kompanijy suteiktus reitingus. Be
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to, jmonés platinami investiciniai fondai pasizymi skirtinga galima graza bei rizikos laipsniu ir Kitais
svarbiais pozymiais, pagal kuriuos fondai lyginami tarpusavyje analitin¢je darbo dalyje.

Teoring¢je darbo dalyje iSvardinta nemazai mokslininky skai¢iuojamy rodikliy, padedanciy
jvertinti investicinius fondus pagal jy veiklos rezultatus — grazg ir rizikg, ir susidaryti norimg
investicin} portfelj. Konkreciam UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy vertinimui
pasirinkti 3 populiariausi ir labiausiai naudojami investiciniy fondy vertinimo rodikliai:

e Investicinio fondo vieneto vertés pokytis;
e Standartinis nuokrypis;
e Sarpo rodiklis.

Investicinio fondo vieneto vertés pokytis parodo, kaip pasikeicia grynyjy aktyvy vertés dalis
tenkanti vienam vienetui (skai¢iuojama grynyjy aktyvy verte padalinus i§ apyvartoje esanciy vienety
skai¢iaus). Sis rodiklis skai¢iuojamas kiekvieniems metams nuo 2007 iki 2011 mety ir visam veiklos
laikotarpiui nuo jsteigimo iki 2012-10-31 dienos. Po to, randamas ménesinis investiciniy fondy
pelningumas 2009-2011 mety laikotarpiu, iSanalizuojamas ir atvaizduojamas grafiskai.

Standartinis nuokrypis parodo, kaip stipriai per metus svyruoja fondo metinis pelningumas,
palyginus ji su vidutiniu metiniu pelningumu. Kuo aukstesnis rodiklis, tuo didesné investicijy vertés
svyravimo rizika. Sis rodiklis skai¢iuotas 2009 — 2011 metais, norint pamatyti, kaip fondo
pelningumas svyravo palyginus ji su vidutiniu metiniu pelningumu, 0 ilgesnis laikotarpis analizei
nepasirinktas, siekiant iSvengti dideliy investiciniy fondy rezultaty nuosmukio jtakos tyrimo
rezultatams.

Sarpo rodiklis parodo papildomos grazos dydj, tenkantj vienam rizikos (standartinio
nuokrypio) vienetui. Rodikliui skaiciuoti naudoti 3 matmenys: fondy grupés vidutinis metinis
pelningumas (R; ), nerizikingos investicijos pelningumo norma (R, ) ir fondo pelningumo vidutinés
mety normos vidutinis standartinis nuokrypis ( o ). Dydziy apskaic¢iavimas vyksta taip:

e R, - apskaiciuojamas kaip geometrinis metiniy pelningumy vidurkis. Fondo metiniam
pelningumui skaic¢iuoti naudojami duomenys 2009 iki 2011 mety.

e R, - apskai¢iuojamas kaip alternatyvos investiciniam fondui pelningumo radimas. Tai
galéty biiti vyriausybés taupymo lakStai ar indéliai iki 100 000 eury, kadangi Sios
investicijos priskiriamos nerizikingoms. Siy investicijy palikany normos, atsizvelgus j
terming ir sumg pagal Lietuvos banko ir komerciniy banky informacijg, galéty siekti
nuo 0,2 iki 2,95%.

e o - apskaiCiuotas prie vertinamy rodikliy, taigi tereikia jrasyti reikSme.

Apskaiciavus visus pasirinktus UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy rodiklius

bei juos jvertinus, formuojami 4 hipotetiniai investiciniai portfeliai, lygiomis dalimis investuojant j 5
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investicinius fondus. Pirmajj portfelj sudaro didziausig pelningumg 3 paskutiniy mety laikotarpiu
fiksave investiciniai fondai, antrajj — maziausia standartinj nuokrypj tuo paciu laikotarpiu turéje fondai,
o tretiajj — didziausias Sarpo rodiklio reik§mes fiksave fondai. Ketvirtasis portfelis sudaromas
remiantis nuosaikios rizikos pozicija, norint investuoti pelningai, taciau iSlaikant tam tikrg sauguma.
Portfelio formavimui sudaromas iSgrynintas investavimo planas, kuriuo vadovaujantis priimamas
sprendimas investuoti. I$skirti pagrindiniai investavimo strategijos kriterijai:

e Tikslas: investuoti turimus 10 000 Lt ir aplenkti nerizikingos investicijos pelninguma.

e Laikotarpis: vieneri metai (2011 11 01 — 2012 10 31).

e Prisiimama rizika: kiekvienu atveju skirtinga, atsizvelgiant j pagal kriterijy suformuotg
portfelj.

e Pelningumas: didesnis nei nerizikinga investicija (>0,2-2,95%), tai vidutiniskai
>~1,6%.

Lileikiené ir Derviniené (2010) teigia, kad formuojant efektyvy vertybiniy popieriy portfelj
kiekvienas racionalus investuotojas stengiasi pasiekti didziausig pelninguma, esant tam tikrai rizikai,
arba maziausig rizika, esant tam tikram pelningumui. Formuojant investicinj portfelj, atsizvelgiama j
pagrinding darbe iSkelta hipoteze, t.y. aplenkti nerizikingg investicijy pelningumg bei | tris rodiklius:
investicinio fondo vieneto vertés pokytj, standartinj nuokrypj bei Sarpo rodiklj. Siekiant portfelio
diversifikacijos, jis formuojamas i§ 5 geriausius rezultatus pagal nustatyta kriterijy parodziusiy fondy.
Didesné diversifikacija, pasak mokslininky, taipogi zymiai sumazina didesnio pelno tikimybg (Wang,
2000). Atrinkus fondus pagal rodiklius, bus patikrinta, ar jie néra tarpusavyje koreliuoti. Koreliacija
tarp fondy nagrinéta Biko ir Laurinaviciaus (2009) darbe. Tam naudojami ménesiniai pelningumy

duomenys (2009 — 2011 mety), o koreliacijos koeficientas randamas taip:

r= DREIRIN ; (28)
X =0 y* (X y)?

Cia: X — i-tojo fondo vidutiné ménesiné graza;
y — J-tojo fondo vidutiné ménesiné graza;

n — fondo atvejy pory skaicius.

Koreliacijos koeficiento reik§miy skalés gali svyruoti nuo -1 iki 1. Sios reikimés rodo labai
stiprig koreliacijg tarp veiksniy. Tuo tarpu artédamos prie 0, reikSmés rodo vis mazesnj ryS$j tarp
veiksniy, o konkreéiu atveju tarp investiciniy fondy vidutiniy metiniy grazy. Zinoma, sickiamybé yra
gauti reikSme kuo artimesne 0, taciau realybéje gauti tokj varianta sunku, dél to tyrime bus perzitrimi

fondai, kuriy koreliacijos koeficientai labai artimi krastinéms reikSméms.
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Atlikus investicinio portfelio fondy koreliacijos tyrima, perecinama prie fondy vienety pirkimo

pagal numatytas proporcijas. Per investavimo laikotarpj investicinj portfelj pasirinkta valdyti pasyviai,
t.y. nekeiCiant fondy dalies portfelyje proporcijy ar paciy fondy dél keliy priezasCiy. Pirmiausia
numatytas investavimo laikotarpis yra ganétinai trumpas — tik vieneri metai, todél fondy keitimo
mokesciai trumpuoju laikotarpiu gali Zymiai sumazinti grynaja investicijy graza. Antra, mokslininky
tyrimai rodo, jog investuotojams, aktyviai valdantiems savo investicijy portfelius, retai pavyksta

aplenkti rinka, t.y. pasyviai valdomus investiciniy fondy portfelius.

2.3. INVESTICINIU FONDU REZULTATU PROGNOZAVIMO
METODIKA

[$analizavus investiciniy fondy rizikos ir pelningumo vertinimo metodus bei suformavus
konkrecius investicinius portfelius, pereinama prie investiciniy fondy perspektyvy prognozavimo. Tam
kad biity apjungta jvairiy faktoriy, veikian¢iy sudaryto investicinio portfelio rezultatus, jtaka
naudojamas dauginés regresinés analizés modelis.

Daugianaréje regresijoje priklausomu Kkintamuoju pasirinktas vidutinis metinis investicinio
fondo vieneto vertés dydis, kurio istoriniai duomenys rasti SEB banko internetingje svetaingje.
PradZioje Siuo kintamuoju planuota pasirinkti grynosios aktyvy vertés dydj, ta¢iau SEB investiciniy
fondy valdytojai jo nebeskelbia, kadangi miSriy SEB investiciniy fondy grupéje neseniai atsirado
»SEB Strategy” fondai ir klientai, palygine jy GAV su seniau pradéjusiy veikti fondy GAV, gali
susidaryti neadekvaty vaizda. Vidutiniam metiniam fondo vieneto vertés dydziui jtakg darantys
nepriklausomieji kintamieji nustatyti remiantis atlikta makroekonominiy veiksniy jtakos investiciniams
fondams analize, autoriaus ekonominémis ziniomis bei galimybe gauti reikiamus duomenis. Lygtims
sudaryti pasirinkti, respondenty nuomone, §iuo metu palankiausig jtakg investavimui j fondus darantys
veiksniai, tik politiniy veiksniy grupés veiksnys pakeistas | antrg pagal palankumg ekonominiy
veiksniy grupés veiksnj. Duomenys surinkti i§ Lietuvos statistikos departamento internetinio puslapio
duomeny baziy.

Sudaroma preliminari dauginé regresijos lygtis:

WD =b, +b,E, +b,E, +b,S, +b,T, +e ; (29)

Cia: VVD - vidutinis metinis fondo vieneto vertés dydis, eurais arba doleriais;
E1 — BVP to meto kainomis, mird. Lt;

E, — vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis, Lt;

S1— vidutinis metinis gyventojy skaic¢ius, min. gyv.;

T1— namy tikiai, turintys kompiuterj ir interneto prieiga, %o;
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bo, by, ... by — regresijos koeficientai;

e — atsitiktin¢ paklaida.

Pirmiausia pasirinkta patikrinti nepriklausomyjy veiksniy koreliacinio ry$io stipruma. Sis
tyrimas atliktas norint jsitikinti, kad veiksniai néra tarpusavyje susij¢ arba, rySiui esant, koks
koreliacijos koeficientas veiksnius sieja. Be to, koreliacijos koeficienty reik§mingumas tikrinamas
naudojantis t-statistikos teorinémis reikSmémis. Koreliacijos reikSmingos, jei gauta reik§mé mazesné
uz pasirinktg reikSmingumo lygj (0,05).

Ivertinus nagrinéjamo priklausomojo dydzio, t.y. vidutiniy metiniy investiciniy fondy vienety
vertés dydziy koreliacijos rySiy stiprumag su atrinktais veiksniais, toliau pereinama prie pacios
regresijos lygties. Pirmiausia tikrinama, ar pasirinkti regresijos nepriklausomieji veiksniai yra
statistidkai reikimingi. Siam tikslui naudojamas t-testas: iskeliama Ho hipotezé, jog koeficientas prie
nepriklausomojo kintamojo yra lygus nuliui, t.y. veiksnys nedaro jtakos priklausomajam kintamajam.
Taip pat iSkeliama alternatyvi hipotezé Hj, jog koeficientas prie nepriklausomojo kintamojo néra lygus
nuliui, t.y. kad veiksnys turi jtakos vidutiniams metiniams investiciniy fondy vienety vertés dydziams.
Hipoteziy tikrinimui apskaiciuojamos veiksniy t-statistikos, kurios véliau lyginamos su t kriterijaus
teorine reikSme. ReikSmingi veiksniai j regresijos lygtj jtraukiami naudojant Backward procedira:
pradedama lyginti nuo maziausios gautos veiksnio t-statistikos ir, jei t-teoriné reikSmé uz
apskaiCiuotgjg yra mazesné, tuomet su 1-a pasikliovimo lygmeniu Hg hipotezés atmesti negalima — tai
reiSkia, jog nepriklausomas kintamasis neturi jtakos priklausomam kintamajam ir yra Salinamas i§
regresijos lygties. Antrame Backward procediiros etape t-statistikos yra skaiiuojamos i§ naujo ir
atliekama ta pati lyginimo procediira. Backward proceso vykdymas baigiamas tada, kai visi jtraukti j
regresijg veiksniai yra reikSmingi ir jy t-statistikos yra didesnés uz t-teorine reikSme.

I regresijos lygtj jtraukus tik reik§mingus nepriklausomus kintamuosius, jvertinamas viso
modelio regresijos determinuotumas, tam naudojant F-testa. ISkeliama Hp hipotezé, jog visi b
koeficientai prie nepriklausomy kintamyjy yra lygis nuliui, t.y. néra nei vieno veiksnio, kuris daryty
jtaka vidutiniams metiniams investiciniy fondy vienety vertés dydziams. Taip pat iSkeliama alternatyvi
hipotezé Hj, jog bent vienas i§ nepriklausomyjy kintamyjy koeficienty b yra nelygus nuliui.
Apskai¢iuojama F-statistika, kuri yra lyginama su F-teorine reikSme. F apskaiCiuotai statistikai esant
didesnei uz F-teoring, su 1- a pasikliovimo lygmeniu galima atmesti Ho hipotezg ir teigti, jog regresija
yra statistiSkai reikSminga.

StatistiSkai reikSminga regresijos lygtis toliau naudojama i§ UAB ,,SEB Investicijy valdymas*
investiciniy fondy suformuoto investavimo portfelio fondy vidutiniams metiniams investiciniy fondy
vienety vertés dydziams prognozuoti. Gavus visas lygtis, jraSomos prognozuojamos kintamyjy

reikSmés, kurios liks lygtyje atlikus visus patikrinimo testus. Pasirinkta prognozuoti ateinantiems
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dvejiems metams, t.y. 2013-2014 m. Prognozavimo modelis padés iSsiaiskinti, kuriy fondy vidutinés
metinés vienety vertés turéty didéti ir ar suformuotas investicinis portfelis atne§ teigiamg graza
netolimoje ateityje.

ISanalizavus mokslinés literattiros Saltinius, metodologinéje darbo dalyje sudarytas konkretus
modelis tyrimui atlikti. Tokio modelio formavimo motyvai: mokslininky nuomoné straipsniuose,
autoriaus ekonominés zinios bei galimybé rasti ir gauti reikiamg informacija. Be to, ne maziau svarbus
praktinio jgyvendinimo veiksnys. Toliau magistro baigiamajame darbe pereinama prie analitinés

dalies, t.y. paties tyrimo ir iSvady.
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3. UAB ,,SEB INVESTICIJU VALDYMAS*“ PORTFELIO

SUDARYMAS IR PROGNOZAVIMAS

Analitinéje darbo dalyje jvertinta tiriamos problemos situacija, supazindinta su dabartine
investiciniy fondy aplinka. Be to, naudojantis prie$ tai aprasyta metodologija, pateikta faktiné tyrimo
metu gauta nagrinéjamos problemos informacija, ji isanalizuota. | skai¢iavimus ir susidarytas formules
jtraukti tyrimo metu gauti rezultatai, atliktas prognozavimas ir patvirtintos arba paneigtos darbo
pradzioje iSkeltos hipotezés. Konkretlis gauti rezultatai panaudoti iSvady bei rekomendacijy

formulavimui.
3.1. INVESTICINIU FONDU RINKA PASAULYJE IR LIETUVOJE

Investuojant | investicinius fondus labai svarbu suvokti pasauling situacijg ir pasaulines
investiciniy fondy tendencijas. Bendroji rinkos situacija aktuali norint nesuklysti investuojant, kadangi
tam tikros siaurg sritj apimancios investavimo kryptys gali rodyti prieSingus rezultatus nei pasaulinés
tendencijos, taciau ilguoju laikotarpiu rezultatai tampa panasus.

Investavimas ] investicinius fondus pasaulyje uzima vieng pagrindiniy viety kaip investavimo
forma. JAV investiciniy bendroviy asociacijos duomenimis viso pasaulio turtas investuotas j
investicinius fondus 2011 metais sudaré 23,8 trilijony JAV doleriy, o paciy investiciniy fondy skaicius
2011 mety pabaigoje sické 72 657. Asociacijos statistika rodo, jog 2007 metais pasaulyje veiké 66 347
fondai, taigi per 5 metus skaicius padidéjo beveik 9,5%. Skai¢ius didéja dél vis didesnio susidoméjimo
investavimu j fondus, nors padidéjimas biity dar didesnis, jei ne pasauliné finansy krizé. Kaip rodo 1
priede esanti lentelé ir 8 paveikslas, daugiausiai investiciniy fondy veikia Europoje, dvigubai maziau
Siaurés ir Piety Amerikoje bei Azijoje ir Ramiojo vandenyno Salyse, maziausiai Afrikoje. Tai
paaiskinama istorinémis investiciniy fondy atsiradimo ir vystymosi aplinkybémis bei konkreciy

Zzemyny gyventojy finansinio i$silavinimo lygiu.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Investment Company Institute statistics, 2012

8 pav. Investiciniy fondy skaicius pasaulyje 2007-2011 metais

Apzvelgus investiciniy fondy skai¢iy pasaulyje, galima pereiti prie investiciniy fondy grynojo
turto. Kaip jau minéta, investiciniy fondy turtas 2011 metais sudaré¢ 23,8 trilijony JAV doleriy, kai tuo
tarpu 2007 metais sieké 26,1 trilijony JAV doleriy, taigi turtas sumazéjo beveik 9%. Be to, Zvelgiant |
investiciniy fondy grynojo turto jud¢jimg nagrinéjamu laikotarpiu, matomas smarkus kritimas 2008
metais, kuris paaiSkinamas pasauline finansine krize, kai investuotojai masiskai i§émeé pinigus i$
investiciniy fondy ir investavo juos saugesne forma. Kaip matyti i§ 1 priede esancios lentelés ir 9
paveikslo, didZiausia investiciniy fondy grynojo turto dalis yra Siaurés ir Piety Amerikos
investiciniuose fonduose, beveik dvigubai mazesné dalis — Europos fonduose. Maziausios turto dalys
yra Azijos ir Ramiojo vandenyno Saliy fonduose bei Afrikoje. Priezastys yra analogiSkos kaip ir

investiciniy fondy skai¢iaus tendencijy.
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9 pav. Investiciniy fondy grynasis turtas pasaulyje 2007-2011 metais (min. $)
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Neuztenka iSnagrinéti pasaulinés rinkos, reikia atkreipti démesj ir | maZzesnes bei artimesnes

Europos Saliy rinkas. Analizuojant Europos Salis, pasirinktos kelios Centrinés Europos Salys, kurios

yra artimesnés Lietuvai investavimo patirtimi nei, pavyzdZiui, Vakary Europos Salys (4 lentele). IS

lentelés matyti, kad tiek investiciniy fondy skai¢iumi, tiek turtu i$ kity Saliy iSsiskiria Austrija, kadangi

ji yra artimesné Vakary Europos $alims, antrosios rikiuojasi — Lenkija ir Vengrija. Stebint tendencijas,

ryskiai pastebimi du investiciniy fondy turto mazéjimo laikotarpiai: 2008 ir 2011 metai. Sie kritimai

paaiSkinami finansine krize ir neramumais finansinése rinkose, kai investicijos buvo iSimamos i$

investiciniy fondy. Investiciniy fondy skai¢iaus pokyciai visose Salyse yra gana skirtingi ir bendry

tendencijy formuoti negalima.

4 lentelé. Investiciniy fondy skaicius ir turtas Vidurio Europos $alyse 2007-2011 metais

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Investiciniy fondy turtas
Vengrija 12573 9188 11052 11532 7193
Lenkija 45542 17782 23025 25595 18463
Cekija 7595 5260 5436 5508 4445
Austrija 138709 93269 99628 94670 81038
Slovakija 4762 3841 4222 4349 3191
Slovénija 4219 2067 2610 2663 2279

4 lentelés tesinys kitame puslapyje



4 lentelés tesinys

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Investiciniy fondy skaicius

Vengrija 212 270 264 276 152
Lenkija 188 210 208 214 226
Cekija 66 76 78 80 80
Austrija 1070 1065 1016 1016 1003
Slovakija 54 56 54 58 63
Slovénija 106 125 125 130 137
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Saltinis: sudaryta pagal Investment Company Institute statistics, 2012

ISanalizavus investiciniy fondy rinkos situacija pasaulyje, toliau pereinama prie situacijos
Lietuvoje. Lietuvoje vertybiniy popieriy rinkos priezitirg iki 2012 m. sausio 1 d. vykdé Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy komisija, kuri buvo jsteigta 1992 m., ta¢iau jos funkcijas, pasibaigus
minétam laikotarpiui, perémé Lietuvos bankas. IS 10 paveikslo matyti, kad 2007 metais Salyje veike 34
Lietuvoje registruoti investiciniai fondai ir 58 uZsienio investiciniai fondai. Véliau kasmet iki 2010 m.
fondy skaicius nuosaikiai didédavo arba nesikeisdavo, tik 2011 m. Zenkliai sumaZzéjo (Lietuvoje
registruoty fondy skaiCius sumazéjo 9, o uzsienio — 5). Tokiu kritimu, kurj 1émé prasti investavimo
rezultatai, Europos $aliy skoly problemos bei 2011 m. pradzioje vykdyti fondy sujungimai, Lietuvoje

registruoty fondy 2011 metais tapo maZziau nei 2007 metais.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal LR vertybiniy popieriy komisijos (2007-2010) ir Lietuvos banko (2011)
statistinius duomenis

10 pav. Investiciniy fondy skai¢ius Lietuvoje 2007-2011 metais
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Apzvelgus investiciniy fondy skai¢iaus kitimg Lietuvoje, pereinama prie investiciniy fondy
grynojo turto. Investiciniy fondy turtas Lietuvoje registruoty fondy 2007 metais buvo 1261 milijonas
lity, kai tuo tarpu 2011 metais tesieké 502 min. Lt, taigi turtas sumazéjo net 60%. Uzsienio fondy
veikian¢iy Lietuvoje turtas pakito ne taip zymiai — tik 17%. Staigiausias kritimas (11 pav.) matomas
2008 metais, kuris fiksuojamas dél pasaulinés finansinés krizés. Tuo tarpu investiciniy fondy
finansinio turto mazéjima 2011 metais galima paaiSkinti aktyvesniu investiciniy vienety iSpirkimu nei
Jju iSplatinimu bei patirtais nuostoliais. Nuostoliai buvo nulemti neramumy Egipte ir Libijoje, zemés

drebéjimo Japonijoje bei Europos Saliy skoly problemy.
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11 pav. Investiciniy fondy grynasis turtas Lietuvoje 2007-2011 metais (min. Lt)

Analizuojant kolektyvinio investavimo subjekty dalyviy pasiskirstymg pagal valdymo jmones
(12 pav.) matyti, kad daugiausia jy 2011 metais turéjo Finasta Asset Management (43%), antroje
vietoje — UAB ,,SEB Investicijy valdymas®, turéjusi 37% visy dalyviy. Likusios jmonés uzémé Zymiai
mazesnes rinkos dalis, paminétina tik DnB NORD Investicijy valdymo jmoné, kuri turé¢jo 9% klienty.
Kolektyvinio investavimo subjekty turto pasiskirstymas pagal valdymo jmones (12 pav.) atrodo taip:
UAB ,,SEB Investicijy valdymas* turéjo 43%, Finasta Asset Management — 19%, Lords LB Asset

Management — 15% viso investiciniy fondy turto, tuo tarpu kitos valdymo imonés valdé mazesnes
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dalis turto. Taigi i§ Lietuvos banko skelbiamos statistikos matyti, kad nors pagal dalyviy skaiciy UAB

,»SEB Investicijy valdymas* ir nebuvo lyderé, taciau pagal turtg tvirtai pirmavo Lietuvoje.

KIS dalyviy pasiskirstymas pagal V] KIS turto pasiskirstymas pagal V)
i - DnB NORD
Orion Asset .Gtad,elf! Ukio banko . ! i
investicijy - L Citadele investicijy SEB
Manage- investicijy i e . 0
valdymas Id investicijy valdymas investicijy
ment valdymas .
3% 4% 4% - Finast valdymas 12% valdymas
© . S o inasta 2% 43%
DnB NORD investicijy Asset
investicijy valdymas Managemen

t
19%

37%

valdymas
9%

Prudentis

Lords LB 0%

Lords LB Orion Asset

Finasta Asset
Asset Manage- Asset Prudentis _ Managemen
Manage- ment Managemen 2% Ukio banko t
ment 0% t investicijy 2%
43% 15% valdymas

5%

Saltinis: Lietuvos banko Kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalga 2011 m.

12 pav. KIS turto ir dalyviy pasiskirstymas pagal valdymo jmones 2011 metais

Apibendrinant investiciniy fondy rinkos situacijg pasaulyje ir Lietuvoje, matomas nuosaikus
investiciniy fondy skaiciaus didéjimas, kai tuo tarpu turtas dar nespéjo iSaugti iki prieSkrizinio lygio.
Lietuvoje pastebimas tiek investiciniy fondy skaiciaus, tiek turto nuosmukis 2011 m., kurj 1émé prasti
investavimo rezultatai, Europos Saliy skoly problemos, jvairios pasaulio katastrofos bei 2011 m.
pradzioje vykdyti fondy sujungimai. Galiausiai, iSnagrinéjus KIS dalyviy pasiskirstymg pagal valdymo
imones, nustatyta, kad UAB ,,SEB Investicijy valdymas* yra antroji pagal dalyviy skaiciy bei Lietuvos
lydere pagal valdoma turtg tarp kity valdymo jmoniy.

3.2. MAKROAPLINKOS VEIKSNIU VERTINIMAS

Investiciniy fondy rezultaty jvertinimui ir portfeliy sudarymui reikalingas makroaplinkos
supratimas ir ja nulemianciy veiksniy analizé. Tyrimui atlikti pasirinktas PEST analizés metodas, kuris
apima politing, ekonoming, socialing ir technologing aplinkas. Aplinky vertinimui atrinkta 12

didZiausig jtakg investavimui j fondus galinCiy daryti veiksniy ir $ie priskirti kiekvienai aplinkai.
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Atliekant tyrima, apklausti 7 tyrimui reikalingoje srityje dirbantys ekspertai, kurie Simtabaléje
sistemoje jvertino veiksnius pagal palankumg, atsizvelgdami | jy daromg jtaka investavimui |
investicinius fondus S§iuo metu ir artimiausioje ateityje. Be to, ekspertai priskyré reikSmingumo
koeficientus kiekvieng aplinkg sudarantiems veiksniams pagal jy svarbg investavimui j fondus
apskritai. Vertinant eksperty nuomoniy suderinamumg ar prieStaringuma, kiekvienai veiksniy grupei
apskaiCiuotas Kendall konkordacijos koeficientas (5 lentel¢), kuris parodé, kad nuomoniy

suderinamumas — pakankamas, t.y. eksperty vertinimai yra nepriestaringi.

5 lentelé. Kendall konkordacijos koeficiento reikSmés

Veiksniy grupé Koeficiento reik§mé
Politiniai 0,68
Ekonominiai 0,61
Socialiniai 0,62
Technologiniai 0,72

Saltinis: sudaryta autoriaus

Toliau pagal xz kriterijy tikrinamas statistinis eksperty suderinamumo lygis. Gautos reikSmés
svyruoja nuo 8,56 iki 10,03, kai tuo tarpu X2 krit 18 xz skirstinio lentelés su v=2 laisvés laipsniu ir 0,05
pasirinktu reik§Smingumo lygmeniu o yra lygus 5,99. Suskaiiuotos reikSmés yra daug didesnés uz
kriterijaus kriting skirstinio reik§me, vadinasi eksperty vertinimai, vadovaujantis statistiniu vertinimu,
yra suderinti ir rodikliy svorius galima taikyti daugiakriteriam vertinimui.

Tiriant apibendrintus eksperty vertinimus (6 lentelé, visi ekspertinés apklausos rezultatai
pateikiami 4 priede), matomas skirtingas PEST analizés veiksniy vertinimas. Eksperty nuomone,
politinis veiksnys — valdzios stabilumas yra palankiausias veiksnys investavimui j fondus, tuo tarpu
korupcijos lygis ir biurokratinis aparatas yra zymiai maziau palankis veiksniai. Ekonominiy veiksniy
vertinimas rodo, jog, respondenty nuomone, investavimui j fondus didziausig teigiamg jtakg Siuo metu
daro BVP poky¢iai, Zenkliai maZesn¢ — nedarbo lygis ir vidutinés pajamos. Socialiniy veiksniy
vertinime matyti, kad didziausig jtaka daro populiacijos poky¢iai ir iSsilavinimo lygis, mazesng —
gyventojy migracijos lygis. IS technologiniy veiksniy svarbiausiu laikomas interneto ir komunikacijy
paplitimo lygis. Analizuojant priskirtus reikSmingumo koeficientus atskirai pagal kiekvienos aplinkos
veiksnio jtakos investavimui j fondus, matoma beveik identiska situacija, tik proporcijos Siek tiek
pasikei¢ia, kadangi palankumo tyrime vertinama dabartiné ir netolimos ateities situacija, o

reikSmingumo koeficientas parodo veiksnio jtaka bendroje situacijoje.
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6 lentelé. Ekspertinio vertinimo rezultatai

Veiksnys | Palankumo | Reik§mingumo
Politiniai veiksniai
Valdzios stabilumas 67 0,59
Korupcijos lygis 40 0,23
Biurokratinis aparatas 39 0,19
Ekonominiai veiksniai
BVP pokyciai 57 0,33
Nedarbo lygis 34 0,25
Vidutinés pajamos 40 0,38
Socialiniai veiksniai
Populiacijos pokyciai 47 0,36
Gyventojy migracijos lygis 33 0,24
I8silavinimo lygis 46 0,40
Technologiniai veiksniali
Investicijos j mokslinius tyrimus ir 39 0.37
naujasias technologijas (R&D) ’
Interneto ir komunikacijy paplitimo lygis 63 0,44
Naujosios inZinerijos rusys 29 0,19

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis ekspertinio vertinimo apklausos rezultatais, toliau pereinama prie bendry politinés,
ekonomings, socialinés ir technologinés aplinky jtakos investavimui j investicinius fondus lygciy
apskaiciavimo. Lygtys (skai¢iuojama pagal apibendrintus eksperty vertinimo rezultatus), apimancios

ekspertinio vertinimo rezultatus atrodo taip:

P, = 67*0,59+40*0,23+39*0,19 = 56; (30)
E1 = 57*0,33+34*0,25+40*0,38 = 44; (31)
S1 = 47*0,36+33*0,24+46*0,40 = 43; (32)
T, = 39*0,37+63*0,44+29*0,19 = 48; (33)

IS lyg¢iy matyti, kad Siuo metu ir artimiausioje ateityje, eksperty nuomone, investavimui }
investicinius fondus palankiausig (labiausiai teigiamg) jtaka darys politinés ir technologinés aplinkos
veiksniai. Labiausiai nepalankia aplinka jvertinta socialiné aplinka ir jos veiksniai. Visy eksperty

agreguoty lygciy apskaiciuotos reikSmes pateikiamos 7 lenteléje.
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7 lentelé. Veiksniy jtakos investavimui bendruyju lygéiy rezultatai

Veiksniy grupé Ekspertas
1 2 3 4 5 6 7
Politiniai 52 65 58 63 54 68 44
Ekonominiai 45 58 50 40 41 48 44
Socialiniai 37 58 63 35 63 50 38
Technologiniai 42 60 70 37 51 61 38

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ivertinus kiekvienos aplinkos daromg jtakg investavimui j investicinius fondus, pereinama prie
bendro makroaplinkos veiksniy itakos modelio. Pagal palankumo vertinimg apskai¢iuotos
reikSmingumo koeficienty reik§més yra tokios: kp=0,27, keg=0,25, ks=0,24 ir k1=0,24. [sirasius

reikSmes ] bendrajj modelj, gauname:

M =56*0,27+44*0,25+43*0,24+48*0,24 = 47,96. (34)

Apibendrinant makroaplinkos veiksniy jtakos tyrima, nustatyta, kad investavimui i fondus
didziausig jtakg turi politinés aplinkos veiksniai (nors bendras rezultatas rodo tik patenkinama
palankumg — 56), toliau seka technologiniai veiksniai ir galiausiai ekonominiai bei socialiniai.
Zvelgiant j atskirus veiksnius, palankiausig jtaka turi valdZios stabilumas (politinis veiksnys), interneto
ir komunikacijy paplitimo lygis (T) bei BVP pokyciai (E). DidZiausia neigiama jtaka turi mazas naujy
inzinerijos rusiy Skai¢ius (T), didelé gyventojy migracija (S) bei nedarbo lygis (E). Tokie rezultatai
dalinai patvirtinta iSkelta hipotezg, jog investavimo ] fondus augimui didZiausig jtakg turi bendrojo

vidaus produkto did¢jimas, taciau paneigta didelé gyventojy pajamy dydzio jtaka.

3.3. UAB,,SEB INVESTICIJU VALDYMAS*“ INVESTICINIU FONDU
REZULTATU VERTINIMAS IR PORTFELIU SUDARYMAS

ISanalizavus investiciniy fondy rinkg pasaulyje ir Lietuvoje bei apzvelgus makroaplinkos
veiksniy jtakos investavimui j investicinius fondus ekspertinio vertinimo rezultatus, toliau pereinama
prie UAB ,,SEB Investicijy valdymas‘ investiciniy fondy veiklos bei rezultaty vertinimo ir investiciniy
portfeliy sudarymo.

UAB ,,SEB Investicijy valdymas* yra pirmoji jmoné Lietuvoje, teikianti investicijy valdymo
paslaugas. Imoné¢ jregistruota 2000 m. geguzes 3 d., ji teikia paslaugas tiek privatiems, tiek verslo
klientams ar finansy institucijoms, valdo investicinius ir pensijy fondus. 2000 mety viduryje UAB
,»SEB Investicijy valdymas® gavo leidima uzsiimti investicijy valdymo ir konsultavimo veikla. Po 3

mety Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija suteiké bendrovei pirmaja Lietuvoje valdymo
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jmoneés licencijg. Bendrové pasizymi profesionaliu kolektyvu, be to, ji turi daug tarptautinés patirties,
kurig stengiasi pritaikyti ir Lietuvoje.

Viena pagrindiniy jmonés pasirinkimo priezas¢iy yra UAB ,,SEB Investicijy valdymas*
uzimama net antroji vieta tarp jmoniy Lietuvoje pagal dalyviy skai¢iy investiciniy fondy veikloje (37%
visy KIS dalyviy Lietuvoje) bei tvirta lyderysté pagal valdoma turtg tarp kity investiciniy fondy
valdymo jmoniy (43% viso KIS turto Lietuvoje). Be to, Lietuvos banko duomenimis, 2 SEB aktyviai
valdomi fondy portfeliai (,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100* ir ,,SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 60°) 2011 mety pabaigoje uzémé antrg ir trecig vietas pagal dalyviy skaiciy, o pagal
valdoma turtg $ie fondai uzémé pirmg ir antrg vietas tarp kity Lietuvoje veikian¢iy fondy. Kita paskata
tyrimui rinktis bitent $ig jmong yra didelis investiciniy fondy pasirinkimas. Imoné sitilo investuoti j 18
akcijy, 6 misrius, 4 obligacijy ir 3 alternatyvius fondus (visas fondy sarasas pateikiamas 2 priede).
Tyrime nuspresta nagrinéti akcijy ir obligacijy investicinius fondus.

Apzvelgus jmong ir jos pasirinkimo motyvus, toliau pereinama prie paciy investiciniy fondy, jy
specifikos ir analizés. I$ 8 lentelés matyti, kad dauguma UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy
fondy veikia gana seniai. Seniausiai veikiantis investicinis fondas — ,,.SEB Asia ex. Japan Fund“ savo
veiklg prad¢jo 1986 metais, taigi veikia jau 27 metus. Trumpiausig veiklos istorijg turintis fondas —
,»SEB High Yield*“ obligacijy investicinis fondas, skai¢iuojantis tre¢ius veiklos metus. Lyginant fondo
fondus pagal platinimo valiuta, matyti dvi pagrindinés valiutos — eurai ir doleriai. Didesn¢ dalj tarp

sitilomy fondy sudaro eurais denominuoti fondai.

8 lentelé. UAB ,,SEB Investicijuy valdymas* investiciniai fondai

Fondo Platinimo
Investicinis fondas veiklos . Investavimo Kryptys
v valiuta
pradzia
Akcijy fondai

Pasaulio biotechnologijy sektoriaus bendroviy akcijos,

SEB Concept Cree . i s e ;
- 2008 EUR didziausias démesys — Europos ir Siaurés Amerikos

Biotechnology .

rinkoms

Viso pasaulio vaisty pramonés, medicinos technologijy,
SEB Medical Fund 1993 usb biotechnologijy ir medicinos paslaugas teikianciy

bendroviy akcijos
SEB Global Fund 1998 usD Viso pasaulio (igskyrus Svedija) akcijos
SEB Technology Fund 1993 usD Viso pasaulio aukstyjy technologijy bendroviy akcijos
SEB North America o
Chance/Risk Fund 1988 usb JAV akcijy rinka
SEB Japan Fund 1988 EUR Ival_r_luose ekc_)pc?rmkos sektoriuose veikianciy bendroviy

akcijos Japonijoje
SEB Europe Fund 1988 EUR Vidutinio dydzio ir didelés bendrovés Europoje
SEB aktyviai valdomas LTL, . L o 1000
fondy portfelis 100 (LTL) 2006 EUR Akcijy investiciniai fondai (73-100%)

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tesinys

Fondo Platinimo
Investicinis fondas veiklos . Investavimo Kryptys
. valiuta
pradzia
SEB aktyviai vald. fondy - o S 721000
portfelis 100 (EUR) EUR Akcijy investiciniai fondai (73-100%)
SEB Emerging Markets Besivystan¢iy Saliy akcijos ir iSvestinés finansinés
1992 EUR : .
Fund priemonés
. Siaurés 3aliy (Svedijos, Danijos, Suomijos, Norvegijos,
SEB Nordic Focus Fund | 2007 BUR | slandijos) vidutinio dydzio ir dideliy bendroviy akcijos
SEB Nordic Fund 1988 usD Svedijos, Danijos, Suomijos ir Norvegijos akcijy rinkos
SEB Listed Private Viso pasaulio privataus kapitalo bendrovés, kuriy
. 2009 EUR . o S
Equity Fund akcijos kotiruojamos birzZoje
SEB Eastern Europe ex Ryty Europos Salyse (iSskyrus Rusijg) registruoty
. 1996 EUR : .
Russia bendroviy akcijos
SEB Asia Small Caps ex. Azijos regiono (iSskyrus Japonija) mazos kapitalizacijos
1998 EUR ) ..
Japan Fund bendroviy akcijos
SEB Russia Fund 2006 EUR Rusija ir kitos NVS salys
SEB Eastern Europe _r . .
Small Cap Fund 1998 EUR Ryty Europos $aliy bendroviy akcijos
SEB Asia ex. Japan Fund 1986 EUR Azijos Saliy (i8skyrus Japonija) akcijy rinkos
Obligacijuy fondai
SEB High Yield 2010 EUR Dl_d_ello pajamingumo obligacijos, daugiausia — BB ir B
reitingo obligacijos
SEB Corporate Bond . .
Fund EUR 2001 EUR Europos bendroviy obligacijos
SEB Short Bond Fund Obligacijos, kuriy vidutiné trukmé iki iSpirkimo yra
1998 EUR Lo L :
EUR mazesné negu vieneri metai
SEB Short Bond Fund Obligacijos, kuriy vidutiné trukmé iki iSpirkimo yra
1987 usD Lo L :
usb mazesné negu vieneri metai

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investicijy valdymas* informacija

Atlikus UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy investavimo krypcCiy analize,
galima i8skirti kelias grupes: tam tikry sektoriy rinkas (aukstyjy technologijy, biotechnologijy, vaisty ir
medicinos), viso pasaulio rinkas, besivystancias rinkas ir i§sivysciusias rinkas. Imoné investuotojams
suteikia nemaza pasirinkimg, taciau didziausig dalj pasitlos uzima ] besivystancias rinkas
investuojantys fondai.

Vieni svarbiausiy investicinius fondus apibiidinanc¢iy rodikliy — fondy reitingai ir mokesciai.
UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniai fondai klasifikuojami Morningstar tarptautiniy reitingy
agentiiry reitingu. Kuo efektyvesnis investicinio fondo valdymas, tuo daugiau jis turi zvaigzduciy.
Reitinguojami fondai, kurie turi bent trejy mety veiklos istorija, o pats reitingas perzitrimas kiekviena
ménesj. Analizuojant akcijy ir obligacijy fondus (9 lentel¢), matyti, kad i§ viso reitinguojama 18

investiciniy fondy, tarp kuriy du turi net 5 Zvaigzduciy (,,SEB Concept Biotechnology* ir ,,SEB
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Global Fund®), SeSi fondai — 4 ZvaigzduCiy jvertinimg. PrasCiausiai jvertinti j privataus kapitalo

bendroves investuojantis fondas ir vienas i§ obligacijy fondy.

9 lentelé. UAB ,,SEB Investicijuy valdymas“ investiciniy fondy reitingai ir mokes¢iai

Investicinis fondas Morningstar reitingas Mokes¢iai, %
Valdymo | Platinimo
Akcijy fondai
SEB Concept Biotechnology * % 4k Kk 1,50 1,00
SEB Medical Fund * %k K 1,50 1,00
SEB Global Fund * K Kk Kk Kk 1,50 1,00
SEB Technology Fund %* %k Kk Kk 1,50 1,00
SEB North America Chance/Risk Fund * Kk k 1,50 1,00
SEB Japan Fund * %k Kk 1,50 1,00
SEB Europe Fund * Kk 1,40 1,00
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) - 1,25 1,00
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) - 1,25 1,00
SEB Emerging Markets Fund * k k 1,75 1,00
SEB Nordic Focus Fund * Kk k 1,30 1,00
SEB Nordic Fund * Kk 1,30 1,00
SEB Listed Private Equity Fund * 1,50 1,00
SEB Eastern Europe ex Russia * % K K 1,75 1,00
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund * 1,75 1,00
SEB Russia Fund * * k 2,50 1,00
SEB Eastern Europe Small Cap Fund * 1,75 1,00
SEB Asia ex. Japan Fund * % kK 1,75 1,00
Obligacijuy fondai
SEB High Yield - 1,20 0,50
SEB Corporate Bond Fund EUR * k& ok 1,00 0,50
SEB Short Bond Fund EUR * 0,50 0,00
SEB Short Bond Fund USD - 0,50 0,00

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investicijy valdymas* informacija

Lentel¢je be reitingy atvaizduoti ir fondy mokesciai — valdymo bei platinimo. Kiti mokesc¢iai

nevaizduojami, kadangi iSpirkimo mokes¢io néra visiems fondams, o sékmés mokest] turi du

alternatyviis fondai bei du akcijy fondai — ,,SEB Nordic Focus Fund* (20%) ir ,,SEB Listed Private

Equity Fund®“ (15%). Nagrin¢jant platinimo mokestj, matyti, kad jis visiems akcijy fondams yra

vienodas (1%), o obligacijy fondams yra dvigubai mazesnis arba jo i§ viso néra. Valdymo mokestis

obligacijy fondams taipogi yra mazesnis, o akcijy fondams siekia nuo 1,25 iki 2,5% (,,SEB Russia

Fund®).

ISanalizavus UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy veiklos trukme, platinimo

valiutg, investavimo kryptis, reitingus bei mokescius, pereinama prie svarbiausiy investiciniy fondy

grazos ir rizikos rodikliy analizés. Lyginant paskutiniy 5 mety investiciniy fondy veiklos laikotarpj

pagal pelninguma matyti, jog didziausig graza per visa fondo gyvavimo laika fiksavo ,,SEB Concept
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Biotechnology“ (augo 22,66%), daugiausiai investuojantis j pasaulio biotechnologijy bendroviy
akcijas Europos ir Siaurés Amerikos rinkose, ,,SEB Nordic Focus Fund“ (augo 11,74%), daugiausiai
investuojantis j Siaurés $aliy (Svedijos, Danijos, Suomijos, Norvegijos, Islandijos) vidutinio dydZio ir
dideliy bendroviy akcijas ir su akcijomis susijusias finansines priemones, ir ,,SEB Europe Fund* (augo
9,84%), daugiausiai investuojantis j vidutinio dydzio ir dideles bendroves Europoje, investiciniai
fondai. Didziausig vieneto vertés kritimg patyré ,,SEB Eastern Europe Small Cap Fund“ (krito
10,89%), investuojantis j Ryty Europos $aliy bendroviy akcijas ir iSvestines finansines priemones, ir

,SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund“ (krito 3,27%), investuojantis j Azijos regiono mazos

kapitalizacijos jmones, investiciniai fondai.

10 lentelé. UAB ,,SEB Investiciju valdymas* investiciniy fondy pelningumas

Investiciniai fondai Fondo vieneto vertés pokytis, %
2011 m. | 2010 m. | 2009 m. | 2008 m. | 2007 m. | Nuo jsteigimo
Akcijy fondai
SEB Concept Biotechnology 12,35 28,62 - - - 22,66
SEB Medical Fund 9,53 1,90 16,08 -25,53 7,06 7,86
SEB Global Fund 4,96 6,32 28,03 -43,65 8,28 4,34
SEB Technology Fund -3,76 7,74 62,14 -45,33 16,19 5,54
SEB North America Chance/Risk -4,29 16,59 40,14 -46,40 8,84 6,95
SEB Japan Fund -9,05 23,34 0,70 -25,92 -19,87 -2,01
SEB Europe Fund -11,36 11,66 - - - 9,84
SEB aktyviai valdomas fondy -12,97 19,59 40,98 -50,39 9,10 -1,27
SEB aktyviai valdomas fondy -12,99 19,63 40,98 -50,40 9,10 -1,27
SEB Emerging Markets Fund -15,74 19,86 72,30 -52,14 28,23 4,72
SEB Nordic Focus Fund -17,29 28,04 - - - 11,74
SEB Nordic Fund -22,59 18,78 49,38 -50,74 16,82 9,51
SEB Listed Private Equity Fund -24,97 - - - - 5,25
SEB Eastern Europe ex Russia -25,90 22,82 54,69 -60,63 14,38 7,85
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund | -27,51 19,18 104,16 -56,56 - -3,27
SEB Russia Fund -27,93 38,12 160,78 -72,23 12,18 -1,15
SEB Eastern Europe Small Cap Fund -35,26 43,50 108,89 -70,60 - -10,89
SEB Asia ex. Japan Fund - - - - - 2,36
Obligaciju fondai
SEB High Yield 2,00 - - - 7,44
SEB Corporate Bond Fund EUR 1,31 - - - 4,95
SEB Short Bond Fund EUR 0,35 -0,12 -0,02 1,93 2,48 1,72
SEB Short Bond Fund USD -0,45 -0,49 -0,41 1,79 4,38 3,69

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investiciniy valdymas® informacija

Analizuojant kiekvieng laikotarpj atskirai, 2008 metais matomas smarkus visy akcijy fondy
vertés kritimas bei menkas obligacijy fondy augimas. | Rusijos ir Ryty Europos bendroviy akcijas
investuojanciy fondy verté smuko dél naftos kainy kritimo, taip pat dél prasidéjusios finansinés krizés.

D¢l Sios priezasties smuko ir kity investiciniy fondy verté. 2009 metais matomas smarkus investicinés
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rinkos suaktyvéjimas, kai keli fondai fiksavo 100 ir daugiau procenty pakilimg, 0 2010 ir 2011 m.
investiciniy fondy vienety vertés palaipsniui mazéja ir vél rodo neigiamus rezultatus.

Analizuojant tik 2011 mety pelningumo duomenis, i$siskiria trys teigiamg graza generave
akcijy fondai: ,,SEB Concept Biotechnology* (augo 12,35%), ,,SEB Medical Fund*“ (augo 9,53%),
investuojantis ] pagrindiniy vaisty pramonés, medicinos technologijy, biotechnologijy ir medicinos
paslaugas teikianciy bendroviy akcijas, ir ,,SEB Global Fund“ (augo 4,96%), investuojantis visame
pasaulyje (i8skyrus Svedija) i akcijy rinkas ir kitas su akcijomis susijusias finansines priemones. Sie
fondai nesvyruoja taip stipriai, kaip j besivystancias rinkas ar Rusijos jmones investuojantys fondai,
bei nerodo tokiy auksty rezultaty pakilimo laikotarpiu, taciau dél patrauklios ir stabilios finansiskai
rinkos nuolat demonstruoja stabilius ir aukstus rezultatus. Obligacijy fondai neissiskiria nei didele
graza, nei dideliu nuostoliu, jy pelningumas nevirsija 2% ribos.

Norint tiksliau pamatyti, kada fondy pelningumas pradeda kristi ar kilti, reikia stebéti kuo
daznesnius investiciniy fondy pelningumy poky¢ius. 13 ir 14 paveiksluose pavaizduoti UAB ,,SEB
Investicijy valdymas* akcijy ir obligacijy investiciniy fondy pelningumai paménesiui paskutiniuoju
trejy mety laikotarpiu (visi investiciniy fondy 2009-2001 m. ménesiniai pelningumai pateikti 5-7

prieduose).
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investiciniy valdymas‘ informacija

13 pav. UAB ,,SEB Investiciju valdymas* akcijy investiciniu fondy pelningumas
2009-2011 m.
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Grafikas rodo, kad didziausi akcijy investiciniy fondy svyravimai analizuojamu laikotarpiu

buvo 2009 metais, ypatingai jy pradzioje, 2010 ir 2011 metais svyravimai buvo panasis ir ne tokie
zymis. 2009 metais buvo pasiektas ir didziausias pelningumas — ,,.SEB Eastern Europe Small Cap
Fund“ investicinis fondas 2009 m. balandZio ménes;j fiksavo net 30,74% ménesinj pelninguma, kas
rodé Ryty Europos Saliy akcijy atsigavimo laikotarpio pradzig. 2011 m. rugpjii¢io ménesj tas pats
fondas jau fiksavo Zemiausig ménesinj pelningumg analizuojamu laikotarpiu — kritimg 16,39%, kas tik

dar kartg patvirting Sios fondy grupés rizikinguma.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investiciniy valdymas* informacija

14 pav. UAB ,,SEB Investiciju valdymas“ obligacijy investiciniy fondy pelningumas
2009-2011 m.

Analizuojant obligacijy investicinius fondus, matoma Zymiai mazesné pelningumo svyravimy
amplitudé nei akcijy fondy. Grafikas rodo, kad didziausius svyravimus 2011 m. patyré tik 2010 m.
pabaigoje prad¢jes veikti fondas — ,,SEB High Yield*, kadangi jis investuoja j didelio pajamingumo
obligacijas, tafiau tuo paciu prisiima ir didesn¢ rizikg (BB ir B reitingo obligacijos). DidZiausia
pasiekta fondo graza 2011 m. spalio mén. — 5,34%, maziausia 2011 m. rugpjucio mén. — kritimas
4,68%.

Apzvelgus UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy pelninguma, toliau pereinama

prie rizikos rodikliy analizés — standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio. 11 lentelés duomenys rodo,
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kad labiausiai 3 mety laikotarpyje nerizikingg investicijy grazg lenké fondai, investuojantys j Rusijg ir
NVS 3alis, j viso pasaulio aukstyjy technologijy imones investuojantys fondai bei Ryty Europoje
investuojantys fondai. MaZiausia Sarpo rodiklj rodo investiciniai fondai, investuojantys j privataus
kapitalo bendroves visame pasaulyje, Siaurés $aliy vidutinio dydzio ir dideliy bendroviy akcijas bei
investuojantys j Japonijos rinkas, kadangi Salis iSgyveno keletg stichiniy nelaimiy ir fondy verté krito.
ReikSmés néra aukstos, taciau jos parodo, kad investuotojai gali daugiau uzdirbti $iuose fonduose
palyginus su saugia investicija. I3 lentelés matyti, jog obligacijy Sarpo rodiklio rezultatai yra prasti.
Juos lemia maza graza. Matoma, jog du fondai parodé prastus didelius neigiamus Sarpo rodiklio
rezultatus, Kiti du geresnius, kadangi tai naujai atsirade fondai, ta¢iau visi obligacijy fondai fiksuoja
neigiama Sarpo rodiklj. Didziausias standartinio nuokrypio reikimes fiksuoja j NVS ir Ryty ar Siaurés
Europos Salis investuojantys fondai, maziausias — j Japonijos jmones ir vaisty bei medicinos sektoriy

investuojantys fondai ir, Zinoma, obligacijy fondai.

11 lentelé. UAB ,,SEB Investicijuy valdymas* investiciniy fondy rizikos rodikliai

Investiciniai fondai | Standartinis nuokrypis | Sarpo rodiklis
Akcijy fondai
SEB Russia Fund 37,83 0,91
SEB Technology Fund 20,85 0,85
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 27,20 0,82
SEB Emerging Markets Fund 22,98 0,81
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 24,43 0,80
SEB Concept Biotechnology 19,72 0,72
SEB North America Chance/Risk Fund 22,26 0,67
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) 18,73 0,66
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) 19,11 0,65
SEB Global Fund 19,89 0,60
SEB Medical Fund 16,39 0,50
SEB Eastern Europe ex Russia 27,83 0,38
SEB Nordic Fund 33,38 0,34
SEB Europe Fund 21,49 0,21
SEB Japan Fund 18,50 0,17
SEB Nordic Focus Fund 26,30 0,10
SEB Listed Private Equity Fund 24,22 -0,21
SEB Asia ex. Japan Fund - -
Obligaciju fondai

SEB High Yield 8,38 -0,08
SEB Corporate Bond Fund EUR 3,55 -0,16
SEB Short Bond Fund USD 0,23 -6,07
SEB Short Bond Fund EUR 0,17 -8,49

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investiciniy valdymas* informacija

Remiantis UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ investiciniy fondy pelningumo ir rizikos

analize, toliau pereinama prie hipotetiniy investiciniy portfeliy formavimo. Jie formuojami
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atsizvelgiant | apskaiciuotus rodiklius bei nustatytg kriterijy ir patikrinami koreliacinémis matricomis,
kad fondy rezultatai nebiity tarpusavyje susij¢ ir nedaryty jtakos vienas kitam.

IS 12 lentelés matyti, kad pirmasis investicinis portfelis, sudarytas pagal didziausig 3 mety
pelningumo rodiklj, susideda i$ didelio standartinio nuokrypio investiciniy fondy, vadinasi prisiimama
gana didelé rizika. Antrasis investicinis fondas, sudarytas pagal maziausig standartinj nuokrypj,
neprisiima didelés rizikos, taciau fiksuotas pelningumas taip pat nebuvo didelis. Treciasis investicinis
portfelis, sudarytas pagal didziausias Sarpo rodiklio reik§mes, visiskai sutampa su pirmuoju portfeliu.
Remiantis mokslininky tyrimais, kurie nesiiilo investuoti nei j visiSkai saugius fondus, nei  visiSkai
rizikingus, sudaromas ir nuosaikios rizikos ketvirtasis portfelis, apimantis 60% investicijy j akcijy
investicinius fondus ir 40% j obligacijy investicinius fondus. Pasirinkta investuoti j 2 auksCiausig
pelninguma turéjusius obligacijy fondus bei geriausius akcijy fondus, investuojancéius skirtingomis

kryptimis, norint i§vengti rizikos ir galimos fondy koreliacijos.

12 lentelé. UAB ,,SEB Investiciju valdymas* investiciniy fondy portfeliai

Investiciniai fondai Dalis, % | Pelningumas, % Standartinis | Sarpo
nuokrypis | rodiklis
1-asis portfelis
SEB Russia Fund 20 123,27 37,83 0,91
SEB Asia Small Caps ex. Japan 20 91,36 24,43 0,80
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 20 91,26 27,20 0,82
SEB Emerging Markets Fund 20 86,14 22,98 0,81
SEB Technology Fund 20 69,56 20,85 0,85
2-asis portfelis
SEB Short Bond Fund EUR 20 0,15 0,17 -8,49
SEB Short Bond Fund USD 20 -1,61 0,23 -6,07
SEB Corporate Bond Fund EUR 20 2,39 3,55 -0,16
SEB High Yield 20 3,69 8,38 -0,08
SEB Medical Fund 20 35,11 16,39 0,50
3-asis portfelis
SEB Russia Fund 20 123,27 37,83 0,91
SEB Technology Fund 20 69,56 20,85 0,85
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 20 91,26 27,20 0,82
SEB Emerging Markets Fund 20 86,14 22,98 0,81
SEB Asia Small Caps ex. Japan 20 91,36 24,43 0,80
4-asis portfelis
SEB Russia Fund 20 123,27 37,83 0,91
SEB Asia Small Caps ex. Japan 20 91,36 24,43 0,80
SEB Technology Fund 20 69,56 20,85 0,85
SEB Corporate Bond Fund EUR 20 2,39 3,55 -0,16
SEB High Yield 20 3,69 8,38 -0,08

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Sudarius investiciniy fondy portfelius, jie patikrinami koreliacine analize (13 lentelé), norint

suzinoti, ar néra tarpusavio rysio, kas reiksty krentant vieno fondo vertei, galimai kristy ir kity
portfelio fondy vienety vertés. Koreliacinei matricai sudaryti buvo naudojamai atrinkty akcijy ir

obligacijy fondy 2009-2011 mety ménesiniai pelningumy duomenys, kurie pateikti 5-7 prieduose.

13 lentelé. UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy portfeliy koreliacinés matricos

1-asis ir 3-asis portfeliai

. SEB Asia Small SEB Eastern . SEB
SEIIB:S]L&SS'a Caps ex. Japan Europe Small SI\I/IE;IZ rtr;elggw dg Technology
Fund Cap Fund Fund
SEB Russia Fund 1,000 0,743 0,869 0,840 0,648
SEB Asia Small Caps 0,743 1,000 0,669 0,918 0,632
SEB Eastern Europe 0,869 0,669 1,000 0,733 0,662
SEB Emerging 0,840 0,918 0,733 1,000 0,743
SEB Technology Fund 0,648 0,632 0,662 0,743 1,000
2-asis portfelis
SEB Short | oep ghort Bond | SEB COTPOMate | gpp i | SEB Medical
ond Fund | "¢ 4 UsD Bond Fund Yield Fund
EUR EUR
SEB Short Bond Fund 1,000 0,374 0,189 -0,033 -0,218
SEB Short Bond Fund 0,374 1,000 0,241 0,027 0,407
SEB Corporate Bond 0,189 0,241 1,000 0,809 0,469
SEB High Yield -0,033 0,027 0,809 1,000 0,685
SEB Medical Fund -0,218 0,407 0,469 0,685 1,000
4-asis portfelis
. SEB Asia Small SEB SEB Corporate .
SE?:L:-\;L&SSH Caps ex. Japan Technology Bond FF:Jnd SEﬁeTégh
Fund Fund EUR
SEB Russia Fund 1,000 0,743 0,648 0,171 0,607
SEB Asia Small Caps 0,743 1,000 0,632 0,384 0,637
SEB Technology Fund 0,648 0,632 1,000 0,377 0,847
SEB Corporate Bond 0,171 0,384 0,377 1,000 0,809
SEB High Yield 0,607 0,637 0,847 0,809 1,000

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lentelés duomenys rodo, kad pirmame ir treCiame portfelyje tarp kai kuriy fondy egzistuoja
stipri koreliacija (>0,8). Toks reiskinys atsiranda dél to, jog didZiausig pelningumg ir Sarpo rodiklj
turintys fondai 3 mety laikotarpiu investuoja j panaSias rinkas ir fondy rezultatai sutampa. Tarkime
tarp ,,SEB Emerging Markets Fund* fondo ir ,,SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund* fondo koreliacija
yra net 0,918, kas rodo praktiskai identiskus fondy ménesinius 3 mety rezultatus. Antrajame portfelyje
egzistuoja jau tik vienas stipraus ry$io pavyzdys tarp 2 obligacijy fondy, rysio stiprumas — 0,809. Toks
rySys fiksuojamas, kadangi ,,SEB High Yield* fondas pradéjo veikti tik 2010 metais. Nuosaikios

rizikos ketvirtajame portfelyje maziausiai tarpusavyje koreliuoja ,,.SEB Russia Fund“ su ,,SEB
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Corporate Bond Fund EUR* (koreliacijos koeficientas — 0,171) ir ,,SEB Asia Small Caps ex. Japan
Fund* su ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* (koreliacijos koeficientas — 0,384). Koeficientai parodo,
jog koreliacija tarp Siy fondy yra labai silpna ir praktiskai neegzistuoja rySys tarp jy ménesiniy
pelningumy 2009-2011 metais. Tuo tarpu didZiausia koreliacija pasiZymi naujas obligacijy fondas su
kitu obligacijy fondu ir j technologijy akcijas investuojanc¢iu fondu (koreliacijos koeficientai — 0,847 ir
0,809). Pagal koreliacijg aprasancia teorija galima spresti, jog Sis rySys yra stiprus, taciau fondai i8
portfelio neiSimami ir kitais nekei¢iami, kadangi koreliacija reiskia statistinj priklausomuma, o ne
priezastinguma. Taip atsitinka dél per trumpo obligacijy fondo veikimo laikotarpio.

Suformavus 4 investicinius portfelius, i§ kuriy 2 yra identiski, nagrin¢jami 3 investiciniai
portfeliai. Pirmieji du yra suformuoti atsizvelgiant | didziausio vieneto vertés pokycio (didziausio
Sarpo rodiklio) ir maZiausio standartinio nuokrypio kriterijus, tre¢iasis portfelis prisiima nuosaikia
rizikg ir yra sudarytas i§ akcijy ir obligacijy investiciniy fondy. Pagal investavimo strategija fondo
vieneto pirkimas jvykdytas 2011 11 O1. Turimi 10 000 Lt investuoti | visus suformuotus portfelius.

Fondo vienety pardavimas jvykdytas po vieneriy mety.

14 lentelé. UAB ,,SEB Investiciju valdymas* hipotetiniy portfeliy rezultatai

Investiciniai fondai Investuota, Lt 5 :rrlg: 1;/ ;ir;iit:, Sukaupta, Lt
1-asis ir 3-asis portfelis

SEB Russia Fund 2000 -0,85 1983,0
SEB Asia Small Caps ex. Japan 2000 24,56 2491,2
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 2000 -4,79 1904,2
SEB Emerging Markets Fund 2000 8,49 2169,8
SEB Technology Fund 2000 1,97 2039,4

Viso: 10587,6

2-asis portfelis

SEB Short Bond Fund EUR 2000 -0,20 1996,0
SEB Short Bond Fund USD 2000 -0,43 1991,4
SEB Corporate Bond Fund EUR 2000 9,87 2197,4
SEB High Yield 2000 11,00 2220,0
SEB Medical Fund 2000 16,57 23314

Viso: 10736,2

4-asis portfelis

SEB Russia Fund 2000 -0,85 1983,0
SEB Asia Small Caps ex. Japan 2000 24,56 2491,2
SEB Technology Fund 2000 1,97 2039,4
SEB Corporate Bond Fund EUR 2000 9,87 2197,4
SEB High Yield 2000 11,00 2220,0

Viso: 10931,0

Saltinis: sudaryta autoriaus
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IS 14 lentelés matyti, kad 1 ir 3 portfelyje ,,SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund“ fondas
investavimo laikotarpio pabaigoje fiksuoja net 24,56% graza, taciau du portfeliuose esantys fondai
fiksuoja ir neigiama graza. Sie portfeliai sudaryti i§ didziausia graza galingiy fiksuoti investiciniy
fondy, ta¢iau tuo paciu ir prisiimanciy didZiausig rizika, laikotarpio pabaigoje uzdirba 587,6 Lt pelno
(beveik 5,88%) neskaitant mokescCiy ir pardavimo sgnaudy ir virSija nerizikingos investicijos galima
pelng (0,2 — 2,95%). Taigi iSkelta hipotezé, jog rizikingiausias investiciniy fondy portfelis aplenks
nerizikingg investicijg yra patvirtinama, taciau investuoti i tokj portfelj neramesnés rinkos sglygomis
biity gana rizikinga.

Antrasis investicinis portfelis, sudarytas i§ maziausia standartinj nuokrypi turinciy obligacijy
fondy ir vieno akcijy fondo fiksuoja didesnj pelng nei vien i§ akcijy fondy sudarytas portfelis — 736,2
Lt (7,36%), kadangi palankiu investavimui laikotarpiu net ,,SEB High Yield“ ir ,,SEB Corporate Bond
Fund EUR* obligacijy fondai pasizyméjo nemaza graza. Tuo tarpu treciasis portfelis fiksuoja
didziausig pelng i§ visy portfeliy (931 Lt, 9,31%), nors ir buvo formuojamas pritaikant saikingos
rizikos strategija. Taip atsitiko dél investicinés rinkos atsigavimo, kai 2012 metais praktiskai visi UAB
,SEB Investicijy valdymas* akcijy investiciniai fondai fiksavo teigiamus rezultatus, o obligacijy — tik
nezZymiai neigiamus.

Taigi Siame skyriuje buvo iSanalizuota investiciniy fondy rinka pasaulyje ir Lietuvoje. Véliau
pateikti ir iSanalizuoti makroaplinkos veiksniy jtakos investavimui j investicinius fondus tyrimo
rezultatai. Galiausiai jvertinta UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy veikla, suformuoti
investiciniai portfeliai bei pagal investavimo strategija jvykdytas investiciniy vienety pirkimas. Tyrimo
metu atmetus hipoteze, teigiancia, kad fondo vieneto vertés pokytis yra tiksliausias investiciniy fondy
rezultaty vertinimo rodiklis, kadangi Sarpo ir standartinio nuokrypio rodikliai yra ne maZiau svarbiis,
bei patvirtinus hipoteze, kad rizikingiausias investicinis portfelis aplenks nerizikingos investicijos

siilomg graza, toliau pereinama prie investiciniy fondy perspektyvy prognozavimo.

34. UAB,SEB INVESTICIJU VALDYMAS*“ INVESTICINIU FONDU
PORTFELIO PERSPEKTYVU PROGNOZAVIMAS

UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy prognozavimas atlickamas regresinés
analizés metodu, kurio metu sudaromos prognozavimui skirtos regresinés lygtys. Prognozavimui
pasirinktas nuosaikios rizikos portfelis, kadangi pirmasis ir treciasis akcijy portfeliai pasizymi didele
koreliacija, o antrasis portfelis, sudarytas pagrinde i§ obligacijy fondy, nepasizymi dideliu svyravimu
bei keliy investiciniy fondy veiklos laikas yra labai trumpas. Priklausomu kintamuoju lygtyse

pasirinktas vidutinis metinis fondo vieneto vertés dydis (2007-2011 metais). Jis parodo, kokia grynyjy


http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY

63
aktyvy vertés dalis tenka vienam vienetui (skaiiuojama grynyjy aktyvy verte padalinus i$ apyvartoje
esanciy vienety skaiciaus).

I$ 15 lentelés matyti, kad brangiausiai nagrinéjamu laikotarpiu kainavo tik 2010 savo veikla
pradéjusio obligacijy fondo ,,SEB High Yield* investiciniai vienetai, pigiausiai — kito obligacijy fondo
»SEB Corporate Bond Fund EUR® investiciniai vienetai. Analizuojant obligacijy fondy bendras
tendencijas matyti, kad abu fondai visu nagrinéjami laikotarpiu buvo pakilimo stadijoje, kadangi
pradéjo savo veiklg tik pokriziniu laikotarpiu. Analizuojant akcijy fondy bendras tendencijas, matomas
vidutinés fondy vieneto vertés smukimas nuo 2007 iki 2009 mety, kurj sukélé finansiné krizé, 2010
metais pastebimas visy fondy pakilimas — ,,SEB Russia Fund* investiciniy vienety vertés pakilimas
sudaro daugiau nei 4 eurus. Analizuojant 2011 ir 2012 mety 11 ménesiy, matoma skirtinga fondy
vienety verciy elgsena, t.y. ,,SEB Technology Fund* investicinio fondo vienecto verté visg laikotarpj
kyla, ,,SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund“ — 2011 m. krinta, 2012 m. kyla, ,,SEB Russia Fund* —

2011 kyla, 2012 metais sumazéja daugiau nei 1 euru.

15 lentelé. UAB ,,SEB Investiciju valdymas* nuosaikios rizikos investicinio portfelio fondy

vidutinés metinés vieneto vertés 2007-2011 metais

Investiciniai fondai Vidutiné fondo vieneto verté
2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012-11
SEB Technology Fund 2,63 2,26 2,01 2,49 2,71 2,88
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 3,84 2,54 2,29 3,44 3,13 3,19
SEB Russia Fund 10,96 8,93 6,01 10,28 10,87 9,82
SEB High Yield - - - 109,77 112,21 120,4
SEB Corporate Bond Fund EUR - - - 1,32 1,33 1,43
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investiciniy valdymas* informacija
Kitame prognozavimo etape koreliacine analize buvo patikrinti regresinés analizés

nepriklausomi kintamieji. Kaip matyti 16 lenteléje, namy tkiy, turin€iy kompiuterj ir interneto prieiga
veiksnys yra stipriai atvirkséiai susijes su vidutiniu metiniu gyventojy skaiciaus veiksniu (koreliacijos
koeficientas -0,924), taigi vienas i§ veiksniy turi biti pasalintas. Pabandzius paSalinti abu, mazesni
koreliacijos koeficientai fiksuojami palikus gyventojy skaiciy, taigi Sis veiksnys paliekamas regresiniy
lygéiy nepriklausomy kintamyjy sarase. Patikrinus koreliacijos koeficienty reikSmingumus naudojantis

t-statistikos teorinémis reik§mémis, kitos koreliacijos gautos nereik§mingos (koeficientai <0,05).
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16 lentelé. Regresinés analizés nepriklausomy veiksniy koreliacinés analizés matrica

Namy tkiai, BVP to meto Vidutinis Vidutinis metinis

turintys kompiuterj Kai . meénesinis bruto gyventojy

.. .. ainomis . . e

ir interneto prieiga darbo uzmokestis skaicius
Namy tkiai, trintys 1,000 10,085 0,541 -0,924
kompiuterj ir interneto prieiga
BVP to meto kainomis -0,085 1,000 0,433 -0,035
Vidutinivs ménes}nis bruto 0,541 0433 1,000 0,304
darbo uzmokestis
Vidutinis metinis gyventojy 0,924 0,035 0,304 1,000
skaiCius

Saltinis: sudaryta autoriaus

I[Sanalizavus nepriklausomy veiksniy tarpusavio priklausomybe ir paSalinus nereikalingg
veiksnj, toliau pereinama prie regresinés analizés lygciy, skirty prognozavimui, sudarymo. Pradzioje
tikrinamas pasirinkty veiksniy statistinis reikSmingumas ir sprendZiama, ar juos jtraukti i ekonometrinj
modelj. Backward procediiros metu, kurios metu lyginamos t-statistikos su teorine t reikSme, t.y.
pasalinami veiksniai, kuriy t-statistiné reikSmé mazesné uz t-teoring, pasalinti dar du veiksniai:
vidutinis ménesinis bruto darbo uZzmokestis ir vidutinis metinis gyventojy skaicius. Tokiu budu i$
pradiniy galimy daugianariy regresijos lygciy atmetus nereikalingus modeliui veiksnius liko porinés
regresijos lygtys. Patikrinus visy modeliy regresijy determinuotumg ir jj patvirtinus F-testu, galima
uzraSyti regresijos lygtis. 17 lenteléje pateiktos visos nuosaikios rizikos fondy portfelio investiciniy

fondy regresijos lygtys.

17 lentelé. UAB ,,SEB Investicijuy valdymas* fondy regresijos lygtys

Investiciniai fondai Regresijos lygtis
SEB Russia Fund Y=-0,311+ 0,096X;
SEB Asia Small Caps ex. Japan Y= 3,794- 0,007X,
SEB Technology Fund Y= 1,401+ 0,010X;
SEB Corporate Bond Fund EUR Y=1,225+ 0,001X,
SEB High Yield Y=93,638+ 0,192X;

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojant regresijos lygtis matyti, kad BVP to meto kainomis veiksniui padidéjus 1 mlrd.
lity, ,,SEB Russia Fund* investicinio fondo vidutiné metiné vieneto verté padidéja 9,6 euro cento. Visy
kity investiciniy fondy vidutinés vieneto vertés, padidéjus bendrajam vidaus produktui, taip pat
padidé¢ja iSskyrus ,,SEB Asia Small Caps ex. Japan“ fondo, kurio vieneto verté¢ sumazéja 0,7 euro
cento. ,,SEB High Yield* obligacijy investicinio fondo vieneto vert¢ BVP padidéjus 1 milijardu lity

1Sauga net 19,2 euro centy.
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Kitame etape regresijos lygtys yra panaudojamos hipotetinio portfelio investiciniy fondy

vidutinés metinés vieneto vertés prognozavimui. Sis Zingsnis yra svarbus norint suZinoti, ar investicija

ir toliau fiksuos pelng, ar pradés fiksuoti nuostolius, atsizvelgiant j aplinkos veiksnius. Prognozavimui

pasirinktas artimiausiy 2 mety laikotarpis — 2013 ir 2014 metai (18 lentelé), o BVP dydziai jrasyti

remiantis SEB banko prognozémis, kurios nurodo, jog Lictuvos BVP augimas 2012 m. sudarys 3,5%,
2013 m. — 4%, 2014 m. taip pat 4%.

18 lentelé. UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ fondy vidutinés metinés vieneto vertés

prognozavimas 2013 ir 2014 m.

Vidutiné fondo
Investiciniai fondai vieneto verté
2013 m. | 2014 m.
SEB Technology Fund 2,55 2,59
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 2,99 2,96
SEB Russia Fund 10,68 11,12
SEB High Yield 115,62 | 116,50
SEB Corporate Bond Fund EUR 1,34 1,34

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 18 lentelés duomeny matyti, kad 2013 metais akcijy investiciniy fondy vienety verté turéty
mazéti, tik ,,SEB Russia Fund* investicinio fondo didéti, o 2014 m. visy fondy vienety verté turéty
Siek tiek dideéti. Tuo tarpu obligacijy fondy verté pagal prognozuojamg laikotarpj turéty mazéti 2013
m. ir padidéti 2014 metais. Tokia tendencija galimai atsiranda dél per trumpo prognozuojamo
laikotarpio. Didziausig augimg pagal atliktg tyrimg turéty parodyti ,,.SEB Russia Fund“ akcijy
investicinis fondas, kurio vieneto verté 2013 metais turéty iSaugti iki 10,6 euro centy, o 2014 ir iki

11,12 euro centy.

Taigi Siame skyriuje buvo pasirinkti veiksniai, darantys jtaka investavimui j fondus, patikrinti
koreliacine analize ir palikti tik nekoreliuojantys tarpusavyje. Véliau Backward procediiros pagalba
buvo patikrinti ir eliminuoti veiksniai netinkantys regresinés analizés modeliui. Galiausiai nuosaikios
rizikos investiciniam portfeliui buvo suformuotos porinés regresijos lygtys ir suprognozuotas
artimiausias 2 mety laikotarpis. Gauti rezultatai parodé, jog dviejy akcijy fondy vidutiné metiné
investiciniy fondy verté 2013 metais turéty nukristi, o 2014 pradéti kilti, o vieno fondo verté turéty
kilti ir 2013, ir 2014 metais, tuo tarpu obligacijy fondy verté turéty nukristi 2013 ir pakilti arba nekisti
2014 metais.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Ivertinus UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy veikla, iSanalizavus makroaplinkos
veiksniy jtakg investavimui, suformavus pelninga portfelj bei atlikus jo prognozavima, padarytos

tokios iSvados:

1. Apzvelgus ir iSanalizavus moksling literatlira, nustatyti pagrindiniai investiciniy fondy rezultaty
vertinimo rodikliai — tai investicinio vieneto vertés pokytis, standartinis nuokrypis bei Sarpo
rodiklis. Sie rodikliai padeda gana tiksliai jvertinti investiciniy fondy rizika ir graza bei suformuoti
investicinj portfelj. ISkelta hipoteze, jog tiksliausias investiciniy fondy rezultaty vertinimo rodiklis
yra fondo vieneto vertés pokytis, yra paneigiama, kadangi visi trys rodikliai yra vienodai svarbis.

2. I8analizavus aktyvaus bei pasyvaus investiciniy fondy portfeliy valdymo modelius nustatyta, kad
reikéty vengti pervertinti praeities rezultatus, laikytis stabilios strategijos bei balanso tarp aktyvaus
ir pasyvaus valdymo, kadangi daznas fondy keitimas reikSmingai mazina investicijy graza.

3. Moksliniuose Saltiniuose nurodoma, jog makroaplinkos veiksniai daro nemazg jtaka
investiciniams fondams ir jy rezultatams. Siai aplinkai tirti tikslinga naudoti ne intuityvy kokybinj,
o kiekybinj vertinimg — daugiakritering analizg, kuri, pasinaudojant ekspertinio vertinimo bei dar

keliais metodais, leidzia sujungti i$ pirmo Zvilgsnio skirtingus kriterijus j vieng visuma.

4. Investiciniy fondy situacijos pasaulyje ir Lietuvoje vertinimas parodé nuosaiky investiciniy fondy
skai¢iaus didéjima, kai tuo tarpu turtas dar nespéjo iSaugti iki prieskrizinio lygio. Lietuvoje
pastebétas tiek investiciniy fondy skaiCiaus, tiek turto nuosmukis 2011 m., kurj Iémé prasti
investavimo rezultatai, Europos $aliy skoly problemos, jvairios pasaulyje vykusios katastrofos bei
2011 m. pradzioje vykdyti fondy sujungimai. ISnagrinéjus KIS dalyviy pasiskirstyma pagal
valdymo jmones, nustatyta, kad UAB ,,SEB Investicijy valdymas* yra antroji pagal dalyviy
skai¢iy (37%) bei Lietuvos lyderé pagal valdoma turtg (43%) tarp kity valdymo jmoniy.

5. Panaudojus ekspertinés apklausos metodg apklausiant su investiciniais fondais dirbancius SEB
banko darbuotojus ir atlikus makroaplinkos veiksniy jtakos investavimui j investicinius fondus
tyrimg, nustatyta, kad palankiausiais Siuo metu laikomi politinés aplinkos veiksniai (bendras
rezultatas — 56), toliau seka technologiniai veiksniai (48) ir galiausiai ekonominiai (44) bei
socialiniai (43). Atskiry veiksniy tyrimas parodé, kad labiausiai skatinanciais investuoti veiksniais
Siuo metu yra valdZios stabilumas, interneto ir komunikacijy paplitimo lygis bei BVP pokyciai,
maziausiai — mazas naujy inzinerijos rasiy skai¢ius, didelé gyventojy migracija bei nedarbo lygis.

Tokie rezultatai dalinai patvirtina iskelta hipotezg, jog investavimo j fondus augimui didziausig
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jtaka turi bendrojo vidaus produkto didéjimas, taciau paneigia didele gyventojy pajamy dydzio
jtaka.

Ivertinus UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ investiciniy fondy veikla, paaiskéjo, kad fondy
veiklos laikotarpiai svyruoja nuo 3 iki 27 mety, populiariausia platinimo valiuta — eurai, 0
investavimo kryptys apima tam tikry sektoriy rinkas (aukstyjy technologijy, biotechnologijy,
vaisty ir medicinos), viso pasaulio rinkas, iSsivysCiusias ir besivystancias rinkas, j kurias

investuojantys fondai ir sudaro didziausig dalj pasitlos.

ISanalizavus UAB ,,SEB Investicijy valdymas‘ investiciniy fondy pelninguma, nustatytas didelis
kritimas 2008 finansinés krizés metais (net iki -72,23%), atsigavimas 2009 metais (iki 160,78%)
bei antroji nuosmukio banga 2010 ir 2011 metais. 2011 mety pelningumo analizé parodé 3 pagal
pelninguma pirmaujancius akcijy investicinius fondus — ,,SEB Concept Biotechnology*“ (augo
12,35%), ,,SEB Medical Fund* (9,53%) ir ,,SEB Global Fund* (4,96%).

Jvertinus investiciniy fondy rizikos rodiklius — standartinj nuokrypj ir Sarpo rodiklj, nustatyta, kad
didziausias standartinio nuokrypio reikimes fiksuoja j NVS ir Ryty ar Siaurés Europos 3alis
investuojantys fondai (maks. 37,83%), maziausias — ] Japonijos jmones ir vaisty bei medicinos
sektoriy investuojantys fondai (min. 16,39%) ir, zinoma, obligacijy fondai (min. 0,17%).
Didziausias Sarpo rodiklio reik§mes rodo fondai, investuojantys j Rusija ir NVS alis, j viso
pasaulio aukstyjy technologijy imones investuojantys fondai bei Ryty Europoje investuojantys
fondai (maks. 0,91), maziausias — investuojantys j privataus kapitalo bendroves visame pasaulyje,
Siaureés $aliy vidutinio dydzio ir dideliy bendroviy akcijas, investuojantys j Japonijos rinkas (min.

-0,21) bei obligacijy fondai (min. -8,49).

Suformavus 4 hipotetinius investicinius portfelius, dél 2 portfeliy identiskumo istirti tik 3
investiciniai portfeliai. Pirmasis portfelis, suformuotas atsizvelgiant | didZiausio vieneto vertes
poky¢io (didziausio Sarpo rodiklio) kriterijy, sudarytas i§ akcijy investiciniy fondy, antrasis,
suformuotas pagal maziausig standartinio nuokrypio kriterijy, sudarytas i§ 4 obligacijy ir 1 akcijy
investicinio fondo, treciasis portfelis prisiima nuosaikig rizika, taigi sudarytas i§ akcijy ir
obligacijy investiciniy fondy, investuojant pinigy suma lygiomis dalimis visiems portfelio

fondams.

Laikotarpio pradzioje investavus 10 000 Lt, laikotarpio pabaigoje pirmasis akcijy investiciniy
fondy portfelis uzdirba 587,6 Lt pelno (beveik 5,88%), antrasis obligacijy investiciniy fondy
portfelis uzdirba 736,2 Lt (7,36%), kadangi palankiu investavimui laikotarpiu net ,,SEB High
Yield“ ir ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* obligacijy fondai pasiZyméjo nemaza graza, treciasis
nuosaikios rizikos portfelis fiksuoja didziausig pelng i§ visy portfeliy (931 Lt, 9,31%). Taigi
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iSkelta hipotezé, jog rizikingiausias portfelis aplenks nerizikingg investicijg (0,2 — 2,95%) yra

patvirtinama, nors investuoti j tokj portfelj yra gana rizikinga.

Atlikus 8 UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy suformuoto hipotetinio
investicinio portfelio perspektyvy prognozavima, nustatyta, kad 2013 metais akcijy investiciniy
fondy vienety verté turéty mazéti, tik ,,SEB Russia Fund* investicinio fondo didéti, 0 2014 m. visy
fondy verté turéty kilti. Tuo tarpu obligacijy fondy verté pagal prognozuojama laikotarpj turéty
mazeti 2013 m. ir padidéti 2014 metais. Didziausig augimg pagal atlikta tyrimg turéty parodyti
,,SEB Russia Fund* akcijy investicinis fondas, kurio vieneto verté 2013 metais turéty iSaugti iki

10,6 euro centy, o0 2014 ir iki 11,12 euro centy.

Atlikus tyrima, suformuoti tokie pasitilymai:

Atsizvelgus | suformuoto hipotetinio investiciniy fondy portfelio bei prognozavimo rezultatus,
sitiloma lygiomis dalimis investuoti j §] nuosaikios rizikos portfelj, kurj sudaro ,,SEB Technology
Fund®, ,,SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund® ir ,,SEB Russia Fund* akcijy investiciniai fondai
bei ,,SEB High Yield* ir ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* obligacijy investiciniai fondai.

Atliekant tyrimg buvo skai¢iuojamos vidutinés metinés investiciniy fondy vienety vertés, kadangi
internetinéje UAB ,,SEB Investicijy valdymas* svetainéje nebeskelbiamos fondy grynosios aktyvy
vertés reikSmés, be to, pateiktos tik kiekvienos dienos fondy vienety vertés. Sitiloma j interneting
svetaing grazinti grynosios aktyvy vertés reikSmes bei jtraukti vidutines investicinio fondo vieneto

reikSmes ketvir¢iy ir mety pabaigai.



10.

11.

69
LITERATURA

Afza T., Rauf A. Performance Evaluation of Pakistan Mutual Funds// Pakistan Economic and Social
Review. — 2009, Nr. 2(47), p. 199-214. — URL: www.pide.org.pk/pdf/PDR/2005/.../863-876.pdf
[ZiEréta 2012 06 14]

Avramov D., Wermers R. Investing in Mutual Funds When Returns are Predictable// Journal of
Financial Economics. — 2006, Nr. 81, p. 339-377. — URL.: http://pluto.huji.ac.il/~davramov/Article.pdf
[Zitréta 2012 11 14]

Bagdonas A. Vertybiniy popieriy sudarymas ir valdymas Lietuvoje/ LZUU, 2006. — URL:
http://jaunasis-mokslininkas.asu.lt/smk_2006/finansai/Bagdonas%20Aivaras.pdf [Zitréta 2012 06 15]

Bikas E., Laurinaviius A. Finansiniy ir nekilnojamojo turto investicijy portfelio formavimo aspektai
ir galimybés// Verslas: teorija ir praktika. — 2009, Nr. 10(2), p. 118-129. - URL:
www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/download/1648-0627.../pdf [Zitréta 2012 11 03]

Bivainis J., Volodzkiené L. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai: vieta investiciniy fondy
jvairovéje// Verslas: teorija ir praktika. — 2008, Nr. 9(3), p. 149-159. — ISSN 1822-4202. — URL:
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/1648-0627.2008.9.149-159/pdf [Zzitréta 2012 11 13]

Boguslauskas V. Ekonometrija. — Kaunas: Technologija, 1999. — 265 p. — ISBN 9986-13-676

Burton, G. M. Passive Investment Strategies and Efficient Markets. European Financial Management.
— 2003, Nr. 1(9), p. 1-10. — URL: http://www.ifa.com/Media/images/PDF%?20files/Malkiel_Passive
InvestmentStrategiesandEfficientMarkets%20(2).pdf [Zitréta 2012 06 15]

Chen H., Jegadeesh N., Wermers R. The Value of Active Mutual Fund Management: An
Examination of the Stockholdings and Trades of Fund Managers// The Journal of Financial and
Quantitative Analysis. — 2000, Nr. 3(35), p. 343-368. — URL: http://faculty.chicagobooth.edu/
john.cochrane/teaching/35150_advanced_investments/chan_jegadeesh_wermers_funds_jfqa.pdf
[ziGiréta 2012 06 15]

Chevalier J. A., Ellison G. D. Risk Taking by Mutual Funds as a Response to Insentives.// National
Bureau of Economic Research. — 1995, Nr. 5234

Daugintyté D., Lileikiené A. Investicinio portfelio valdymas: investicinés graZzos ir rizikos
subalansavimas// Vadyba. -2009, Nr. 1(14), p. 15-26. — ISSN 1648-7974. — URL.: http://www.
vivk.It/private/VVadybos%20turiniai/Vadyba_14%202009.pdf#page=15 [zitréta 2012 04 21]

Dzikevi¢ius A. Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiky palyginamoji analizé// LZUU mokslo
darbai. — Kaunas: Akademija, 2004, Nr. 64 (17), p. 97-103 — ISSN 1648-116X. — URL.: http://www.


http://www.pide.org.pk/pdf/PDR/2005/.../863-876.pdf
http://pluto.huji.ac.il/~davramov/Article.pdf
http://jaunasis-mokslininkas.asu.lt/smk_2006/finansai/Bagdonas%20Aivaras.pdf
http://www.ifa.com/Media/images/PDF%20files/Malkiel_Passive%20InvestmentStrategiesandEfficientMarkets%20(2).pdf
http://www.ifa.com/Media/images/PDF%20files/Malkiel_Passive%20InvestmentStrategiesandEfficientMarkets%20(2).pdf
http://www.ifa.com/Media/images/PDF%20files/Malkiel_Passive%20InvestmentStrategiesandEfficientMarkets%20(2).pdf
http://faculty.chicagobooth.edu/

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

70
manoinvesticijos.It/pics/file/vertinimo%20metodiku%20palyginamoji%20analize.pdf [zitréta 2012 06
15]
Frenkel M., Hommel U., Rudolf M. Risk Management. Challenge and Opportunity. 2nd Edition. —
Berlin, Heidelberg, 2005. — 845 p. — ISBN: 3-540-22682-6
Gavrilova I. Lietuvos investiciniy fondy veiklos vertinimas, atsizvelgiant j rizikg ir savalaikiSkuma//
Mokslas — Lietuvos ateitis. — 2011, Nr. 3(4), p. 5-12. — ISSN 2029-2252. — URL: http://www.mla.
vgtu.lt /index.php/mla/article/view/290 [zitiréta 2012 04 22]
Ginevicius R., Podvezko V. Daugiakriterinio vertinimo taikymo galimybés kiekybiniam socialiniy
reiskiniy vertinimui// Verslas: teorija ir praktika. — 2008, Nr. 9(2), p. 81-87. — URL:
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/1648-0627.2008.9.81-87/pdf [Zitréta 2012 11 10]
Golec H. J. The Effects of Mutual Fund Managers Characteristics on Their Portfolio Performance,
Risk and Fees// Financial Services Review. -1996, Nr. 5(2), p. 133-148. — ISSN 1057-0810. — URL.:
http://www2.stetson.edu/fsr/abstracts/vol_5 num2_p133.pdf [zitréta 2012 04 21]
Informacija apie aktyvy ir pasyvy valdyma. http://www.indexfund.lt/It/pages,id.114 [zitréta 2012
06 06]
Informacija apie ETF. http://etf.It/ [ziGréta 2012 06 12]
Investavimas j fondus. http://www.bankas.It/bankas/investicinis-fondas [Zitiréta 2012 10 30]
Investment Company Institute statistics. http://www.ici.org/pdf/2012_factbook.pdf [Zitiréta 2012 11
14]
Jasiené M., Kocinnaité D. Investicijy graZos jvertinimo atsizvelgiant | rizika problema ir jos
sprendimo galimybé // Ekonomika. — 2007, Nr. 79, p. 64-75. — ISSN 1392-1258. — URL.: http://www.
leidykla.eu/fileadmin/Ekonomika/79/64-76.pdf [Zitréta 2012 06 13]
Jokgiené I., Zvirblis A. Ekonominiy ir socialiniy veiksniy jtakos investiciniams fondams vertinimo
principai// Verslo ir teisés aktualijos. — 2011, Nr. 6(2), p. 335-348. — ISSN 2029-574X. — URL:
www.vta.ttvam.eu/index.php/vta/article/download/136/pdf [zitréta 2012 06 12]

Kancerevy¢ius, G. Finansai ir investicijos. 3 atnaujintas leidimas. — Kaunas: Smaltijos leidykla, 2009.
—904 p. — ISBN 978-9955-707-64-6

Kostovetsky L. Brain Drain: Are Mutual Funds Losing Their Best Minds?// University of Rochester,
Simon School of Business, 2009, p. 1-56 — URL.: http://www.efa2009.org/papers/SSRN-id1013421.
pdf [zitréta 2012 11 14]

Kotler, Ph. Marketing management. Eleventh edition. New Jersey: Pearson Education, INC., 2003. —
706 p. — ISBN 0130497150


http://www2.stetson.edu/fsr/abstracts/vol_5_num2_p133.pdf
http://www.indexfund.lt/lt/pages,id.114
http://etf.lt/
http://www.bankas.lt/bankas/investicinis-fondas
http://www.ici.org/pdf/2012_factbook.pdf
http://www/
http://www.vta.ttvam.eu/index.php/vta/article/download/136/pdf
http://www.efa2009.org/papers/SSRN-id1013421

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.
36.

37.

38.

39.

71
Kucko 1. Investment fund portfolio selection strategy// Business: theory and practice. — 2007, Nr. 4
(8), p. 214-220. — ISSN 1822-4202. — URL: http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/
btp.2007.30/ pdf [Zitréta 2012 04 15]
Lietuvos bankas. Kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apZvalga 2011 m.
http://www.1b.1t/2011_m_kolektyvinio_investavimo_subjektu_kis_valdomas_turtas_ir_juose_kaupianc

iu_dalyviu_skaicius_mazejo_1 [zitGréta 2012 11 11]
Lietuvos banko statistiniai duomenys. http://www.lb.lt/statistika [zitiréta 2012 11 11]

Lietuvos kredito jstaigy paliikany normos. http://www.indeliai.lt/lIt/palukanu-normos/ [zitréta 2012
11 24]

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas. http://wwwa3.lrs.It/pls/inter2/
dokpaieska.showdoc_1?p_id=215766 [Zitréta 2012 11 13]

Lietuvos statistikos departamento rodikliy duomeny bazé. http://dbl.stat.gov.It/statbank/
default.asp?w= 1280 [zitréta 2012 12 01]

Lileikiené A., Derviniené A. Akcijy portfelio formavimas ir valdymas fundamentalios ir techninés
analizés pagrindu// Vadyba. — 2010, Nr. 1(17), p. 15-24. — ISSN 1648-7974. — URL: http://www.
Itvk.It/private/Vadybos%20turiniai/Vadyba 2010(17).pdf [ziGréta 2012 11 10]

Linstone H.A, Turoff M. The Delphi Method Techniques and Applications// University of Southern
California, 2002 — URL.: http://is.njit.edu/pubs/delphibook/ [Zzitréta 2012 06 15]

Macijauskas L. Birzoje prekiaujamy fondy (ETF) bendrojo iSlaidy rodiklio tyrimas//Mokslas —
Lietuvos ateitis. — 2011, Nr. 3(4), p. 28-34. — ISSN 2029-2252. — URL: www.mla.vgtu.lt/index.php/
mla/article/download/mla.2011.../pdf 1 [ZiGréta 2012 06 14]

Macerinskiené I., Volodzkiené L. Investiciniy fondy klasifikavimo ir veiklos specifika// Verslas,
vadyba ir studijos. — Vilnius: Technika, 2007, p. 19-32

Martisius, S. EKkonometrija ir prognozavimas. — Vilnius: VU, 2000. — 127 p.

Millett S. M. The Future of Scenarios: Challenges and Opportunities// Strategy & Leadership, 2003, p.
16-24. — ISSN: 1087-8572

Pabedinskaité A., Vitkauskas R. Daugiakriterinis produkto kokybés vertinimas// Verslas: teorija ir
praktika. — 2009, Nr. 10(3), p. 214-222. — URL.: http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/
1648-0627.2009.10.214-222/pdf [zitréta 2012 11 10]

Podvezko, V. Neapibréztumo jtaka daugiakriteriniams vertinimams//Verslas: teorija ir praktika.—
2006, Nr. 2(7), p. 81-88. — ISSN 1822-4202. — URL: www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/download/
btp.2006.10/pdf [Zitréta 2012 06 15]

Portfolio Theory. http://www.riskglossary.com/link/portfolio_theory.htm [zitiréta 2012 04 10]


http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/%20btp.2007.30/%20pdf
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/%20btp.2007.30/%20pdf
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/%20btp.2007.30/%20pdf
http://www.lb.lt/2011_m_kolektyvinio_investavimo_subjektu_kis_valdomas_turtas_ir_juose_kaupianciu_dalyviu_skaicius_mazejo_1
http://www.lb.lt/2011_m_kolektyvinio_investavimo_subjektu_kis_valdomas_turtas_ir_juose_kaupianciu_dalyviu_skaicius_mazejo_1
http://www3.lrs.lt/pls/inter2/%20dokpaieska.showdoc_l?p_id=215766
http://www3.lrs.lt/pls/inter2/%20dokpaieska.showdoc_l?p_id=215766
http://www3.lrs.lt/pls/inter2/%20dokpaieska.showdoc_l?p_id=215766
http://db1.stat.gov.lt/statbank/
http://www/
http://is.njit.edu/pubs/delphibook/
http://www.mla.vgtu.lt/
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/%201648-0627
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/%201648-0627
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/article/view/%201648-0627
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/
http://www.riskglossary.com/link/portfolio_theory.htm

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

72
Rackauskas A. Ekonometrijos jvadas. — Vilnius, 2003.www.eka.mif.vu.lt/wp-content/uploads/
2012/01/Ek-apz.pdf [Zitréta 2012 12 01]
Reilly F. K., Brown K. C. Investment Analysis and Portfolio Management. — South-Western:
Thomson Learning, 2000.
Rimkevi¢iaté V., Zvirblis A. Lietuvos investiciniy fondy rodikliy ir makroveiksniy vertinimas//
Socialiniy moksly studijos. — 2012, Nr. 4(1), p. 111-123. — ISSN 2029-2244
Rutkauskas A. V., Zilinskij G. Finansinio sverto naudojimas aktyviai valdant investicijy portfeli//
Verslas: teorija ir praktika. — 2010, Nr. 11(3), p. 194-203. — URL: www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/
article/download/btp.2010.22/22 [zitréta 2012 06 15]
Rutkauskas A.V. Verslo finansai: sistema, struktlira ir elementai: mokomoji knyga. — Vilnius:
Technika, 2008. — 271 p. — ISBN 978-9955-28-164-1

Sakalauskaité, I. Investuok. Fondy knyga 2009. — Vilnius: Leidybos studija, 2009. — 256 p. — ISBN
7801302

SEB investiciniai fondai. http://www.seb.lt/pow/wcp/seblt.asp [zitréta 2012 11 20]

Sharpe, W.F. Macro-Investment Analysis. Working papers, Stanford university http://www.stanford.
edu/~wfsharpe/mia/mia.htm [zitréta 2012 06 16]

Sharpe W. F. Mutual Fund Performance// The Journal of Business. — 1966, Nr. 1(2 dalis), p. 119-138.
— URL: http://finance.martinsewell.com/fund-performance/Sharpe1966.pdf [zitiréta 2012 04 07]

Swinkels L., Rzezniczak P. Performance Evaluation of Polish Mutual Fund Managers// Erasmus
Scholl of Economoics at Erasmus University Rotterdam. - 2008, 23 p. — URL.: http://papers.ssrn.com
/sol3/papers.cfm?abstract_id=1124363 [Zitaréta 2012 06 16]

Thanou E. Mutual Fund Evaluation During Up and Down Market Conditions: The Case of Greek
Equity Mutual Funds. -2008, p. 84-93. — ISSN 1450-2887. — URL: http://www. eurojournals.com/
IRJFE%20ISSUE13%20eleni.pdf [Zitréta 2012 06 13]

Tomasevi¢ V., Mackevi¢ius J. Materialiyjy investicijy analize ir jy jtakos vertinimas// Verslo ir teisés
aktualijos. — 2010, Nr. 5, p. 186-203. — ISSN 1822-9530. — URL: www.vta.ttvam.eu/index.php/
vta/article/download/45/81 [Zzitréta 2012 11 10]

Valakevic¢ius, E. Investavimas finansy rinkose. — Kaunas: Technologija, 2008. — 340 p. — ISBN
8021962

Wang J. Mean Variance Var Based Portfolio Optimization// Department of Mathematics and
Computer Science, 2000. — 19 p. — URL: J Wang - Working Paper Department of Mathematics and ...,
2000 — Citeseer


http://www.eka.mif.vu.lt/wp-content/uploads/%202012/01/
http://www.eka.mif.vu.lt/wp-content/uploads/%202012/01/
http://www.btp.vgtu.lt/index.php/btp/
http://finance.martinsewell.com/fund-performance/Sharpe1966.pdf
http://www.vta.ttvam.eu/index.php/

73
54. Zhang, W., Yang, H. A Study of the Weighting Method for a Certain Type of Multi — Criteria
Optimization Problem// Computers and Structures, 2001, Nr. 31(79), p. 2741-2749

55. Zvirblis A. Verslo makroaplinkos komponenty ir veiksniy kompleksinis vertinimas // Ekonomika —

2007, Nr. 80, p. 103-116. — ISSN 1392-1258

56. Zvirblis A., Zinkevi¢iiité V. Imonés aplinkos komponenty daugiakriterio kiekybinio vertinimo
principai ir modeliai// Verslo ir teisés aktualijos. Mokslo darbai. VTVK. — 2008, p. 183-191. — ISSN
1822-9530



74
Katovicius E. Investiciniy fondy rezultaty vertinimas ir prognozavimas UAB ,,SEB investicijy
valdymas* pavyzdziu / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. E. Martinaityté. —
Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012 — 88 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe jvertinta UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy
veikla bei atliktas jos prognozavimas. Pirmiausia pateikta investavimo sgvokos supratimo kaita, aptarta
investiciniy fondy veikla ir klasifikavimas, iSanalizuoti investiciniy fondy rezultaty, makroaplinkos
vertinimo bei prognozavimo metodai. Antroje darbo dalyje naudojantis i$nagrinétos mokslinés
literatiiros analize pateikta ir pagrjsta tyrimui pasirinkta metodologija. TreCioje dalyje atliktas
makroaplinkos veiksniy ir ,,SEB Investicijy valdymas‘ investiciniy fondy veiklos tyrimas, suformuoti
investiciniai portfeliai ir atlikta vieno i§ jy ateities rezultaty prognoze, patikrintas iSkelty hipoteziy
teisingumas ir iSanalizuoti gauti rezultatai. Galiausiai iSvardinami svarbiausi tyrimo rezultatai ir

pateikiami pasitilymai.

Pagrindiniai Zodziai: investicinis fondas, makroaplinka, investicinis portfelis, prognozavimas
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Katovicius E. The evaluation and forecasting of ,,SEB Asset management* mutual funds / Master‘s
Work in Finance Markets. Supervisor prof. dr. E. Martinaityté. — Vilnius: Faculty of Economics and
Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012 — 88 p.

ANOTATION

Final master‘s thesis is concentrated on evaluation and forecasting of ,.SEB Asset
management* mutual funds. Firstly, the concept of investment, the classification and performance of
mutual funds are discussed, the methods of macro-environment assessment and forecasting are
analyzed. In the second part of the thesis the methodology for further research is chosen according to
examined literature. Third part includes the research of macro-environment factors and ,,.SEB Asset
management“ mutual funds, forming the investment portfolios and forecasting their performance,
testing hypotheses and analyzing the results. Finally, the main results of the research are discussed and

the suggestions are made.

Key Words: mutual fund, macro-environment, portfolio, forecasting
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Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012 — 88 p.

SANTRAUKA

Siuo metu issivys¢iusiy pasaulio aliy, o ypaé JAV ir Vakary Europos, gyventojai atsideda
didele dalj savo uzdirbty pajamy investavimui, kai tuo tarpu besivystanciy Saliy rinkose, kurioms
priskiriama ir Lietuva, tokia taupymo priemoné yra gana nauja ir zmongés investuoja tik labai mazg dalj
savo pajamy. Viena sparciausiai populiaréjanciy investicijy rusiy pasaulyje — pinigy investavimas |
investicinius fondus. Labiausiai investuotojus Lietuvoje traukia besikuriancios naujos augancios
rinkos, mokesciy lengvatos, profesionalus valdymas ir vis aktyvéjanti investiciniy fondy veikla. Kaip
ir kiekviena investicijy rusis, investavimas j investicinius fondus, reikalauja tam tikry ziniy, vertinimo,
rizikos ir galimo pelningumo rysio supratimo. Taigi prie§ pradedant investuoti, reikéty jvertinti visus
veiksnius.

Tyrimo problema. Ar galima susidaryti efektyvy ir pelningg ilgalaikj investiciniy fondy
portfelj remiantis investiciniy fondy veiklos rodikliais bei makroaplinkos vertinimu?

Tyrimo hipotezés.

e Fondo vieneto vertés pokytis yra tiksliausias investiciniy fondy rezultaty vertinimo
rodiklis.

e Investavimo ] fondus augimui didZiausig jtaka turi bendrojo vidaus produkto ir
gyventojy pajamy did¢jimas.

¢ Rizikingiausias investicinis portfelis investavimo laikotarpio pabaigoje fiksuos didesn¢
graza nei nerizikinga investicija.

Tyrimo objektas. UAB ,,SEB Investicijy valdymas® valdomi ir platinami investiciniai fondai.

Tyrimo tikslas. ISanalizavus investavimg veikianéius veiksnius suformuoti efektyvaus
investicinio portfelio modelj 1§ UAB ,,SEB Investicijy valdymas* siilomy fondy rinkinio.

Tyrimo uZdaviniai.

e Apzvelgti ir iSanalizuoti moksline literatiirg, pateikti pagrindinius fondy rezultaty bei
makroaplinkos jtakos vertinimo ir prognozavimo modelius.

e Jvertinti UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy veikla, pateikti ir
interpretuoti rezultatus.

e Suformuoti investicinj portfel;.
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e Atlikti empirinj tyrimg ir iSsiaiSkinti makroaplinkos veiksniy jtaka investavimui ]
investicinius fondus, interpretuoti gautus rezultatus.
o Atlikti 1§ UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy suformuoto investicinio
portfelio perspektyvy prognozavima.

Tyrimo metodai. Magistro baigiamajame darbe naudoti $ie metodai: mokslinés literatiiros
analizeé, kiekybinis Sarpo rodiklis, koreliaciné analizé, ekspertiné apklausa, daugiakriteriné analizé,
regresiné analizé.

Darbo rezultatai. Atlikus tyrima ir iSanalizavus gautus rezultatus, pirmoji iskelta hipotezé, jog
tiksliausias investiciniy fondy rezultaty vertinimo rodiklis yra fondo vieneto vertés pokytis, yra
paneigiama, kadangi investicinio vieneto vertés poky¢io, standartinio nuokrypio bei Sarpo rodikliai yra
vienodai svarbiis. Atlikus makroaplinkos veiksniy jtakos investavimui j investicinius fondus tyrima,
nustatyta, kad labiausiai skatinanéiais investuoti veiksniais $iuo metu yra valdZios stabilumas,
interneto ir komunikacijy paplitimo lygis bei BVP poky¢iai, taigi tokie rezultatai dalinai patvirtina
iSkelta hipoteze, jog investavimo j fondus augimui didziausig jtaka turi bendrojo vidaus produkto
did¢jimas, taciau paneigia didele gyventojy pajamy dydZio jtaka. Suformavus hipotetinius investicinius
portfelius ir | juos investavus, pirmasis akcijy investiciniy fondy portfelis uzdirba 587,6 Lt pelno
(beveik 5,88%), antrasis obligacijy investiciniy fondy portfelis uzdirba 736,2 Lt (7,36%), treciasis
nuosaikios rizikos portfelis fiksuoja didZiausig pelng 1§ visy portfeliy (931 Lt, 9,31%). Taigi iSkelta
hipotez¢, jog rizikingiausias portfelis aplenks nerizikinga investicija yra patvirtinama, nors investuoti j
tokj portfelj yra gana rizikinga. Atlikus i§ UAB ,,SEB Investicijy valdymas® investiciniy fondy
suformuoto hipotetinio investicinio portfelio perspektyvy prognozavima, nustatyta, kad portfelio verte
Siek tiek nukritusi vel augs, taigi sitiloma ] jj investuoti.

Darbo struktiira. Baigiamajj magistro darba sudaro turinys, priedy, lenteliy ir paveiksly
sarasas, jvadas, trys skyriai, iSvados ir pasitilymai, literatiiros sgrasas, anotacija ir santrauka lietuviy ir

angly kalbomis bei priedai.
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SUMMARY

At present, people from developed countries of the world, especially the United States and
Western Europe, devote the significant part of their income for investment, while the developing
countries markets which include Lithuania, people are investing only a very small part of their income.
One of the fastest rising options in the world of investment - investing in mutual funds. Most investors
in Lithuania are attracted to the emerging markets, tax incentives, professional fund management and
growing performance of mutual funds. As any type of investment, investing in mutual funds requires
knowledge of risk assessment and understanding the potential profitability. So before the start of
investing, the analysis of any factors should be made.

The research problem. Is it possible to create an effective and profitable long-term investment
portfolio of mutual funds based on performance indicators and assessment of the macro-environment?

The thesis hypotheses.

e The change of mutual fund's unit value is the most accurate performance evaluation
indicator.

e The growth of investing in mutual funds has the greatest impact of gross domestic
product and personal income growth.

e The riskiest investment portfolio at the end of the investment period will record higher
return than the risk-free investment.

The object of research. ,,SEB Assetmanagement” managed and distributed funds.

The purpose of the thesis. After analyzing the factors which affect the investment, to form the
effective investment portfolio from ,,SEB Asset management” offered funds list.

Tasks of the thesis.

e To review and analyze the literature, to present the main funds performance and macro-
environment impact assessment and forecasting models.

e To assess ,,SEB Asset management* mutual funds performance, to present and interpret
the results.

e To form an investment portfolio.

e To carry out an empirical study to examine the macro-environment factors which affect

investing in mutual funds, interpret the results.
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e To forecast the performance of investment portfolio formed from ,,SEB Asset
management” offered funds list.

Methods. In master's thesis the following methods are used: literature analysis, quantitative
Sharpe ratio, correlation analysis, expert interview, multiple analysis, regression analysis.

Results. After the research and analyzing the results, the first hypothesis that the most accurate
evaluation of mutual funds performance indicator is the change of the unit value is denied, as the unit
change in the value, standard deviation and Sharpe ratio are equally important. After the research of
the macro-environment factors effect to investing in mutual funds, a study found that the most
stimulating investment factors currently are the stability of government, the internet and
communications prevalence rates, and changes in GDP, so these results partially confirm the
hypothesis that the growth of investing in mutual funds have the greatest impact of the gross domestic
product buildup, but denies a large population size of the income effect. With the formation of
hypothetical portfolios and investing in them, the first stock mutual fund portfolio earns a profit of
LTL 587.6 (approximately 5.88%), the second bond mutual fund portfolio earns LTL 736.2 (7.36%),
the third moderate risk portfolio captures the maximum profits from the portfolio (LTL 931, 9.31%).
Thus, the hypothesis that the risky portfolio will bypass the risk-free investment is confirmed, although
investing in a portfolio is relatively risky. After the forming a hypothetical investment portfolio from
,.SEB Asset management” funds list, the forecasting showed that the portfolio value slightly re-grows,
S0 it is proposed to invest in it.

The Structure. Content, the list of appendixes, tables and pictures, introduction, 3 chapters,
conclusions and suggestions, the list of literature, annotation and summary in Lithuanian and English

language, and appendixes.
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1 PRIEDAS
Investiciniy fondy skaicius pasaulyje 2007-2011 metais

2007 2008 2009 2010 2011
Pasaulis 66347 69032 67551 69518 72657
S.ir P. Amerika 15459 16459 16953 18018 19799
Europa 35210 36780 34899 35292 35713
Azija ir Ramiojo 14847 14909 | 14795 | 15265 | 16198
vandenyno $alys
Afrika 831 884 904 943 947

Saltinis: sudaryta pagal Investment Company Institute statistics, 2012

Investiciniy fondy grynasis turtas pasaulyje 2007-2011 metais (min. $)

2007 2008 2009 2010 2011
Pasaulis 26131496 | 18920057 | 22952806 | 24699170 | 23779874
S irP. Amerika | 13423089 | 10581988 | 12585776 | 13586843 | 13513324
Europa 8934861 | 6231116 | 7545535 | 7903389 | 7220298
AzljairRamiojo | sesea05 | 9037536 | 2715234 | 3067323 | 2921277
vandenyno $alys
Afrika 95221 69417 | 106261 | 141615 | 124976

Saltinis: sudaryta pagal Investment Company Institute statistics, 2012
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2 PRIEDAS

UAB ,,SEB Investicijy valdymas* investiciniy fondy saraSas

Eil. .. . o . Lo . Alternatyviis
NI Akcijuy fondai Misras fondai Obligacijy fondai fondai
1. SEB Russia Fund SEB aktyviai SEB Corporate Bond | SEB Guarantee
valdomas fondy Fund EUR Fund 80 (EUR)
portfelis 60 (LTL)
2. SEB Asia Small Caps ex. Japan | SEB aktyviai SEB High Yield SEB Asset
Fund valdomas fondy Selection Defensive
portfelis 60
(EUR)
3. SEB Nordic Focus Fund SEB Strategy SEB Short Bond SEB Asset
Balanced Fund EUR Selection Fund
4, SEB Technology Fund SEB Strategy SEB Short Bond
Defensive Fund USD
5. SEB Nordic Fund SEB Strategy
Growth
6. SEB North America SEB Strategy
Chance/Risk Fund Opportunity
7. SEB Asia ex. Japan Fund
8. SEB Emerging Markets Fund
9. SEB Eastern Europe ex Russia
10. | SEB Listed Private Equity Fund
11. | SEB Eastern Europe Small Cap
Fund
12. | SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 100 (LTL)
13. | SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 100 (EUR)
14. | SEB Europe Fund
15. | SEB Concept Biotechnology
16. | SEB Global Fund
17. | SEB Japan Fund
18. | SEB Medical Fund

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investiciniy valdymas*“ investiciniy fondy sarasa


http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?s_menu=4
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY
http://fin.seb.lt/vbfin/funds/investmentFunds.fw?lang=lt&s_menu=4&lastOp=0&i=true&fundsDate=20120419&lastOpKey=chFromBY

83
3 PRIEDAS

Ekspertiné apklausa
Gerbiamasis (-0ji),

AS, Edmundas Katovicius, esu Mykolo Romerio Universiteto, Ekonomikos ir finansy
valdymo fakulteto, Finansy rinky specialybés, II kurso studentas.

RaSau magistrinj darbg ,,Investiciniy fondy rezultaty vertinimas ir prognozavimas UAB ,,SEB
Investicijy valdymas® pavyzdziu®, todél atliecku eksperty apklausg Sia tema. Prasau Jiisy atsakyti |
anketos klausimus. Man labai svarbi Jiisy ekspertiné nuomon¢ bei Jusy patirtis.

Apklausos metu gauti duomenys bus skelbiami tik apibendrinta forma ir panaudoti tik
mokslinio darbo tikslams, todél uztikrinu Jiisy pateiktos informacijos konfidencialuma.

I§ anksto dékoju uz atsakymus.

Pagarbiai
Edmundas Katovicius

Prasau jvertinti po 3 apacioje pateiktus politinés, ekonominés, socialinés ir technologinés
aplinkos veiksnius, kurie, Jisy nuomone, Lietuvoje $iuo metu ir artimiausioje ateityje palankiai arba
nepalankiai (teigiamai arba neigiamai) veiks investavimg j investicinius fondus.

Palankumo vertinimui naudojama 100 baly vertinimo sistema, kurioje 100-91 balo intervalas
reiskia idealy veiksnio palankumo vertinima, 90-81 — puiky palankumo vertinima, 80-71 atspindi labai
palanky jtakos vertinimg, 70-61 — palanky vertinimg, 60-51 — patenkinama palankumg, 50-41 parodo
vidutinj palankuma, 40-21 — nepalanky ir 20-0 — visiSkai nepalanky veiksnio jtakos vertinimg. Kitaip
tariant, 100 baly reiskia, jog veiksnys, Jiisy nuomone, Lietuvoje daro palankiausia (maksimaliai
teigiama) itaka investavimui i fondus, o 0 baly parodo, jog, Jiisy nuomone, veiksnys yra visiskai
nepalankus (maksimaliai neigiamas) investavimui j fondus.

Be to, priskirkite kiekvienam veiksniui reik§mingumo koeficientus. Juos jrasykite pagal tai,
kokia svarba kiekvienos aplinkos (politinés, ekonominés ir kitos) veiksniai turi investavimui i fondus
apskritai. Kiekvienos aplinkos (t.y. atskirai politinés, atskirai ekonomings ir t.t.) bendras reikSmingumo
koeficientas turi buti lygus 1.

Balus ir reikSmingumo koeficientus jrasykite pilkuose langeliuose. Vienos aplinkos pavyzdinis
pildymas pateiktas Zemiau lentelés.

Veiksnys Pala_nk_umo Reikél_ni_ngumo
vertinimas koeficientas
Balais nuo 0 iki 100 | Koeficientas nuo
Oikil
Politiniai veiksniai 1
ValdZios stabilumas
Korupcijos lygis
Biurokratinis aparatas
Ekonominiai veiksniai 1

BVP pokyciai
Nedarbo lygis
Vidutinés pajamos
Socialiniai veiksniai 1
Populiacijos pokyciai
Gyventojy migracijos lygis
I$silavinimo lygis
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Technologiniai veiksniai 1
Investicijos j mokslinius tyrimus ir naujgsias
technologijas (R&D)
Interneto ir komunikacijy paplitimo lygis
Naujosios inzinerijos rasys
PAVYZDYS
Veiksnys Pala_nk_umo Reik§mingumo
vertinimas koeficientas
Politiniai veiksniali 1
Valdzios stabilumas 52 0,6
Korupcijos lygis 65 0,3
Biurokratinis aparatas 43 0,1
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Ekspertinio vertinimo rezultatai
Palan- rl;::kz Palan- nlzierilkz- Palan- nlzierilkz- Palan- nl:ieliki- Palan- nlzfrllkz Palan- nl}f;ki Palan- nlifrikfj
. kumo 9 kumo 9 kumo 9 kumo 9 kumo 9 kumo g kumo 9
Veiksnys verti- mo verti- mo verti- mo verti- mo verti- mo verti- mo verti- mo
. koefi- . koefi- . koefi- . koefi- . koefi- . koefi- . koefi-
nimas ) nimas ) nimas ) nimas ) nimas ) nimas ) nimas -
cientas cientas cientas cientas cientas cientas cientas
1 ekspertas 2 ekspertas 3 ekspertas 4 ekspertas 5 ekspertas 6 ekspertas 7 ekspertas
Politiniai veiksniai
Valdzios stabilumas 60 0,4 70 0,6 65 0,4 80 0,6 55 0,7 80 0,8 60 0,6
Korupcijos lygis 40 0,2 60 0,3 55 0,3 40 0,3 45 0,2 20 0,1 20 0,2
Biurokratinis aparatas 50 0,4 50 0,1 50 0,3 25 0,1 60 0,1 20 0,1 20 0,2
Ekonominiai veiksniai
BVP poky¢iai 40 0,3 70 0,4 65 0,3 60 0,5 75 0,3 70 0,5 20 0,2
Nedarbo lygis 50 0,3 50 0,2 40 0,3 20 0,25 30 0,2 30 0,3 20 0,2
Vidutinés pajamos 60 0,4 50 0,4 45 0,4 20 0,25 25 0,5 20 0,2 60 0,6
Socialiniai veiksniai
Populiacijos poky¢iai 40 0,3 40 0,3 50 0,2 50 0,4 30 0,2 70 0,6 50 0,5
géivsemo” TIgracijos 40 0,4 40 0,1 40 0,2 30 0,3 30 0,2 20 0,2 30 0,3
I8silavinimo lygis 30 0,3 70 0,6 75 0,6 20 0,3 85 0,6 20 0,2 20 0,2
Technologiniai
veiksniai
Investicijos i mokslinius
tyrimus ir naujgsias 40 0,4 50 0,2 45 0,2 15 0,3 25 0,4 70 0,8 30 0,3
technologijas (R&D)
Interneto ir
komunikacijy paplitimo 50 0,4 70 0,6 80 0,7 70 0,4 90 0,4 30 0,1 50 0,5
lygis
fﬁ‘;‘;ls(’s‘os 1NZIErjos 30 0,2 40 0,2 50 0,1 15 0,3 25 0,2 20 01 20 0,2
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5 PRIEDAS
UAB ,,SEB Investicijy valdymas“ akcijy ir obligacijy investiciniy fondy pelningumas 2009 m.
Mén. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
SEB Concept Biotechnology - - - - - - - - - - 4,53 9,29
SEB Medical Fund -2,02 -11,67 191 0,73 5,08 4,15 6,34 1,76 121 0,18 6,65 3,02
SEB Global Fund -5,27 -12,59 6,06 12,48 9,23 0,64 6,68 3,96 3,59 -0,18 4,17 2,22
SEB Technology Fund -0,19 -5,83 11,71 17,35 5,02 5,06 7,08 2,38 3,83 0,58 2,96 7,41
SEB North America Chance/Risk Fund 0,98 -9,51 5,51 15,32 4,75 1,45 6,72 4,35 2,43 -0,56 3,28 3,86
SEB Japan Fund 2,67 -11,51 -0,79 4,19 3,75 1,79 2,42 2,49 -4,96 -4,49 -3,21 6,73
SEB Europe Fund - - - - - - 8,02 3,43 4,52 -2,02 1,99 5,73
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) -4,63 -5,86 8,19 11,93 9,96 -1,62 6,14 3,28 4,18 0,35 0,97 5,38
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) -4,65 -5,86 8,16 11,89 9,99 -1,62 6,14 3,29 4,15 0,37 0,97 5,36
SEB Emerging Markets Fund 3,62 1,54 9,27 16,87 12,79 -1,10 8,90 -0,21 7,32 -0,19 2,98 8,4
SEB Nordic Focus Fund - - - - - - - - - - 1,17 5,78
SEB Nordic Fund -8,63 -11,59 11,22 22,98 14,87 -0,38 9,15 4,36 4,63 0,73 4,72 0,07
SEB Listed Private Equity Fund - - - - - - - - - - - -
SEB Eastern Europe ex Russia -8,64 -15,97 12,19 22,83 9,66 4,22 13,53 11,11 2,10 -1,03 5,13 0,95
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 5,98 0,04 11,91 19,78 24,35 0,77 12,55 -6,96 5,35 3,59 5,26 11,39
SEB Russia Fund -3,97 3,56 21,55 27,96 22,75 -7,37 6,43 4,70 19,88 3,07 1,33 9,38
SEB Eastern Europe Small Cap Fund -9,69 -9,97 16,77 30,74 16,17 3,10 11,61 12,73 9,27 0,12 1,62 5,72
SEB Asia ex. Japan Fund - - - - - - - - - - - -
SEB High Yield - - - - - - - - - - - -
SEB Corporate Bond Fund EUR - - - - - - - - - - - -
SEB Short Bond Fund EUR 0,19 0,12 -0,24 -0,10 0,04 -0,05 0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
SEB Short Bond Fund USD -0,03 -0,10 -0,22 -0,14 0,13 -0,02 -0,03 -0,01 -0,02 -0,04 0,01 -0,14

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investicijy valdymas* informacija
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6 PRIEDAS
UAB ,,SEB Investiciju valdymas* akciju ir obligaciju investiciniy fondy pelningumas 2010 m.
Mén. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
SEB Concept Biotechnology 4,78 4,22 6,80 1,17 -4,45 -2,90 -6,02 1,74 3,28 1,70 5,25 4,83
SEB Medical Fund -1,91 0,70 2,31 -2,56 -8,89 0,85 0,54 2,17 6,37 1,20 -2,02 4,84
SEB Global Fund -4,19 0,70 7,20 1,42 -11.3 -2,65 3,43 0,46 5,89 2,77 -0,33 5,83
SEB Technology Fund -7,74 371 7,94 2,51 -9,51 -4,61 4,40 -5,50 9,33 4,67 -0,34 6,66
SEB North America Chance/Risk Fund -4,49 3,42 6,71 3,01 -11,08 -5,23 5,18 -2,08 10,4 3,09 3,84 6,76
SEB Japan Fund 4,58 5,12 5,42 1,54 -0,70 -4,58 -3,10 -1,36 -1,76 -2,57 8,54 5,25
SEB Europe Fund -2,36 0,45 8,92 -1,49 -6,51 -1,00 4,41 0,39 2,26 1,89 0,79 6,12
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) 0,21 2,15 8,55 191 -5,63 -3,47 1,88 0,32 1,42 1,37 5,18 6,80
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) 0,22 2,17 8,54 1,90 -5,63 -3,46 3,11 0,29 1,40 1,58 5,16 6,80
SEB Emerging Markets Fund -3,19 3,29 8,98 2,16 -4,31 -0,79 0,76 0,24 2,76 0,60 5,35 4,63
SEB Nordic Focus Fund 0,66 1,56 9,74 2,04 -8,71 -1,79 7,00 -3,82 115 0,79 0,76 7,91
SEB Nordic Fund 1,05 -1,19 7,79 3,04 -15,9 -1,04 12,2 -2,95 12,76 1,93 -2,09 11,35
SEB Listed Private Equity Fund - - - 3,80 -6,71 -6,84 1,25 0,68 1,91 6,51 6,59 6,59
SEB Eastern Europe ex Russia 7,14 -2,09 11,35 2,47 -9,19 -4,62 9,50 0,16 7,45 2,45 -2,11 6,57
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund -1,21 4,21 7,51 1,91 -6,04 -0,06 -1,74 2,18 4,12 2,83 4,88 -0,61
SEB Russia Fund 7,29 0,20 15,56 1,98 -9,63 -5,90 4,56 -0,39 0,47 4,96 9,53 8,74
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 15,08 0,66 14,57 1,08 -8,36 -6,40 2,22 3,18 -0,88 2,54 10,18 7,04
SEB Asia ex. Japan Fund - - - - - - - - - _ _ _
SEB High Yield - - - - - - - - - - - B
SEB Corporate Bond Fund EUR - - - 0,29 -0,56 -0,11 1,64 0,99 0,15 -0,15 -1,79 -0,06
SEB Short Bond Fund EUR -0,03 0,01 -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 0,00 -0,01 0,04
SEB Short Bond Fund USD 0,00 -0,09 -0,07 -0,05 -0,22 0,08 -0,02 -0,01 -0,06 -0,05 -0,05 0,01

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investicijy valdymas* informacija
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7 PRIEDAS
UAB ,,SEB Investiciju valdymas* akciju ir obligacijy investiciniy fondy pelningumas 2011 m.
Mén. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
SEB Concept Biotechnology -5,38 -0,23 1,73 6,81 2,97 -2,49 -1,14 -5,36 5,90 2,67 6,32 9,00
SEB Medical Fund 1,21 3,00 1,06 8,64 1,24 -1,33 -0,64 -3,95 -1,72 4,07 -1,06 3,65
SEB Global Fund 0,59 3,13 -0,12 5,82 -0,78 -1,26 -0,04 -2,19 -3,37 6,57 -1,24 1,55
SEB Technology Fund 4,26 -0,54 -1,78 5,16 -1,54 -2,33 0,61 -6,23 -3,24 10,34 -3,24 -0,79
SEB North America Chance/Risk Eund 2,66 2,09 0,72 4,31 -1,46 -1,49 -1,59 -7,64 -7,80 13,08 -1,35 0,18
SEB Japan Fund -1,11 3,68 -13,90 -4,33 2,30 1,30 5,87 -8,14 8,16 -5,34 0,40 5,63
SEB Europe Fund 0,54 0,83 -2,42 3,62 -0,74 -2,20 -1,62 -11,52 -1,71 8,66 -0,84 2,23
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) -0,63 -0,14 -0,22 -0,47 0,28 -1,90 -0,18 -8,64 -3,85 5,25 -0,65 1,25
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) -0,65 -0,11 -0,22 -0,48 0,26 -1,90 -0,15 -8,65 -3,84 5,23 -0,62 1,23
SEB Emerging Markets Fund -3,88 -1,86 4,94 0,91 0,03 -1,93 1,61 -9,78 -6,92 9,65 0,82 1,88
SEB Nordic Focus Fund 0,84 0,77 -0,05 1,22 0,06 -4,35 -2,06 -11,45 -4,10 11,74 -4,85 3,28
SEB Nordic Fund 2,54 1,23 0,83 9,55 -4,63 -5,19 -5,95 -11,44 -11,77 16,13 -5,63 -1,67
SEB Listed Private Equity Fund -0,70 4,65 -1,56 0,86 -1,80 -3,84 -3,47 -14,47 -7,20 9,67 -7,07 2,44
SEB Eastern Europe ex Russia 3,53 -2,06 3,92 2,60 -1,90 -2,37 -2,78 -14,48 -11,4 8,63 -6,45 -1,89
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund -5,00 -6,51 3,73 1,66 0,99 -2,35 1,08 -12,2 -12,09 6,62 -0,35 3,79
SEB Russia Fund 2,71 1,76 0,86 -7,41 -0,63 -1,00 4,20 -16,28 -13,73 11,83 2,08 -7,76
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 4,67 -5,32 -0,30 -3,34 -2,14 -2,14 1,28 -16,39 -11,07 5,80 -3,75 -5,14
SEB Asia ex. Japan Fund - - - - - - - -9,19 5,14 9,32 0,81 342
SEB High Yield 1,94 1,10 -0,10 0,93 0,64 -1,41 1,21 -4,68 -1,07 5,34 -2,95 2,74
SEB Corporate Bond Fund EUR -0,30 0,87 -0,30 0,68 0,95 -0,49 1,15 -1,00 -1,57 2,12 -2,81 2,69
SEB Short Bond Fund EUR 0,02 0,02 0,00 0,02 0,05 0,04 0,04 0,05 0,01 0,02 0,03 0,08
SEB Short Bond Fund USD -0,05 0,00 -0,05 0,02 -0,07 -0,05 -0,07 0,03 -0,11 -0,01 -0,07 -0,04

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,,SEB Investicijy valdymas* informacija




