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IVADAS

Augant Lietuvos ekonomikai, atsiranda vis daugiau piniginiy iStekliy ir jvairiy alternatyvy jiems
investuoti. Investavimas suteikia galimybe laisvas 1éSas panaudoti jy vertés padidinimui, gauti pelng
atitinkamai prisiimant tam tikrg rizikos laipsnj. Investavimo rinka nuolat pleciasi, pasitlydama vis
daugiau ir jvairesniy investavimo budy. Didesnés galimybés investuoti priveréia atidziau rinktis
investavimo budus. Investuojant reikia suprasti, valdyti ir pasinaudoti rizika. Geriausias budas
suvaldyti rizikg investuoti ne j vienos rtiSies vertybinius popierius, o formuoti vadinamajj ,,portfelj is
skirtingy instrumenty ir sektoriy. Kadangi portfelio formavimas reikalauja daug laiko ir nemenko Ziniy
bagazo, sitiloma galimybé investuoti j jau suformuotg vertybiniy popieriy portfelj, valdoma
profesionaliy valdytojy, t.y. investicinj fonda.

Praktikoje siekiant pasirinkti optimalig investavimo strategija, investuotojui rekomenduojama
nuspresti kokiam laikotarpiui jis planuoja investuoti, kokio lygio rizika jam yra priimtina, kokig sumg
gali skirti ir koks apskritai yra jo investavimo tikslas. Portfelio sudarymas turéty atspindéti
investuotojo poreikius ir galimybes. Nuo investuotojo tiksly priklauso kokia rizika bus priimtina bei
kokio pelno jis siekia. Cia iskyla optimalaus portfelio koncepcija, kurios pritaikymas ir jgyvendinimas
- vienas pagrindiniy investuotojo tiksly. Optimalaus portfelio formavimo problemas nagrin¢jo H.
Markowitz (1952). Jis sukaré portfelio teorijg ir pirmasis pasitlé ,.efektyvaus portfelio sgvoka.
Optimalaus investicinio portfelio teorija 1§ esmés atsizvelgdama j rizikos ir investicinés grazos santykj
nustato efektyvumo riba (efektyvumo kreive). Teigiama, kad investicinis portfelis, esantis ant
efektyvumo ribos, uz prisiimtg rizika gauna didziausig pelng. Taciau svarbu ne tik sudaryti optimaly
investicin} portfelj, bet ir jj nuolat stebéti bei valdyti. Pastaruoju metu ypa¢ daugéja individualiy
investuotojy, taciau daugelis mazai nusimano apie investavimo subtilybes, todé¢l daznas sprendimas
investuoti ] investicinius fondus.

Investicinis fondas ganétinai nebrangus bitidas individualiam investuotojui gauti profesionaly
valdymg ir investicijy kontroliavimg. Investiciniy fondy paplitimas rodo, kad jie yra patraukli
investavimo priemoné ir sugeba konkuruoti su vertybiniais popieriais, alternatyviomis investicijomis
(investicijos i nekilnojamaji turta, j tauriuosius metalus) bei taupomaisiais indéliais bankuose.
Sukaupus dideles 1é8as sumazéja investavimo sanaudos, be to, galima efektyviau valdyti rizika. Sis
investavimo budas pasizymi gana auksta rizikos diversifikacija, gali buti toks pat pelningas kaip ir
kitos investicinés priemongs.

Tyrimo temos aktualumas ir naujumas. Paskutiniuoju deSimtmeciu portfelinés teorijos
taikymas zymiai iSsiplété. Investiciniy fondy valdytojai Sios teorijos metodus taiko praktikoje ir nors ji
turi nemazai priesininky, jos jtaka nuolat auga ne tik akademiniuose sluoksniuose, bet ir praktikoje.

Didziulis investiciniy instrumenty pasirinkimas Siuolaikinése finansy rinkose ir permaininga



investiciné aplinka reikalauja i§ investuotojy, formuojant portfeli, investiciniy instrumenty analizés ir
vertinimo Ziniy. Lietuvoje mokslo darbuose, vis daugiau démesio skiriama investicijy valdymo
(Cepinskis, Jonynas, 2008; Valentinavi¢ius, 2010), investicinio portfelio formavimo (Tvaronavi¢ien¢,
Michailova, 2004; Vasiliauskaité, 2004; Bikas, Laurinavi¢ius, 2008; Zilinskij, Dzikevi¢ius, 2008;
Zilinskij. Rutkauskas, 2012), porfelinés teorijos nagrinéjimo (Cibulskiené D., Grigalitinien¢, 2007)
klausimams. Atlikti Lietuvos investuotojy fondy pasirinkimg lemianc¢iy kriterijy tyrimai
(Barkauskiené, Snieska, 2011), nagrinéta investiciniy fondy klasifikacija (Snieska, Pekarskiené, 1999;
Macerinskiené, Volodskiené, 2006). Analizuoti investiciniy fondy rodikliai ir makroekonominiy
veiksniy jtaka (Zvirblis, Rimkevi¢iate, 2012; Zvirblis, Jogkiené, 2011). Prie investiciniy fondy
valdymo ir vertinimo problemy sprendimo prisidéjo 1. Gavrilova (2011), R. Kuodzevic¢itité (2012), J.
Stankeviciené ir A. Bernatavi¢iené (2012). Tac¢iau moksliniy darby apie Lietuvos investiciniy fondy
portfelius, investiciniy fondy lyginamyjy analiziy yra nedaug. Investiciniy fondy tyrimy darbai
aktualtis ypatingai Siuo metu, kai investuotojai ieSko subalansuoto, saugesnio investicijy biido.
Daugelis ekonominio pakilimo metu, eksperimentave investavimo srityje, skaudziai pasimoké atéjus
krizei, todel nepasitiki savo jégomis. Platy investiciniy fondy pasirinkimg siiilo Lietuvos komerciniai
bankai, todél Siame darbe bus skiriamas démesys konkre¢iai AB SEB banko platinamiems
investiciniams fondams ir jy iSpléstinio portfelio formavimui. Remiantis Lietuvos bei uzsienio autoriy
darbais stengiamasi pateikti optimaly investicijy portfelj i§ SEB banko platinamy investiciniy fondy.

Tyrimo objektas: AB SEB banko platinami investiciniai fondai.

Tyrimo tikslas: ISanalizuoti AB SEB banko platinamus investicinius fondus ir suformuoti
optimaly investicijy portfel;.

Tyrimo problema: koks investicinis portfelis i§ AB SEB banko platinamy investiciniy fondy
Siuo metu yra optimalus?

Tyrimo uzdaviniai:

1. Apzvelgti investiciniy fondy ir portfelio formavimo teorinius aspektus.

2. ISanalizuoti investiciniy fondy efektyvuma apibréziancius rodiklius, jtakojancius

makroekonominius veiksnius bei rinkos situacijg Lietuvoje.

3. Atlikti AB SEB banko platinamy investiciniy fondy veiklos apzvalga.

4. Atlikti AB SEB banko platinamy investiciniy fondy grazos ir rizikos analizg.

5. Suformuoti optimaly investicinj portfelj i§ AB SEB banko platinamy investiciniy fondy.

Tyrimo metodai: Sisteminé mokslinés literatiros analizé, investiciniy fondy pelningumo ir
grazos istoriniy duomeny analizé, fundamentalioji duomeny analizé, statistiné, koreliaciné analizé,
grafinis duomeny vaizdavimas ir palyginimas.

Pirmoje darbo dalyje nagrinéjama investicinio fondo samprata, veikimo principas, privalumai

ir trokumai, galimos rizikos. Aptariamas jy klasifikavimas. Pristatomi pagrindiniai investicinio



portfelio formavimo aspektai, trumpai apzvelgiant Zymiausias investicinio portfelio formavimo
teorijas. Pateikiama aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondy valdymo strategijy analizé.

Antroje darbo dalyje pateikiami pagrindinai investiciniy fondy efektyvuma analizuojantys
rodikliai, apzvelgiama Lietuvos investiciniy fondy rinka, analizuojami makroekonominiai veiksniai,
darantys jtakg investiciniy fondy pelningumui.

Trecioje darbo dalyje apzvelgiami SEB banko platinimy investiciniy fondai, analizuojami jy
grazos ir rizikos rodikliai, formuojamas investicinis portfelis, atlickami praktiniai skai¢iavimai. Gauti

rezultatai aptariami, pateikiamos i$vados ir pasitilymai.



1. INVESTICINIU FONDU TEORINIAI ASPEKTAI

Investiciniai fondai tai viena i$ labiausiai paplitusiy investavimo formy, kurios pasirinkimg ir
populiarumg lemia tai, kad investuotojams sitiloma profesionali vadyba su minimaliu pradiniu kapitalu
ir efektyviu rizikos diversifikavimu. Investiciniai fondai labai iSpopuliaréjo JAV ir Vakary Europos
valstybése, Lietuvoje atsirado palyginti neseniai, mazdaug prie$ du deSimtmecius. M. Plakys pastebi,
kad investiciniy fondy vaidmuo tarptautinéje ekonomikoje akivaizdziai sustipréjo, kai buvo leista
privatiems investuotojams skirti savo 1ésas valdyti profesionaliems investuotojams. Pirmasis
investicinis fondas buvo uzregistruotas 1924 m. Po devyneriy mety (1933 m.) JAV kongresas
patvirtino The Securities Act — jstatymg, reglamentuojantj naujy vertybiniy popieriy, tarp jy ir
investiciniy fondy, vie$ajj platinima. Dar po septyneriy mety pasirodes The Investment Company Act
apibrézé investicijy valdymo bendroviy ir paciy investiciniy fondy struktiros bei valdymo
reikalavimus. Pastaryjy dviejy jstatymy atsiradimas paskatino investiciniy fondy plétra, ir 1951 m.
buvo suskai¢iuotas pirmasis milijonas investuotojy, pasirinkusiy batent investicinius fondus (Plakys,
2008). Finansy rinkoms atsigaunant po neseniai sukrétusios krizés, numanoma investiciniy fondy

augimo tendencija.

1.1. Investiciniu fondy samprata ir veikimo principas

Mokslingje literatiiroje pateikiami panasiis investicinio fondo apibrézimai. Investicinis fondas i§
skirtingy asmeny surenka pinigines 1éSas, kurios véliau yra investuojamos pagal apibréztg investicinio
fondo strategija j diversifikuotg vertybiniy popieriy portfelj (Lawrence J. Gitman, Michael D. Joehnk,
1996).

I. Macerinskiené ir L. Volodzkiené moksliniuose darbuose investicinj fonda apibrézé kaip
investicing bendrove, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny 1€Sas bei jas investuoja j jvairius
vertybinius popierius (Macerinskiené, Volodskien¢, 2006). Vélesniuose kity Lietuvos mokslininky
darbuose $is apibrézimas, atsizvelgiant ] naujausias investavimo alternatyvas, buvo patikslintas, siiilant
investicinj fondg traktuoti kaip investicing bendrove, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny léSas
bei investuoja j finansinj turtg (akcijas, obligacijas) ir materialyjj turtg (nekilnojamajj turtg) (Bivainis ir
Volodzkieng, 2008).

Lietuvoje platinamus ir valdomus investicinius fondus reglamentuoja LR kolektyvinio
investavimo subjekty jstatymas, kuriame kolektyvinis investavimo subjektas (KIS), apibréziamas

kaip investicinis fondas ar investiciné kintamojo kapitalo bendrové, kuriy:



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

2) vertybiniai popieriai (investiciniai vienetai arba akcijos) patvirtina jy turétojo teis¢ bet kada
pareikalauti juos i8pirkti.

Investicinis fondas apibréziamas kaip bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar
fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei (2003-07-04 LR
KIS jstatymas).

Pats investicinio fondo valdymas ir organizavimas paprastai yra padalintas kelioms
organizacijoms. Galima sakyti, kad visi investiciniai fondai valdomi i§ iSorés. Jie neturi savo
darbuotojy, operacijoms vadovauja bendrovés ar nepriklausomi asmenys, su kuriais sudarytos sutartys
metu. Direktoriams keliami labai auksti jstatymo reikalavimai, apskritai tarybos dauguma turi sudaryti
nesusij¢ direktoriai, nes jie turi priimti praktinius sprendimus, nustatyti procediiras, tikrinti investicijy
pataréjo, platintojo ir kity veiklg (Tamositiniené, Kucko, 2003). Visi investicinio fondo pagrindiniai

elementai struktariskai gali biiti atvaizduoti taip (zr. 1 pav.):

Akcininkai

Direktoriy taryba

Investicinis
fondas

I 1
Invest!qjq Platintojas Valdymo jmoné Finansy makleris Depozitoriumas Ne.prlkle.lu.somas
pataréjas finansininkas

Saltinis: Investment Company Institute, 2007.

1 pav. Investicinio fondo struktiira.

Investicijy pataréjas valdo fondo portfelj, remdamasis fondo prospekte numatytais uzdaviniais,
strategijomis, taip pat perka ir parduoda vertybinius popierius (Investment Company Institute, 2007).
Paprastai investicijy pataréjo funkcijas atlicka pinigy valdytojas (valdo portfelj ir priima sprendimus,
ka pirkti, ka parduoti), vertybiniy popieriy analitikai (analizuoja vertybinius popierius ir ieSko

perspektyviy investiciniy galimybiy) ir prekybininkai (palankiausiomis kainomis perka ir parduoda



v —

vertybinius popierius) (Kuodzevic¢iaté, 2012). Valdymo jmoné prizitri investicinio fondo kasdienes
operacijas ir kitas jmones, kurios tiekia paslaugas fondui. Platintojas tiesioginiu biidu arba per
tarpininkus parduoda fondo akcijas visuomenei. Depozitoriumas saugo fondo turta, gina investuotojy
interesus. Finansy makleris registruoja akcininky praSymus jsigyti ir iSpirkti fondo akcijas, atlieka
atitinkamus jrasus sgskaitose, skai¢iuoja ir iSmoka dividendus, ruosia ir siuncia akcininkams iSrasus i
ju saskaity, informacija apie mokescius ir kitus praneSimus. Nepriklausomas finansininkas tvarko ir
tvirtina fondo finansines ataskaitas (Kuodzeviciuté, 2012; Tamositniené, Kucko 2003; Investment
Company Institute, 2007).

I$ pateikty investicinio fondo apibrézimy ir organizacinés strukttros matyti, kad investicinio
fondo idéja gana paprasta ir pakankamai patraukti Zmonéms, kurie turi mazai laiko dométis
investavimo subtilybémis. Investicinio fondo idéja skamba labai patraukliai, taciau praktikoje ji ne
visada gali pateisinti investuotojy likes¢ius, todél biitina turéti platesnj suvokimg apie fondus.

ISskiriamos Sios pagrindinés fondy savybeés:

e Investiciniy fondy vienetus investuotojas dazniausiai perka ne birZoje, o i§ finansy tarpininky.

e Investicinis fondas yra suskaidomas | investicinius vienetus, kurie pardavinéjami
investuotojams. Kaina, kurig investuotojas moka uz investicinio fondo vieneta, yra investicinio
vieneto grynoji turto verté (NAV'), plius komisiniai akcininko mokesgiai, kuriuos fondas
nustato pirkimo metu.

e Investicinio fondo vienetai yra iSperkami — t.y. investicinio fondo savininkas gali parduoti
fondo vienetus atgal fondo valdytojui.

o Investicinis fondas nuolat pardavinéja investicinio fondo vienetus naujiems investuotojams
(esant poreikiui, investiciniai fondai gali nustoti platinti fondo vienetus, pvz. tuomet kai jis
tampa per didelis).

o Investiciniai fondai yra valdomi pelno siekian¢iy organizacijy, turin¢iy valstybés institucijy
leidimus verstis §ia veikla (U.S. Securities and Exchange Commission, 2009).

Apibendrinant galima teigti, kad investiciniy fondy patrauklumg individualiems investotojams
formuoja Sios investiciniy fondy savybés (Zr. 1 lentelé): diversifikacija, profesionalus valdymas,

likvidumas ir patikimumas.

! Investiciniai fondai kiekvienos darbo dienos pabaigoje skaiciuoja fondo grynaja turto verte, kurig padalijus i§ investiciniy
vienety skai¢iaus fonde, gaunama vieno investicinio vieneto grynoji turto verté (angl. NAV — Net Asset Value)
(Simanauskas 2003).



1 lentelé. Investiciniy fondy savybés.

INVESTICINIU DETALIZACIJA
FONDU SAVYBES
Diversifikacija Suderinami investavimo tikslai ir minimizuojama investavimo rizika.

Rizika maZinama investojant | skirtingy vertybiniy popieriy rinkinj.
Vertybiniy popieriy potencialis svyravimai atsveria vienas kitg ir
sumazina bendrg rinkinio rizika. Individualiai investuojant diversifikuoti
sunku, nes patiriami dideli transakcijos kastai, reikia profesionaliy Ziniy ir

daug laiko.

Profesionalus valdymas | Investicinius fondus valdo profesionaliis valdytojai, kurie perka ir
parduoda fondo vertybinius popierius. Profesionali analizé daZniausiai
prieinama tik stambiems investuotojams, kompanijoms. Investiciniai
fondai suteikia galimyb¢ uz minimalius kaStus gauti tokig informacija

kiekvienam investuotojui.

Likvidumas Investiciniams fondams budingas likvidumas, nes juos bet kada galima

parduoti einamgja kaina.

Patikimumas Visose Salyse investiciniy fondy veikla reglamentuojama jstatymais ir

taisyklémis, teisiSkai ginami smulkiyjy investuotojy interesai, todél

investuojant j investicinius fondus, eliminuojama apgaulés problema.

Saltinis: sudaryta autorés pagal V. Snieska ir I. Pekarskieng (1999).

Pagrindiniai reikalavimai investiciniams fondams visame pasaulyje yra veiklos skaidrumas ir
vieSas informacijos akcininkams pateikimas. Taip pat svarbus teisinis aspektas investiciniy fondy
veiklos rizikos ribojimai. Lietuvos Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas (2003 m. liepos 4 d.
Nr. 1X-1709) numato, kad Kolektyvinio investavimo subjekto turtg gali sudaryti tik tam tikrus
reikalavimus atinkancios investavimo priemonés, dazniausiai tai vertybiniai popieriai ar pinigy rinkos
priemonés, kuriais prekiaujama reguliuojamose rinkose. Taip pat grieztai apibréztas investicijy
portfelio diversifikavimas. Pvz.: nurodoma, kad “] vieno emitento vertybinius popierius ar pinigy
rinkos priemones gali biiti investuota ne daugiau kaip 5 procentai kolektyvinio investavimo subjekto
turtg sudaranc¢iy grynyjy aktyvy”, arba “Investicijos j indélius vienoje kredito jstaigoje negali sudaryti
daugiau kaip 20 procenty kolektyvinio investavimo subjekto turtg sudaranciy grynyjy aktyvy” ir pan.
(Lietuvos KIS jstatymas, 2003). Panasts apribojimai numatyti ir dél draudimo jgyti esming jtaka
emitentui, nustatant, kad pvz. kolektyvinio investavimo subjektas gali jsigyti ne daugiau kaip 10
procenty visy balso teisiy nesuteikianciy emitento akcijy / skolos vertybiniy popieriy, iSleisty pinigy

rinkos priemoniy ir pan. (Lietuvos KIS jstatymas, 2003).
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Taigi, investiciniy fondy patrauklumg nulemia tikrai nemazas iSvardinty privalumy ir saugikliy
spektras, taciau kaip ir kiekviena investiciné priemoné investiciniai fondai turi ir minusy. Pagrindiniai
investiciniy fondy trikumai:

e Néra garantijos, kad fondas nepatirs nuostolio, 0 pats investuotojas negali jtakoti fondo
valdytojo sprendimy. Patikéje savo pinigus fondo valdytojams, investuotojai praranda
galimybe kontroliuoti savo investicijas.

e Uz fondo administravimg turi biiti mokami mokesé¢iai, nepaisant to, kokie buvo fondo
rezultatai.

e Investiciniai fondai apie fondo vienety vertés pokytj informuoja vieng kartg per dieng, todél
investuotojas negali matyti kaip kei¢iasi investicijy reik§mé realiu laiku (pvz. akcijy ir
obligacijy verciy pokycius stebéti gali) (U.S. Securities and Exchange Commission,2009).

Atsizvelgiant | paminétus investiciniy fondy privalumus ir trikumus, galima teigti, kad tai néra
visapusiSkai gera galimybé investuoti santaupas, taCiau tai puiki investiciné¢ priemoné, ypac
pradedantiesiems investuotojams, galinti konkuruoti su kitais taupymo produktais, tokiais kaip ind¢lis

ir skatinanti zengti aktyvesnés investavimo kulttiros link.

1.2. Investiciniy fondy klasifikavimas

Skirtingose Salyse investiciniai fondai gali buti vadinami skirtingai, gali skirtis jy organizavimo
struktiira, taciau paskirtis ir tikslai yra panasis. Literatiiroje investiciniai fondai pristatomi konkreciy
Saliy pavyzdziu, ta¢iau apibendrinant jiems budingus bruozus galima pateikti tam tikrg investiciniy
fondy klasifikacijg. Skirtingi autoriai pateikia skirtingas investiciniy fondy klasifikacijas. Dazniausiai
atsizvelgiama ] investicinio fondo struktiirg, investicijy politika, fondo organizavimo forma, investicijy
pobudj bei kitus aspektus (zr. 2 pav.).

Pagal operacine struktiirg investiciniai fondai skirstomi j du tipus: atviro tipo ir uzdaro tipo.
Atvirieji investiciniai fondai pasizymi tuo, kad investuotojas turi teis¢ bet kada pareikalauti parduoti
investiciniy fondy vienetus ir atgauti investuotas 1ésas einamosios dienos rinkos kaina. Tuo tarpu
uzdarieji investiciniai fondai isleidzia fiksuota kiekj investiciniy fondy vienety (akcijy) ir jas iSplating
dazniausiai riboja investiciniy fondy vienety (akcijy) iSpirkima, tai yra investuojama i§ anksto
nustatytam laikotarpiui (Plakys, 2008).

Investiciniy fondy skirstymas pagal gauty pajamy iSmokéjima ir pagal investicijuy politika yra
siek tiek panasiis. Pirmasis skirstymas labiau atsizvelgia j didesnj kapitalo prieaugj. Antrojo skirstymo

svarbiausias bruozas — periodinis pajamy Ssrautas.



INVESTICINIAI FONDAI

Saltinis: Mac&erinskiené, Volodskiené, 2006.

2 pav. Investiciniy fondy klasifikavimo schema.
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Nemaza fondy jvairové ir pagal investavimo sritis. Placiausios investavimo galimybés atsiveria
investuojant j visas salis ir visus tkio sektorius, tac¢iau kiti fondai koncentruojasi tik j tam tikras salis ir
sektorius. Etiniu principu sudaromi fondai pirmenybe teikia investicijoms j socialiniu pozitriu
patrauklias pramonés Sakas ar versla, pavyzdziui, neinvestuoja j alkoholio ar tabako pramong
(Cepinskis, Kuzmickas, 1997).

Pagal fondo organizavimo struktiirg jprasta isskirti 3 tipy investicinius fondus: korporaciniai
fondai, pasitikéjimo fondai ir sutar¢iy (kontraktiniai) fondai (Snieska, Pekarskiené, 1999).

Korporaciniai fondai placiausiai paplitusi fondy organizavimo forma. Investiciniai fondai
akcininky vardu investuoja } kity kompanijy vertybinius popierius, o gautas pajamas paskirsto savo
akcininkams dividendy forma. Akcininkai dalyvauja fondo valdyme, o fondo aktyvy portfelj valdo
nepriklausoma turto valdymo kompanija.

Pasitikéjimo fondai steigiami pasirasant sutartj tarp valdymo jmonés ir patikétinio (angl.
trustee), atsakancio uz fondo turtg ir veiklg. Valdymo jmoné valdo fondo aktyvy portfelj ir atlieka
administravimo procedaras. Toks funkcijy pasiskirstymas yra papildoma investicinio fondo ir jo
investuotojy apsauga (Snieska, Pekarskiené¢, 1999).

Kai kuriy saliy jstatymai draudzia steigti pasitikéjimo fondus, tokiu atveju investiciniai fondai
steigiami sutaré¢iy forma (Bivainis, Volodskiené, 2006). Tokio investicinio fondo aktyvus valdo
valdymo jmoné¢, o atsakingas uz aktyvus yra bankas ar kitokia kredito organizacija. Investicinio fondo
investuotojai néra akcininkai, o tik dalininkai, turintys teise j investicinio fondo pajamas, kapitalo
prieaugj, bet nedalyvaujantys fondo valdyme (Snieska, Pekarskiené, 1999).

Pagal investavimo objektus pasaulio praktikoje skiriamos keturios pagrindinés rasys:

e nuosavybés vertybiniy popieriy fondai (angl. stock fund / equity fund), kuriy didziagja
investicijy portfelio dalj sudaro akcijos;

e skolos fondai (angl. bond fund), kuriy didziaja investicijy portfelio dalj sudaro skolos
vertybiniai popieriai;

e pinigy rinkos fondai (angl. money market fund), kuriy didziaja investicijy portfelio dalj sudaro
pinigy rinkos priemonés, tokios kaip banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir
pan.;

e subalansuoti (angl. balanced fund) arba misris fondai (angl. mixed fund / hybrid fund) -
investicijy portfelj sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy rinkos priemonés (Bivainis,
Volodskiené, 2006).

Pagal investavimo pobiidj arba strategija gali buti isskiriami tokie investiciniy fondy tipai
(Cepinskis, Kuzmickas, 1997): pinigy rinkos; vertybiniy popieriuy; misris; indekso. J. Bivainis ir L.

Volodskiené (2006) sitilo i$skirti dar ir nekilnojamojo turto investicinius fondus.



Pinigy rinkos fondai - tai fondai, investuojantys j pinigy rinkos vertybinius popierius: banky
obligacijas, vyriausybés skolos instrumentus ir kitus auks$ta reitingg turinCius vertybinius popierius
(Snieska, Pekarskiené, 1999). Taip pat investicijy pasiskirstymas fonde gali bati apribojamas
konkrecia valiuta, pavyzdziui, visos investicijos tik j JAV dolerius (Bivainis, Volodskiené, 2006).

Vertybiniy popieriy fondai dazniausiai investuoja j akcijas ir obligacijas, bet yra investuojanciy
ir tik j atskiry rasiy vertybinius popierius - akcijas ar obligacijas.

Misras fondai gali investuoti j jvairiy formy kapitala. Si fondy risis néra paplitusi, nes fondas
praranda specializacijg, kuri yra vienas i$ svarbiausiy investiciniy fondy bruozy.

Indekso fondai investuoja j akcijas, kurios sudaro pasirinktg indeksa. Indeksas — tai rodiklis,
kuris parodo, ar tam tikry jmoniy akcijy kainos kyla, ar krinta. Tarkime, jei indeksa sudaro 50
didziausiy Salies jmoniy, toks indekso fondas investuos j 50 didziausiy $alies jmoniy akcijas.

Nekilnojamojo turto investiciniai fondai labiausiai skiriasi nuo Kity rasiy investiciniy fondy. Jy
veiklos specifika ta, kad didzioji dalis investicijy yra glaudziai susijusi su nekilnojamuoju turtu. Siy
fondy populiarumas isaugo supratus, kad jie yra patrauklus rizikos ir pelno kompromisas (Bivainis,
Volodskiené, 2006).

Investiciniy fondy klasifikacijy gali buti labai jvairiy, paprastai klasifikacijos remiasi konkrecios
Salies pavyzdziu, todé¢l Siame skyrelyje apZvelgtos Lietuvos autoriy iSskirtos pagrindinés investiciniy

fondy raisys bei jy klasifikavimo budai.

1.3. Investicinio portfelio formavimo aspektai

Aptariant investicinio fondo sgvoka pacioje pradzioje buvo isskirti pagrindiniai investicinio
fondo bruozai, i§ kuriy svarbus aspektas yra surinkty 1éSy investavimas j diversifikuotg vertybiniy
popieriy portfelj. ,,Vertybiniy popieriy portfelio teorija nagrin¢ja, kaip investuotojas gali teoriSkai
pasiekti didziausia numatomg pelng 1§ jvairiy vertybiniy popieriy, kurie kelia tam tikrg rizika*
(Valentinavicius, 2010: 103).

Investicinio portfelio nagrinéjimas siejamas su moderniojo portfelio teorija, kurios istakomis
laikomi Harry M. Markowitz darbai. H. M. Markowitz pabandé vertinti ne kiekvieng investicija
atskirai, o rinka kaip visuma ir pasitilé rizika minimizuojancio bei pelng maksimizuojancio investicijy
portfelio idéja. Investicijy portfelio koncepcija remiasi jvairiy investicijy rinkinio sudarymu (akcijy,
obligacijy, fondy vienety, grynyjy pinigy, indéliy, nekilnojamojo turto). Visi sie aktyvai skiriasi savo
tikétina graza ir rizikos lygiu, o moderniojo portfelio teorija suteikia metoda nustatyti efektyviems

portfeliams naudojant aktyvy grazos ir rizikos rodiklius. Todél isskirting efektyvaus investicijy
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portfelio savybé - galimybé sumazinti investicing rizika, nesumazinant tikétinos grazos (Bikas,
Laurinavicius, 2009).

H. M. Markovitz darbai buvo orientuoti j efektyvaus portfelio paieskg. Efektyvus portfelis yra
apibudinamas kaip portfelis, kuris turi maziausig rizikg, esant tam tikram pelningumui, arba didziausia
pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui (Markowitz, 1952). H. M. Markowitzo porfelio teorija
pagrista planuojamu pelningumu ir rizika, jam skaiciuoti reikalingi Sie duomenys:

¢ planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas;
e standartinis pelningumo nuokrypis kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;

e Kkovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas (Valentinavicius, 2010).

H. M. Markowitzo teorija yra paremta keliomis prielaidomis apie investuotojo elges;j:

1. Investuotojai zvelgia j kiekvieng investavimo galimybe, kaip j tikimybinj galimos grazos
skirstinj duotam investavimo periodui.

2. Investuotojai maksimizuoja laukiama nauda duotam investavimo periodui, o jy naudingumo
kreivés rodo mazéjantj ribinj naudinguma.

3. Investuotojai matuoja portfelio rizika kaip laukiamos grazos variacija.

4. Investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik j rizikg ir grazg, todél jy naudingumo kreivés
yra tikeétinos grazos ir tikétinos grazos variacijos (ar standartinio nuokrypio) funkcija;

5. Esant tam paciam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfelj. Lygiai taip
pat, esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi mazesne rizika (Zilinskij, Dzikevicius, 2008).

Markowitzo modelis nenusako vienintelio optimalaus portfelio, jis apibrézia efektyvia riba,

kurioje visi portfeliai gali biiti optimalas (zr. 3 pav.).

Planuojamas

pelningumas A C

v

Rizika (standartinis nuokrypis)
Saltinis: Valentinaviius, 2010.

3 pav. Efektyvi riba.

Plotas ABC rodo galimus planuojamo portfelio pelningumo ir rizikos derinius, taciau Siame plote

esantys deriniai nebitinai tinkami. Linija AB rodo efektyvy derinj. Sis derinys geresnis uZ kitus, nes



esant tam tikram rizikos lygiui gaunamas didziausias pelningumas arba maziausia rizika, esant
konkre¢iam pelningumui (Valentinavicius, 2010).

H. M. Markowitz modelis buvo puikus atradimas, taciau jo taikymas yra susijes su keletu
apribojimy:

e Praeities duomeny naudojimas. Skai¢iavimai remiasi zinoma informacija, todél suformuotas
efektyvus portfelis Siandien, gali biiti nebeefektyvus rytoj.

e Proporcijy kitimas. Kadangi kinta finansiniy priemoniy rinkos kainos, kartu kinta ir portfelio
proporcijos, tod¢l skai¢iuojant efektyvias ribas reikia naudoti vidutinius dydzius.

e Finansiniy priemoniy likvidumas. Nelikvidzios finansinés priemonés dél dideliy kainy
svyravimy gali pakelti efektyvig riba auksciau, taip pat susidaro problemos apskritai del jy
jtraukimo j portfelj.

e Istorinis laikotarpis. Siekiant jvertinti portfelio efektyvuma turéty buti naudojami ilgesnio
laikotarpio duomenys, pvz. 3 m. (Valentinavicius, 2010).

Naudojant istorinj modeliavimg, H. M. Markowitz laukiamam pelningumui nustatyti skaic¢iavo
pracities laikotarpiy grazos aritmetinj vidurkj. Tadiau esant neapibréztumui rinkoje ir cikliniams rinkos
svyravimams, vidurkis gali neatspindéti realios tikétinos finansinio instrumento grazos (Zilinskij,
Dzikevicius, 2008). Nepaisant to, kad Markowitz teorija buvo sukurta daugiau nei pries 50 m., jos
pagrindai vis dar naudojami sudarant portfelius, teorija toliau vystoma.

Efektyvaus portfelio teorijos linkme toliau dirbo W. F. Sharpe. Galima sakyti, kad W. F. Sharpe
sukaré statistinj rinkos modelj, kuris atspindi bendraja reakcija j rinkos pokyc¢ius (Cibulskiené,
Grigalitiniené, 2007).

Rit = ai+ bi R + €t (1)

Cia: Ry, - i-tojo aktyvo pelningumas t-uoju periodu;

a; - laisvas regresijos narys, rodantis i-tojo aktyvo pelninguma;

b; - koeficientas, rodantis i-tojo aktyvo pelningumo jautruma rinkos pelningumo poky¢iams;

Rt - rinkos pelningumas;

€it - nepriklausoma atsitiktiné paklaida t-uoju periodu su normaliuoju skirstiniu, turin¢iu nulinj vidurkj

ir pastoviaja dispersija.

Sis modelis teigia, kad aktyvy pajamingumas priklauso nuo rinkos pajamingumo, vadinasi, visy
vertybiniy popieriy pelningumai daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos pelningumu. Siame modelyje

aktyvy pelningumg lemia du rizikos Saltiniai: sisteminé bei nesisteminé rizika. Nesisteming rizika,
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kurig atspindi nykstantis ej; dydis, galima diversifikuoti. Sisteminé rizika, kuri bidinga rinkos
portfeliui ir lemia jo pelninguma, yra nediversifikuojama rizika (Cibulskien¢, Grigalitiniené, 2007).

Pritaikius daugiau teoriniy ziniy buvo iSrastas kapitalo aktyvy kainy nustatymo metodas,
literatiiros Saltiniuose minimas sutrumpintai CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model). Prie Sio
modelio kiirimo labiausiai prisidéjo William Sharpe, taip pat vysté John Lintner ir Jan Mossin.

CAPM teorija buvo paremta keliomis supaprastintomis prielaidomis:

1. Visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfolio pajamy (pelno) normos vidutiniam
kvadratiam nuokrypiui.

2. Visi investuotojai turi vienoda laiko tarpg (pvz. vienas ménesis ar dveji metai) investiciniam
sprendimui priimti.

3. Visi investuotojai turi vienoda subjektyvy jvertj apie buisimg kiekvieng vertybinio popieriaus
pelng ir rizika.

4.  Rinkoje egzistuoja nerizinkingoji investicija | turtg ir kiekvienas investuotojas gali skolintis
arba skolinti neribotg jo kiekj su nerizikinga paltikany norma.

5. | visus vertybinius popierius kapitalg galima investuori norimu santykiu, néra islaidy uz
sandorius, néra mokesciy ir apribojimy nepadengtam pardavimui.

6. Laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie investicijas visiems investuotojams.

7. Nusistovéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra, t,y. rinkos kainos yra kliringo kainos (pagal kurias
vykdomi kasdieniai atsiskaitymai kliringo kontoroje) (Valakevicius, 2001).

Nors $ios prielaidos ignoruoja daugelj realaus gyvenimo désningumy, ta¢iau CAPM modelis gali
biiti naudingas visy pirma dél to, kad jis parodo grazos (pelningumo) laipsnio gaires, kad bty galima
jvertinti ar investicijy graZza yra ,,sgzininga“, palyginti su jos numatyta rizika. Taip pat $is modelis
padeda suprognuzuoti akcijy, kurios dar nebuvo parduodamos rinkoje, grazg (Valentinavicius, 2010).
Pagal CAPM teorija, investuoti verta, jeigu investicijos laukiamas pelningumas virSija reikalaujamg

pelninguma Ry
R, =RFR + B; (R, — RFR) )

¢ia RFR - nerizikinga palikany norma; Rm - rizikingy aktyvy rinkos portfelio laukiamas pelningumas;

Bi - rizikingo aktyvo i beta (Dzikevicius, 2004).

CAPM modelio, tarp jy kapitalo rinkos tiesés (angl. Capital Market Line - CML) bei vertybiniy
popieriy rinkos tiesés (angl. Security market Line - SML), teorin¢ analizé numato iSsamesn] sisteminés
ir nesisteminés rizikos tyrimg. CAPM modelis apskritai rekomenduoja investuotojui pirkti ir laikyti

rinkos portfelj, ta¢iau paprastam investuotojui daznai tai padaryti yra sunku ir tai sglygoja didelius



vertybiniy popieriy jsigijimo kaStus, todél patartina pirkti akcijy indeksy pagrindu suformuotus
portfelius, kuriuos platina indeksiniai (pasyviai valdomi) investiciniai fondai (Cibulskieng,
Grigalitniené, 2007).

CAMP modelis taip pat sulaukia dar daug diskusijy, yra tikrinamas empiriniais tyrimais, naudoti
§] modelj portfelio valdymui jvertinti yra sudétinga, nes rezultatas gali priklausyti nuo pasirenkamo
indekso.

Ieskant kity turto jkainojimo modeliy, 1976 m. buvo pasitlyta Arbitrazo jkainojimo teorija
(angl. Arbitrage Pricing Theory - APT). Sia teorija pasiiilé Stephen Ross. Padaryta i$vada, kad
kiekvienas investuotojas stengiasi pasinaudoti galimybe padidinti portfelio pelningumg, nedidinant
rizikos. Arbitrazas — ,tai placiai naudojama investiciné taktika parduodant vertybinius popierius
santykinai didele kaina ir tuo pat metu perkant vertybinius popierius (arba jy ekvivalentus) santykinai
maza kaina” (Valentinavi¢ius, 2010). Investuotojas lygina, ir renkasi. Jei yra du vienos rizikos
investiciniai porfeliai su skirting pelningumu, tai investuotojai visuomet rinksis portfelj su didesniu
pelningumu. Tokiu budu kito porfelio pelningumas prisitaikydamas taip pat padidés. Taigi,
remdamasis APT modeliu, investuotojas nagrinéja arbitrazinio portfolio sudarymo galimybes, kad
padidinty pelna, nedidindamas rizikos (Valentinavicius, 2010). APT esmé yra ta, kad vertinant
portfelio rizika skai¢iuojama atskiro vertybinio popieriaus koreliacija su keliais veiksniais, turin¢iais
jtakos portfelio rizikingumui (pvz., infliacija, ekonomikos augimas, tarptautinés gamybos apimtis,
palikany normos ir t.t.). Paprastai veiksniai yra skirstomi j makro ir mikroveiksnius (Cibulskiené,
Grigalitiniené, 2007).

Skirtumas nuo CAPM modelio yra tas, kad CAPM turi vieng makroveiksnj ir vieng Betg, o APT
modelis atskiria mikroveiksnius ir makroveiksnius, o $ie veiksniai turi turéti atskiras Betas. Kiekvieno
veiksnio Beta apibréziama kaip tam tikro vertybinio popieriaus kainos jautrumas analizuojamam
veiksniui (Cibulskiené¢, Grigalitnien¢, 2007).

H. M. Markowitz modernioji portfelio teorija pasirodé 1952 m., ji i§ esmés rémési dviem
pagrindinémis charakteristikomis — laukiamu pelningumu ir rizika. Siuo metu daugéja mokslininky,
kurie akcentuoja daugiakriteriniy vertinimo metody svarbg ir jy pritaikymg investicijy portfelio
sudarymui. Pazymima, kad ,laukiamo pelningumo ir rizikos jvertinimas dazniausiai remiasi vien
akcijy kainos kitimo birZoje analize, visiSkai nejvertinant fundamentaliy jmoniy rodikliy, kurie gali
turéti jtakos tiek investicijy j analizuojama jmone grazai, tiek rizikai“ (Zilinskij, Rutkauskas, 2012).
Praktikoje gali buiti sunku priimti investicinius sprendimus, nes daznai pagal vienus rodiklis
investicinis projektas gali bati labai naudingas ir efektyvus, o pagal kitus net netinkamas jgyvendinti
Objektyvius atsakymus apie alternatyviy investiciniy projekty efektyvuma galima gauti juos vertinant
ne vienu, o keliais aspektais ir naudojant ne vieng dominuojantj, o kelis rodiklius (daugiakriterinis

metodas) (Tamosianiené, Sidlauskas, Trumpaité, 2006).
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Visos aptartos teorijos turi ir privalumy ir trilkumy, vienas labiau galima pavadinti normatyvinio
pobudzio, kitas orientuotas j praktinj pritaikyma. Plétojant portfelinj investicijy moksla, atsiranda
naujy, perteikian¢iy naujausias rinkos tendencijas, vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo
teorijy bei modeliy, tokiy kaip vidurkio - absoliutaus nuokrypio pozitiris, praradimy optimizavimo
modelis, minimax modelis ir Kiti (Cibulskien¢, Grigalitnien¢, 2007). Portfelio valdytojai turi pasverti
kokiu modeliu ar metodais geriau remtis, nes nuo §io pasirinkimo priklauso fondo rezultatai ir

efektyvumas.

1.4. Aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondy valdymo strategiju analizé

Investuotojai gali rinktis investicinius fondus pagal skirtingas valdymo strategijas. Yra
i§skiriamos dvi portfelio valdymo stretegijos: aktyvi ir pasyvi. Taigi investiciniai fondai taip pat gali
bati aktyviai valdomi arba pasyviai (indekso fondai).

Aktyvus investiciniy fondy valdymas — ,,tai toks valdymo budas, kai investiciniam portfeliui
stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza smarkiai priklauso nuo
sektoriaus, regiono bei jsigijimo ir pardavimo momento. D¢l Sios priezasties daug démesio skiriama
didziausig augimo potencialg turintiems regionams, sektoriams ar atskiroms jmonéms bei optimaliam
investiciniy priemoniy jsigijimo ir pardavimo momentui nustatyti“ (Kuodzevi¢iate, 2012:2-3).
Aktyviai valdomas fondas siekia gauti didesng¢ nei vidutiné rinkos graza, todél pasitelkia labai daug
pvairiy metody, kad bty surinkta visa reikalinga informacija ir j investicinj portfelj buty atrinktos
perspektyviausios investicinés priemonés. Fondo valdytojas analizuodamas esamg situacija,
prognozes, priima sprendimus kada pirkti ar parduoti vienokias ar kitokias investicines priemones,
kurios generuoty didesne¢ investicing graza. Tokiy fondy metinis valdymo mokestis bus neabejotinai
didesnis dél didesniy darbo kasty.

Pasyvus investicijy valdymas — ,.tai toks valdymo biidas, kai sickiama, jog investicijy grazos ir
rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizikg. Tai atliekama
suformuojant bei iSlaikant portfelj, identiska rinkos segmento ar indekso kompozicijai
(Kuodzeviciuteé, 2012:3). Taigi, pasyvus investavimas dar gali buti vadinamas indekso ar indeksiniu
(angl. indexing), nes perkami j indeksg jeinantys vertybiniai popieriai, taipogi vertybiniai popieriai
kei¢iami tik tuomet, kai jie pasikeiCia pasirinkto indekso sudétyje. Pasyvios strategijos investiciniai
fondai nesistengia atrinkti perspektyviausiy investicijiy. Tokiy fondy valdytojai investuoja j visa rinka,
tikslas yra atkartoti rinkos, i kurig investuojama, bendrinj indeksg. Tokio fondo valdymas nereikalauja

daug sanaudy, taciau ir fondo valdytojo indélis néra didelis.



Pasyvios strategijos Salininkai paprastai turi tikslg siekti pajamingumo ir rizikingumo lygio,
atitinkan¢io rinkos vidurkj. Tokiy strategijy privalumas yra jy santykinis pigumas, paprastumas,
skaidrumas ir mazas rizikingumas. Trikumas yra tas, kad i§ anksto yra atsisakoma geresniy negu
vidutiniai investicinés veiklos rezultaty (Kalinauskas, 2003). Lietuvos autoriy darbuose mazai
nagrinétos investicijy valdymo strategijos. Vyrauja nuostata, kad pasyvi investavimo strategija
»pasiteisina, valdant didelius investicinius portfelius, paskirstytus pakankamai efektyviose
iSsivyséiusiy Saliy rinkose.“ (Kalinauskas, 2003: 55). Uzsienio autoriy darbuose yra jvairiy nuomoniy,
iki Siol vyksta nesibaigiantys debatai.

Dalies autoriy atlikti tyrimai rodo, kad pasyviai valdomy fondy rezultatai maziau efektyviose
rinkose yra prastesni, o aktyviai valdomi fondai ypatingai efektyvis specifiniuose sektoriuose,
tarptautinés ar mazos Kapitalizacijos vertybiniy popieriy Kategorijose. Pasyviai valdomi fondai
dazniausiai geriau veikia didelés kapitalizacijos vertybiniy popieriy arba obligacijy fondy kategorijose
(Forward Management, 2013). Kiti argumentuoja pieSingai, kad pasyvi investavimo strategija gali
pasiteisinti ne tik efektyviose rinkose, ji gali duoti puikius rezultatus tiek JAV, tiek tarptautinéje
rinkoje, taip pat nesvarbu ar investuojama bus j akcijas, ar j obligacijas, ar jos bus aukstos ar Zemos
kapitalizacijos (Malkiel, 2003; Voicu, 2012).

Lehmann ir Modest (1987) atkreipé démesj | galimybe lyginti aktyviai valdomus fondus su
pasyviai valdomais (indekso) fondais. Mokslininkai jrodé tinkamo indekso pasirinkimo svarba,
panaudojant jj kaip etalong, matuoti portfelio valdytojy darba. Jy darbas padéjo pamatus aktyviai
valdomy investiciniy fondy palyginimui su jvairiais pasyviy fondy indeksais.

Bogle (2002) analizavo 10 m. duomenis iki 2001 m. ir taip pat patvirtino, kad indekso fondai
daugeliu atvejy pasiekia geresniy rezultaty nei aktyviai valdomi fondai. To paties autoriaus knygoje
“Little Book of Common Sense Investing” analizuotas 1970-2005 m. apimantis investiciniy fondy
tyrimas atskleidé, kad mazdaug 80 proc. investiciniy fondy neaplenké “S&P 500” indekso 2. 10 proc. ir
didesng investine graza sugebéjo uzdirbti tik 7 fondai i§ 100 (Bogle, 2007).

Jam pritaré Fortin ir Michelson (2002), kurie pabrézé, kad rinkos anomalijos egzistuoja, taciau
indekso fondai investuotojui iSlieka geriausias variantas. Autoriy alikta fondy analizé parodé, kad
lyginamuosius indekso fondus sugebéjo aplenkti tik mazos kapitalizacijos vertybiniy popieriy aktyviai
valdomi fondai ir fondai, kurie koncentruojasi i tarptauting akcijy rinka.

Flood and Ramachandran (2000) analizuodami investicinius fondus pri¢jo kiek pozityvesnés
nuomoneés, kad tiek aktyvus, tick pasyvus valdymas turi ir stipriy viety ir silptybiy. Siy autoriy atlikti
tyrimai neatsaké j klausima, kurj fondy valdymo stiliy rinktis yra geriausia. Akcentuojama, kad abu

stiliai gali vienas kitg papildyti.

2 “S&P 5007 indeksas arba kitaip ,,Standard & Poor’s 500“ — indeksas, kuris yra laikomas vienu jtakingiausiy JAV akcijy
birzos rodikliy.


http://lt.wikipedia.org/wiki/Akcij%C5%B3_indeksas
http://lt.wikipedia.org/wiki/Vertybini%C5%B3_popieri%C5%B3_bir%C5%BEa
http://lt.wikipedia.org/wiki/Vertybini%C5%B3_popieri%C5%B3_bir%C5%BEa

21

Lyginant aktyviai ir pasyviai valdomus fondus (zr. 2 lentel¢), galima teigti, kad abeji turi
nemazai ir privalumy, ir trikumy. Aktyviai valdomi fondai be abejonés yra lankstesni, fondo
valdytojas gali pasirinkti j kokius vertybinius popierius investuoti. Kita vertus galimybé pasirinkti yra
susijusi su didesne rizika. Siekiant didesnés grazos reikia prisiimti ir papildomg rizikg: atrinkti
netinkamas investicines priemones. Pagrindinis akyviy fondy valdytojy tikslas yra didesné nei vidutiné
rinkos graza, todél valdytojai deda labai daug pastangy norédami jgyvendinti §j tiksla, dél ko iSauga
investicijy valdymo kastai ir mokesciai. Aktyviai valdomi fondai yra kritikuojami uz tai, kad jie
prisiima daug didesne rizika, o rezultatai daznai nedaug kuo skiriasi nuo pasyviai valdomy fondy, ar
yra netgi prasteni. Rizika ir graza stipriai koreliuoja, norint gauti potencialiai didesn¢ graza, reikia
priimti ir didesne rizikg. Tac¢iau aktyviai valdomi fondai gali sugeneruoti 80 proc. ar didesne graza, ko
pasyviai valdomam fondui padaryti beveik nejmanoma. Aktyviai valdomi investicijy fondai taip pat
turi gynybos priemones, t.y. investicijy valdytojai numatydami rinkos nuosmukj gali daryti atitinkamus
sprendimus jei laukiamas rinkos nuosmukis ir, pavyzdziui, daugiau investuoti j kainy svyravimams
atsparesnius vertybinius popierius, taip sumazindami nuvertéjimo rizika. Valdytojai pasinaudodami
prognozavimo galimybémis apie vertybiniy popieriy kainy kilimg ir kritimg gali daug i$ to iSlosti.
Taciau nereikia pamirsti, kad rinkos yra sunkiai nuspé&jamos. Tyrimai rodo, kad vertinant bandancius
nuspéti rinkos tendencijas, jy rezultatai néra geresni nei statistiné tikimybé atspéti. Todél néra budo,
kaip iSanksto zinoti, kieno prognozes pasitvirtins, tuo labiau, kad ateities rezultatai nedaug susije su

praeities rezultatais (LR Vertybiniy popieriy komisija).

2 lentelé. Aktyviai ir pasyviai valdomy investicijy privalumai ir tikumai.

PRIVALUMAI TRUKUMAI
Aktyviai valdomi | - Lankstumas - Dideli valdymo kastai ir mokesciai
fondai - Galimybé gauti didesn¢ nei | - Rinkos sunkiai prognozuojamos
viduting graza - Rizika ir graza stipriai koreliuoja
- Gynybos priemonés - Praeities duomenys neparodo ateities

- Prognozavimo galimybé

Pasyviai valdomi | - Mazos valdymo i$laidos - Atsisakoma galimybés gauti didesn¢ nei
fondai - Paprastas valdymas viduting investicing graza

- Diversifikacija - Priklausomybybé nuo indekso

- Nepriklausomumas nuo - Kontrolés stoka

valdytojo

Saltinis: sudaryta autorés pagal LR Vertybiniy popieriy komisijos straipsnj ,,Aktyviai ir pasyviai

valdomi fondai“.



Pasyviai valdomi fondai yra priklausomi nuo indekso ir jame vykstan¢iy pokyciy. Tokio fondo
valdymas nereikalauja daug igiidziy, sprendimy priémimas yra daug paprastesnis, taciau investuotojai
turi tenkintis vidutine graza. Indeksa dazniausiai sudaro daugybé skirtingy vertybiniy popieriy, todél
sumazinama rizika, kad kurios nors jmonés staigus akcijy kainos kritimas Zymiai paveiks portfelio
graza. Didelis indekso fondy privalumas yra nedideli valdymo kastai. Aktyviai valdomi fondai turi
sugeneruoti zenkliai didesne investicing graza, norédami padengti didesnes fondo valdymo islaidas.
Pasyviai valdomuose fonduose investicijos yra apsaugotos nuo portfelio valdytojo klaidy, taciau tuo
paciu pasyvus investicijy valdymas pasizymi kontrolés stoka. Investicijy valdytojai numatydami, kad
tam tikry vertybiniy popieriy kaina kris, negali jy parduoti.

Nuolat vykstancios diskusijos dél aktyviai ir pasyviai valdomy fondy islieka aktuali tema tiek
praktikams, tiek akademiniuose sluoksniuose. Nepaisant abiejy strategijy privalumy ir trikumy jos
puikiai gali egzistuoti rinkoje, nes jy rySiai simbiotiniai (Voicu, 2012). Rinktis vienokig ar kitokig
investavimo stretegija galima tik suformavus tvirtg investicinj pagrinda, t.y. identifikavus investavimo

tikslus, rizikos tolerancija, politika, apsvarscius galimas i$laidas/mokescius ir pan.
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2. INVESTICINIU FONDU RODIKLIU, MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU IR
RINKOS VERTINIMAS

Jau ankstesniuose skyriuose aptarta, kad investiciai fondai gali skirtis daugeliu pozymiy:
investavimo strategija, kryptimi, politika ir pan., tac¢iau fondo dalyviams visuomet bus aktualiausi
fondo efektyvumo klausimai. Taip pat pastebima, kad kartu turéty buti vertinami esminiai aplinkos
veiksniai, kreipiamas démesys | investiciniy fondy perspektyvy (sukaupto kapitalo (valdomo turto)
dydzio, investicinio fondo vieneto vertés pokyciy) prognozavima, kas leisty kompleksiSkai pagrjsti
investicinj sprendimg atsizvelgiant ne tik j tam tikrg rizikingumo laipsnj, bet ir j makroveiksniy galimg
poveikj (Zvirblis, Rimkeviciate, 2012). Todél bitina detaliau paanalizuoti pagrindinius investiciniy
fondy efektyvumg jvertinanéius rodiklius bei apzvelgti esminius aplinkos veiksnius, turinCius

reik§mingg jtakg investicianiams fondams.

2.1. Investiciniy fondy rodikliy vertinimas

Investiciniai fondai darbo dienos pabaigoje skai¢iuoja fondo grynagja turto vertg, kurig padalijus
1§ investiciniy vienety skaiciaus fonde, gaunama vieno investicinio vieneto grynoji turto verté (angl.
NAV — Net Asset Value) (Simanauskas 2003). Taip pat kieckvieng dieng skai¢iuojamas grynosios turto
vertés pokytis (procentinis dydis, kuris parodo, kiek padidéjo arba sumaZéjo investiciniy fondy
dalyviams priklausancio turto verté). Tokia informacija skelbiama vieSai, ja galima rasti interneto
svetainése, taCiau Sie rodikliai néra pakankamai informatyviis, kadangi nejvertina rizikos ir fondy
dalyviams taikomy mokeséiy (Gavrilova, 2011).

Reikia nepamirsti, kad investiciniy fondy valdymo jmonés taiko tiesioginius ir netiesioginius
mokesCius. Tiesiogiai investuotojas sumoka platinimo (jsigijimo) ir iSpirkimo mokescius.
Netiesioginiai mokeséiai yra turto valdymo®, sékmés®, depozitoriumo, sandoriy sudarymo ir audito, jie
dengiami i§ fondo 1éSy. Pastebima, kad minétos iSlaidos jtraukiamos skai¢iuojant grynaja turto verte,
taciau ] kiekvieng dieng skelbiamo investicinio vieneto verte jskaiCiuotas tik valdymo mokestis, todél
grynosios grazos rodiklis neatsispindi (Gavrilova, 2011). Todél siekiant jvertinti investicijy
efektyvuma, biitina remtis papildomais rodikliais bei metodais.

Lietuvos ir uzsienio autoriy darbuose investiciniy fondy efektyvumo vertinimui dazniausiai

naudojami rizikos matavimo metodai: fondy grazos rodiklis, variacijos ir standartinio nuokrypio

® Turto valdymo mokestis — tai mokestis, naudojamas fondo valdymo islaidoms apmokéti.
* Sékmés mokestis — tai valdymo jmonés imamo mokescio dalis, iSreiikiama procentais nuo metinio grynosios turto vertés
prieaugio. Nuostolingo investavimo atveju mokestis neimamas.



koeficientai, Sarpo, Treynoro, beta ir Jenseno rodikliai (Hema Divya, 2012; Stankevi¢iené,
Bernatavitiené, 2012; Joksiené, Zvirblis, 2011; Stankevi¢iené, Gavrilova, 2012, Dzikeviéius, 2004).
Investuotojui aktualiausia yra investicinio fondo generuojama graza. Pelningumo rodiklis (R)

nustatomas:

P NAV, +D—G_l
NAV, )

¢ia: NAV; — vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté mety pabaigoje; NAV, — vienai akcijai tenkanti
grynojo turto verté mety pradzioje; D — dividendai per nagriné¢jama laikotarpj; G — kapitalo prieaugis
per laikotarpj (Zvirblis, Rimkevi¢iate, 2012:114).

Vidutinis fondo pelningumas u paprastai apskai¢iuojamas:
JI
2R
— =1

A

L
(4)

gia Ry — tam tikro laikotarpio (paprastai metinis) pelningumas; n — laikotarpiy (mety) skai¢ius (Zvirblis,
Rimkeviciate, 2012:115).

Gaunamas pelnas per tam tikrg laikg suteikia tik dalj informacijos apie investicinio portfelio
efektyvumg arba optimaluma, tod¢l vertinant portfelj biitina apskaiciuoti jo rizikg. Rizikai jvertinti,
daZniausiai taikomas standartinis nuokrypis, kurio reikSmé parodo, kiek fondo pelningumas buvo

v —

didesnis, tuo didesné jo rizika, ir atvirksciai.

i[xé _sz
5= 4li=l ?
i (5)

Cia: X; — i-tojo investicinio fondo pajamingumas; X — investiciniy fondy pajamingumo vidurkis;

n — investiciniy fondy skaicius (Bartkus, 2007:12).

Standartinis nuokrypis dazniausiai naudojamas fondo rizikai jvertinti, ir parodo, ar vienas fondas

yra rizikingesnis uz kitg, taciau nejgalina lyginti fondy tarpusavyje. Tam tikslui investiciniai fondai
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naudoja lyginamuosius indeksus® kaip mata, pagal kurj gali palyginti savo pasiekta investicine graza.
Investiciniy fondy valdymo jmoniy metinése ataskaitose skelbiami Kkeli rodikliai, kurie susieti su
lyginamaisiais indeksais (Gavrilova, 2011):
- Koreliacijos koeficientas parodo fondo ir lyginamojo indekso tarpusavio priklausomybe. Kuo ko-
reliacijos koeficientas artimesnis 1, tuo fondo ir lyginamojo indekso rezultatai panasesni;
- Treinoro beta koeficientas parodo, kiek pasikeic¢ia fondo vieneto verté, pasikeitus lyginamojo
indekso reikSmei. T.y. kiek fondas jautrus rinkos svyravimams. Rodiklis nurodo, ar fondo rezultatai
artéja prie pasirinkto lyginamojo indekso, ar juda prieSinga kryptimi (Gavrilova, 2011). Treinoras
sukiiré charakteringaja linijg, kurios nuolydis iSreiSkia portfelio pelningumo santykinj nepastovuma
bendros rinkos pelningumo atzvilgiu. Didesnis T rodo didesnj nuolydj ir geresnj fondg visiems
investuotojams, neatsizvelgiant j juy rizikos tolerancija. Sis matas taip pat remiasi prielaida, kad
portfelis yra pilnai diversifikuotas. Aukstesnis beta rodiklis rodo rizikingesnj finansiniy priemoniy
portfelj (Dzikevi¢ius, 2004).
- Jensen alfa rodiklis, kurio reik§mé parodo investicinio vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso
reikSmés pokycio skirtuma. Alfa rodiklio reikSmé parodo investicinio vieneto vertés poky¢io ir lygina-
mojo indekso reik§més pokycio skirtuma. Alfa rodiklis bus teigiamas, kai investicijy portfelio
valdytojas pasieks geresniy rezultaty nei bendros rinkos pelningumas, ir bus neigiamas, kai investicijy
portfelio valdytojas pasieks blogesniy rezultaty nei bendros rinkos pelningumas (StankeviCiené,
Bernataviciené, 2012).

Jenseno metodas yra susij¢s su kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu (CAPM). Tam, kad bity
galima jvertinti investicijy pelninguma, kapitalo aktyvy vertinimo modelio formulé iSreiSkiama

realizuotais pelningumais ir ] jg jtraukiama konstanta alfa (a):
Rit— RFR¢ = o¢; + Bi [E(Rmt) — RFR{] + Ujt 6)

¢ia: Rj; — tam tikro laikotarpio realizuotas vertybinio popieriaus ar portfelio pelningumas; RFR; —
nerizikinga tam tikro periodo paliikany norma; i — sisteminé rizika beta; E(Rm) — laukiamas bendros

rinkos portfelio pelningumas; U;; — atsitiktinés paklaidos jvertinimas (Dzikevicius, 2004).

Pries tai aptarti rodikliai neleidzia palyginti skirtingy strategijy investiciniy fondy, kuriy rizikos
lygis ir investiciné graza skiriasi. Tuo tikslu, investicijy efektyvumas gali biiti jvertintas taikant Sarpo
rodiklj (angl. Sharpe ratio), kuris parodo, kiek investicijos grazos vienety sukuria vienas prisiimtos ri-

zikos vienetas (Gavrilova, 2011). Sarpo rodiklis (SH) skai¢iuojamas taip:

> Lyginamasis indeksas — tai rodiklis, su kurio kintan¢ia reik§me lyginama fondo investicijy graza.



SH = (R.f' _Rb)

G ()

¢ia Rf — investiciniy fondy grupés vidutinis metinis pelningumas (kitaip vidutiné mety pelningumo

norma, apskaiciuota kaip geometrinis metiniy (pagal keleto mety duomenis) pelningumy vidurkis); Ry
— nerizikingos investicijos pelningumo norma; ¢ — fondo pelningumo vidutinés mety normos vidutinis

standartinis nuokrypis (Zvirblis, Rimkeviciaté, 2012:116).

Sarpo rodiklis leidzia identifikuoti, ar investicijos graza lemia profesionalis investiciniai
sprendimai ir gera strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika. Nepaisant to, kad vieno fondo graza
didesné uz kity, jo veikla bus efektyvesné tik tuo atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity fondy
(Gavrilova, 2011).

Tradicinio Sharpe rodiklio trikumas tas, kad jis yra teisingas tik tuomet, kai pozicijos, kuriomis
numatoma papildyti esamg portfelj, nekoreliuoja su esamu portfeliu. Jeigu $i prielaida galioja, tuomet,
lygindami kelias alternatyvias investicijas, renkamés ta, kurios Sharpe koeficientas yra didziausias.
Jeigu $i prielaida negalioja, vertindami alternatyvias investicijas pagal Sharpe koeficientg, galime
prieiti prie neteisingy iSvady (Dzikevicius, 2004). Siekiant i§vengti minéto trikumo buvo sukurta
Apibendrinta Sharpe metodika. Jos esmé: apskai¢iuojami du Sharpe koeficientai, vienas dabartiniam
turimam portfeliui, kitas naujam portfeliui, kurj turétume, jeigu portfelj papildytume nauja finansine
priemone. Esamg portfelj papildome nauja finansine priemone tiktai tuo atveju, jeigu naujo portfelio
Sharpe koeficientas bus ne mazesnis nei esamo (Dzikevicius, 2004).

Taip pat praktikoje yra naudojamas variacijos koeficientas, kuris parodo, kiek karty vidutiniai
atskiry fondy pajamingumo skirtumai virSija vidutinj rinkos pajamingumg. Didesnis uz vieneta
variacijos koeficientas parodo, kad investiciniy fondy pasiekty rezultaty skirtumai yra didesni uz
vidutinius rinkos rezultatus. Artima nuliui variacijos koeficiento reiksmé rodo nedidelius investiciniy
fondy pajamingumo skirtumus ir atskiry fondy rezultaty glaudy susitelkimg apie rinkos vidurkj
(Bartkus, 2007). Variacijos koeficientas skai¢iuojamas taip:

v=2 (8)

X
Cia: 6 — investiciniy fondy sistemos pajamingumo standartinis nuokrypis; X — investiciniy fondy

pajamingumo vidurkis.

Visi ¢ia paminéti metodai padeda analizuoti investiciniy fondy pelninguma, atsizvelgiant j rizika.

Aptartais rodikliais bus vadovaujamasi atliekant AB SEB banko investiciniy fondy analizg.
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2.2. Lietuvos investiciniy fondy rinkos analizé

Lietuvoje investiciniy fondy ir kity investavimo alternatyvy pasiiila atsirado palyginus neseniai.
Nors Lietuva jau beveik 10 mety yra ES naré, atlikty tyrimy duomenys rodo, kad Lietuvos investavimo
kultiira lyginant su Vakary Europos valstybémis yra gerokai konservatyvesné. M. Plakys pastebi, kad
i§sivysciusios Salys (senosios ES narés), turédamos stipry finansinj pagrindg, galéjo grei¢iau, lanks¢iau
ir aktyviau sialyti fiziniams ir juridiniams asmenims alternatyvias konservatyviems taupymo
produktams (pvz. indélis ar kaupiamasis gyvybés draudimas) priemones, tokias kaip investiciniai
fondai (Plakys, 2008). Lietuvos rinkai atsigaunant po neseniai sukrétusios finansinés krizés, analitikai
prognozuoja IF skaiciaus augima.

2013 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 10 valdymo jmoniy, kurios, remiantis Lietuvos banko
duomenimis, 2013 m. gruodzio 31 d. buvo jsteigusios 33 KIS: 9 akcijy, 3 skolos vertybiniy popieriy, 7
misraus investavimo, 7 nekilnojamojo turto, 5 alternatyvaus investavimo ir 2 privataus kapitalo KIS.
Be to, 4 sudétiniai KIS, priskirti prie miSraus (3) ir alternatyvaus (1) investavimo fondy, tur¢jo 13
subfondy: 10 akcijy, 1 miSraus investavimo, 1 skolos vertybiniy popieriy ir 1 alternatyvaus
investavimo. Vertinant tik investicing veiklg vykdancius KIS ir sudétiniy KIS subfondus iSskiriant kaip
atskirus objektus, i$ viso galima analizuoti 40 Lietuvoje veikian¢iy KIS (Zr. 3 lentelé) (Lietuvos Il ir 111

pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.).

3 lentelé. KIS rinkos duomenys.

KIS rasis KIS skaicius | Dalyviy skaic¢ius | Turtas min. Lt. | Vidutiné KIS verté
min. Lt.

Akcijy 19 13524 265,29 13,96

Misris 5 2799 160,83 32,17

Skolos vertybiniai | 4 1375 84,66 21,16

popieriai

Nekilnojamojo 7 151 277,15 39,59

turto

Alternatyvaus 4 49 24,64 4,92

investavimo

Privataus kapitalo | 1 13 25,41 25,41

IS VISO 40 17911 837,95 20,44

Saltinis: Lietuvos II ir ITI pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.



IS pateiktos lentelés matyti, kad populiariausi yra akcijy fondai, jie turi daugiausiai dalyviy
(13524), jy valdomas turtas sudaro 31,66 proc. rinkos (265,29 min. Lt.). Antri pagal dalyviy skaiciy
buity misriis fondai (2799), jy valdomas turtas sudaro 19,19 proc. rinkos (160,83 min. Lt.). Didziausia
pagal valdomg turtg yra nekilnojamojo turto fondy grupé, jos valdomas turtas sudaré 33,07 proc.
rinkos (277,15 min. Lt). ] Sivos fondus buvo investave 151 investuotojas. Vidutinis vieno
nekilnojamojo turto fondo dydis — 39,59 min. Lt.

Lietuvos banko duomenimis 2004 — 2007 m. kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) dalyviy®
skaiCius sparéiai augo (zr. 4 pav.), taciau vélesniu periodu §i tendencija pasikeité. Po ilgiau nei
ketverius metus trukusio KIS dalyviy skai€iaus mazéjimo, 2013 m. pirmajj ketvirt] buvo uzfiksuotas
augimas, taCiau dél dalyviy mazéjimo vélesniais ketviréiais, nuo mety pradzios, dalyviy skai¢ius

sumazgjo 993.
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Saltinis: Lietuvos II ir ITI pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.
4 pav. KIS dalyviy skaiiaus kaita

Pagrindiné dalyviy skaiCiaus sumaz¢jimo priezastis — ,,Citadele Baltijos juros valstybiy investicinio
akcijy fondo“, III ketvirio pabaigoje turéjusio 635 dalyvius, prijungimas prie Latvijoje jsteigto
investicinio fondo ,,Citadele Baltic Sea Equity Fund®. Susijungimas jvyko lapkri¢io mén, taigi, 2013
m. pabaigoje KIS dalyviy skai¢ius buvo 17,9 takst. (Lietuvos II ir IIT pakopos pensijy fondy bei KIS
rinkos apzvalga, IV ketv.).

Kolektyvinio investavimo su bjekto dalyviai - investicinio fondo bendraturciai ar investicinés kintamojo kapitalo
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Bendra KIS investiciniy portfeliy verté nuo 2011 m. palaipsniui auga. 2013 m. pabaigoje pasieké
837,95 min. Lt (zr. 5 pav.). Lietuvos banko duomenimis per 2013 m. bendra Lietuvos KIS turto verté
padidéjo 30,65 proc. Fondy turtg labiau didino didesnis investiciniy vienety iSplatinimas (367,05 mln.
Lt) nei iSpirkimas (205,14 mln. Lt) ir geri specialiyjy KIS investicinés veiklos rezultatai (Lietuvos Il ir
I1I pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.). Nors po 2008 m. krizés dalyviy skaicius

nuolat mazéja, KIS turto rezultatai juda teigiama linkme.
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Saltinis: Lietuvos II ir ITI pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.
5 pav. KIS turto kaita.

Kiekvienas investicinis fondas pagal savo turimg investavimo strategija j savo investicinj portfelj
jtraukia vienokias ar kitokias investavimo priemones, Kurios paprastai lemia investavimo rezultatus.
Analizuoti KIS duomenys rodo, kad 2013 m. pabaigoje didziausig KIS investicijy dalj (31,23 %)
sudaré investicijos j kity KIS vienetus ar KIS akcijas (zr. 6 pav.). Taip pat didelé dalis investuojama j
jmoniy skolos vertybinius popierius (26,42 %) ir j akcijas (21,03 %). Lietuvos banko duomenimis per
paskutinj ketvirt] investicijy ] KIS pasiskirstymas nedaug pakito, Siek tiek padidéjo investicijy j akcijy

KIS verte. Tai gali bti siejama su rinkoje pakilusiomis akcijy kainomis.




H KIS

B Indéliai
H Pinigai
M IFPir kt.

M Jmoniy SVP
2,25%  mvvp

m Akcijos

3,73%

Saltinis: Lietuvos II ir ITI pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.

6 pav. Visos KIS rinkos investiciju pasiskirstymas pagal turto Kklases.

ISanalizavus visy KIS investicijy pasiskirstymg pagal Salis (zr. 7 pav.), matyti, kad daugiau nei
50 proc. viso turto investuota Lietuvoje ir Liuksemburge. Po iy Saliy pagal investicijy dydj yra
Norvegija (7,54 %), Airija (7,37 %), ir Estija (5,61 %). I8 tokio investicijy pasiskirstymo galima daryti
iSvada, kad daugiausiai investuojama gerai pazjstamose rinkose, t.y. pac¢ioje Lietuvoje ir ekonomiskai

stipresnése Salyse.

1,80% M Lietuva

“38%

M Liuksemburgas
2,36%

2,41%
5,61%

m Airija

B Norvegija

M Estija

m Svedija

W D. Britanija

M Rusija
Lenkija

= Slovénija

Kita

Saltinis: Lietuvos II ir ITI pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.
7 pav. Visy KIS investiciju pasiskirstymas pagal Salis.
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IS pateikty duomeny matyti, kad Lietuvos investiciniy fondy rinka po truputj stabilizuojasi. Kaip
rezultatai klostysis toliau priklauso ne tik nuo ekonominiy rodikliy stabilizavimo, bet ir nuo paciy
investuotojy lukesCiy. Jau ankstesniame skyrelyje aptarta modernioji investicijy portfelio teorija i§
esmes teigia, kad visi investuotojai racionaliis ir savo sprendimais siekia maksimalios ekonominés
naudos, taigi individai visus finansinius sprendimus priima orientuodamiesi j maksimalig graza ir
stengiasi minimizuoti rizika. L. Macijauskas’ teigia, kad pagal moderniojo investicijy portfelio teorija,
investuotojai siekdami didziausio investicijy pelningumo ir rizikos santykio, naudojasi visa jiems
prieinama informacija ir nuodugniai iSanalizuoja visas alternatyvas. Taigi investuotojy lukes¢iai ir
tikslai taip pat turéty buti racionaliis. Buvo nuspresta atlikti Lietuvos investuotojy tyrimg ir
panagrinéti, ar jy lukesciai yra racionaliis (Macijauskas, 2013).

UAB ,,Synergy Finance® 2013 m. sausio mén. atliktas tyrimas parodé, kad ketvirtadalis
investuotojy susiformave realybés neatitinkacius investavimo liikes¢ius. Didesnj nei 12 proc. metinj
uzdarbj tikisi pasiekti mazdaug tre¢dalis apklausty vyry ir deSimtadalis apklausty motery. Jy amziaus
kategorija 26 — 40 mety, daugelis savo investavimo zinias vertinantys kaip labai geras. Palyginimui,
vieno geriausio visy laiky investuotojo Warreno Buffetto 1990 — 2010 m. laikotarpiu pasiektas metinis
uzdarbis yra 13,88 proc. Pastebéta dar viena keista tendencija, kad beveik kas antras aiskios
investavimo strategijos neturi, tac¢iau dauguma jy per metus atlieka bent 10 sandoriy. Analitiné grupé
,Dalbar” (Dalbar study 2012), tirianti individualiy investuotojy realy metinj uzdarbj (atskaiCius
prekybos komisinius, mokes¢ius valstybei, investavimo sprendimy klaidas ir pan.), pateiké rezultatus,
kad individualdis investuotojai 1992-2011 m. per metus vidutiniskai uzdirbdavo vos 3.5 proc.
(Macijauskas, 2013). Vadinasi daugelis investuotojy yra labai neracionaliis, gali buti, kad pirkdami ar
parduodami vertybinius popierius vadovaujasi psichologiniais faktoriais (baime, stereotipiniais
1vaizdZziais, draugy nuomonémis ir pan.).

K. Barkauskienés ir V. Snieskos 2011 m. atliktas tyrimas apie Lietuvos investuotojy fondy
pasirinkimg lemiancius kriterijus, parodé, kad svarbiausi fondy pasirinkimo kriterijai (50 proc. jtakoja
investicinio fondo pasirinkimg) yra:

1) fondo pelningumas;

2) fondo mokesciai;

3) fondo rizika;

4) fonda platinanti bendrove ir jos reputacija.

MaZiausig jtaka fondo pasirinkimui Lietuvos investuotojui daro fondo egzistavimo laikotarpis, draugy,
pazjstamy nuomongs ir patarimai, fondo dydis, bendrovés valdomy fondy skaicius (Barkauskiené,
Snieska, 2011). Lyginti panasts atlikti tyrimai Malaizijoje ir JAV atskleidé, tam tikrus panasumus ir

skirtumus su Lietuva. Malaizijoje atliktas tyrimas parodé, kad besivystanciy $aliy investuotojams,

" Lukas Macijauskas - UAB ,,Synergy Finance* fondy valdytojas, ,,Investavimas.1t“ lektorius.



renkantis fonda, svarbiausi veiksniai yra fondo praeities pelningumas, operacijy mokestis ir fondy
dydis. JAV atliktas panaSus tyrimas parodé, kad daugumai investuotojy svarbiausia pastovis, geri
fondo rezultatai per ilgesnj laiko tarpa (Barkauskiené, Snieska, 2011). Taigi Lietuvos investuotojams
aktualiausi pagrindiniai, artimiausiais metais fondo efektyvumga apibréziantys rodikliai, mazai démesio
skiriama faktoriams, kurie gali nulemti ilgalaikj, pastovy investavimo rezultata.

Aptarti tyrimai ir pateikta statistika rodo, kad investiciniy fondy rinkoje tendencijos geréjancios.
Nereikia pamirsti, kad Lietuvos investavimo kulttira dar labai jauna, investuotojams truksta ir praktinés
patirties, ir teoriniy ziniy. Be to neseniai praslinkusi ekonominé krizé¢ davé daug finansiskai skaudziy
pamoka ir panaSu, kad vis dar neigiamai veikia investuotojy nuotaikas. Susidoméjimg investiciniais

fondais, kaip alternatyvia taupymo priemone, gali paskatinti geré¢janti makroekonominé aplinka.

2.3. Makroekonominiy veiksniy analizé

Jau anksciau buvo akcentuota makroekonimiy veiksniy, kurie gali biiti apibudinami kaip
socialiniai, ekonominiai bei tarptautinio pobudzio (globaliy poky¢iy finansy rinkose jtakos)
indikatoriai, analizés svarba (Zvirblis, Rimkevic¢iate, 2012; Stankevi¢iené, Bernatavic¢iené, 2012).
Investiciniy fondy pelningumui jtaka gali daryti tiek nesisteminés, tiek sisteminés rizikos veiksniai.
Nesisteminés rizikos veiksniai, tokie kaip valdymo kokybé, procesy efektyvumas, konkurencingumas
ir kt., gali buti eliminuojami diversifikuojant investicinj portfeli, o sisteminés rizikos veiksniy
(makroekonominés aplinkos, politiniy perversmy ir pan.) jtaka yra neiSvengiama (Konceviciené,
Janickaité, 2011).

I. Koncevic¢iené ir D. Janickaité (2011) nagrinéjo akcijy pelno normas veikiancius veiknius.
Atlikusios literatiiros apzvalgg, suskirsté juos pagal reik§Sminguma (Zr. 4 lentel¢). Kadangi dauguma
investiciniy fondy ] savo investicinius portfelius jtraukia akcijas, tikétina, kad autoriy iSskirty
makroekonominiy veiksniy reik§mingumas akcijoms ir investiciniams fondams yra toks pats. 1§
pateiktos lentelés matyti, kad reikSmingiausi makroekonominiai veiksniai yra BVP, pramonés
produkcija ir paliikany norma. Autoriy apzvelgty tyrimy rezultatai daugeliu atvejy parod¢, kad BVP ir
pramonés produkcijos poky¢iai turi tiesioging, o palikany normos pokyciai - atvirkstine jtaka akcijy
pelno normoms. Dél antros grupés makroekonominiy veiksniy (pinigy pasialos, infliacijos, valiutos
kurso, naftos kainos) kyla daugiau diskusijy, ne visi tyréjai patvirtina, kad egzistuoja reiksmingas
makroekonominiy veiksniy poveikis pelno normoms (Koncevi¢iené, Janickaité, 2011). Paskutiné

veiksniy grupé pripazjstama kaip turinti mazai jtakos pelno normoms.
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4 lentelé. Pelno normas veikiantys makroekonominiai veiksniai.

Bendrasis vidaus produktas (BVP), pramonés produkcija, palikany norma. Labai reikSmingi

Pinigy pasiila, infliacija, valiutos kursas, naftos kaina. ReikSmingi

Nedarbas, importas, eksportas, aukso kaina, tiesioginés uzsienio investicijos, | Mazai reikSmingi

mokeéjimy balansas ir kt.

Saltinis: Koncevi¢iené, Janickaité, 2011: 94.

Pasaulio ekonomikos augimas jgauna pagreitj. Analitikai prognozuoja, kad bendras pasaulio
BVP mety augimas ir Siemet, ir kitamet Sieks 4 proc., kai praéjusiais metais augo 3 procentais.
Besivystanciy rinky ekonomika Siais ir kitais metais turéty augti po 5 proc. kasmet, taciau atotrikis
tarp besivystanciy ir i§sivysciusiy rinky gerokai sumazés — pastaryjy BVP augimas $iais metais turéty
siekti 2,5 proc., o kitais metais tikimasi net ir kiek spartesnio augimo. 2013 metais augimas buvo 1,3
procento (Investment Outlook, 2014). Lietuvos BVP nuo 2009 m. kiekvienais metais stabiliai auga (zr.

8 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés Lietuvos statistikos departamento duomenimis

8 pav. Nominalus Lietuvos BVP to metu kainomis, pasalinus sezono ir darbo dieny jtaka.

Palyginus procentinj pokytj (zr. 9 pav.), matyti, kad paskutiniais metais, t.y. 2012 ir 2013, BVP
augo tolygiai. 2013 m. siek tiek mazesniu tempu. SEB banko analitikai 2014 m. prognozuoja 3 proc.

augima, 0 2015 m. 4 proc. augima (Lietuvos makroekonomikos apzvalga, 2014).
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

9 pav. Realaus BVP metinis pokytis, pasalinus sezono ir darbo dieny jtaka.

Siuo metu pasaulio ekonomikos perspektyvos islicka gana stabilios, nors dél politiniy neramumy
Ukrainoje ir Rusijos karinés intervencijos, Ryty Europoje ir Rusijoje finansy rinkose jau¢iama jtampa.
Sunku prognozuoti, kokie bus tolimesni Rusijos veiksmai ir kaip tai paveiks rinkas. ISsivys¢iusiose
Salyse makroekonominé situacija ger¢jo del taikomy pinigy politikos priemoniy, kurias centriniai
bankai nutaré ir toliau testi, todél ilguoju periodu tikétinas ekonomikos augimas. Besivystanciy rinky
augimui diZiausig negiamg jtaka daro didelé infliacija, didelis einamyjy saskaity deficitas ir politikos
nestabilumas (Investment Outlook, 2014).

AB SEB banko analitikai pastebi, kad ryty rinkos pokriziniu laikotarpiu Lietuvai pasitarnavo
kaip verZliausias eksporto atsigavimo Saltinis. EKsportuotojy pardavimai Rusijoje 2008-2013 m.
tgteléjo dvigubai sparciau negu bendras eksportas. Vis délto jau 2013 m. émé rySkéti mazesnio Ryty
rinky patrauklumo Zenklai, nekalbant apie pastaraisiais meénesiais paaStréjusiag geopoliting rizika
(Lietuvos makroekonomikos apzvalga, 2014). Neabejotinai paastréjusi situacija su Rusija gali smarkiai
jtakoti ir Lietuvos ekonomika. Lietuvos ekonominiai rySiai su Rusija pamaZzu silpsta bent keliais
lygmenimis. D¢l ekonominiy priezas¢iy mazéja prekybos su Rusija apyvarta, blogéja prekybos su
Rusija salygos, triikinéja investiciniai santykiai. Svarbiausia Lietuvos rySiy su Rusija sritis yra
energetiniy iStekliy tiekimas, kurj taip pat méginama diversifikuoti. Naftos ir gamtiniy dujy tiekimo
nutrikimas buty didelis smugis “Orlen Lietuva” ir “Achema” gamybai. Vien S§iy dviejy jmoniy
produkcijos eksportas 2013 m. sudaré mazdaug 25 proc. eksporto (Lietuvos makroekonomikos
apzvalga, 2014).

Apzvelgus pramonés parduotos produkcijos metinj pokytj (zr. 10 pav.), matyti, kad augimo

tempai nuo 2011 m. létéja. 2014 m. sausio ir vasario mén. duomenimis, pramonés produkcijos



35

pardavimai beveik 5 proc. smuko, ta¢iau dél to nereikéty daryti jokiy rimty iSvady. Pardavimai
visuomet isauga prie§ didZiasias Sventes mety pabaigoje, todél mety pradzioje zmonés maziau perka

tiek maisto, tiek kitos produkcijos.

10

6,6 7,4
5,5
5 4,5 .
. I I ’
0 _J T T T T

2007 2008 2010 2011 2012 2013
( ) M Visos pramonés parduotos

-5 produkcijos metinis pokytis
-4,8 (proc.)
-10
-15
-14,6
-20

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

10 pav. Visos pramonés parduotos produkcijos metinis pokytis palyginamosiomis kainomis.

Analizuojant SVKI®, Statistikos departamento duomenimis 2013 m. vidutiné metiné infliacija
Salyje sumazéjo 2 proc. (zr. 11 pav.). Pasaulinis kainy augimo sulétéjimas buvo labai parankus
Lietuvai, ketinanciai jgyvendinti visus Mastrichto konvergencijos kriterijus ir 2015 m. jsivesti eurg.
AB SEB banko analitiky 2014 m. infliacijos prognozés 0,8 proc., 2015 m. apie 1,2 proc. (Lietuvos
makroekonomikos apzvalga, 2014). Taigi, palyginus Zemas infliacijos lygis, kaip makroekonominis

veiksnys, neturéty labai jtakoti investicijy pelningumo.

® SVKI (Suderintas vartotojy kainy indeksas) — tai tam tikras ,,vartotojy infliacijos* kainy indeksas, nusakantis vidutinj
kainy pokytj per tam tikra laiko tarpa iSlaikant vartotojy populiacijos sudétj ir bazinio laikotarpio namy tkiy vartojimo
i8laidy struktiirg. SVKI skaic¢iavimo metodika yra suderinta su visomis Europos Sajungos Salimis.


http://lt.wikipedia.org/wiki/Europos_S%C4%85junga
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

11 pav. Vidutiné metiné infliacija pagal SVKI.

Energetiniy zaliavy kainos pastarajj pusmet;j iSliko stabilios, o 2014—2015 m. tikimasi pigimo.
Pragjusi Silta Ziema lémé didesnj nei jprasta Vakary ir Vidurio Europos apsirtipinimg dujomis.
Daugelyje $iy $aliy sukauptos atsargos siekia 2—3 vartojimo ménesius ir signalizuoja mazesnj Rusijos
dujy poreikj bent jau iki 2014 m. ziemos sezono. Vyksta ir ilgalaikis Europos nusigrezimo nuo rusisky
dujy procesas. Bendrai paémus, Europos $aliy dujy importo i§ Rusijos dalis per pastarajj deSimtmetj
sumazéjo 15 proc. iki mazdaug 30 proc. viso suvartojamo dujy kiekio. Vis délto senkant Siaurés jiiros

dujy istekliams, tolesnio Rusijos dalies mazinimo galimybés yra ribotos (Lietuvos makroekonomikos

apzvalga, 2014).

AB SEB bankas atisizvelgdamas j rinkoje vykstancius pokycius formuoja tam tikrus lukesc¢ius

kiekvvienai turto klasei (zr. 5 lentelé).

5 lentelé. Tikétina turto klasiy graza ir rizika per ateinancius 12 ménesiy.

Turto klasé

Likes¢iai (12 mén.)

Graza Rizika

Akcijos 9% 13%
Obligacijos 2,8% 5%
e vyriausybés obligacijos 0,3% 4,9%

e investicinio reitingo jmoniy obligacijos 1,1% 2,5%

e aukS$to pajamingumo jmoniy obligacijos 4.6% 5,2%
Apribotos rizikos fondai 4% 4%
Nekilnojamasis turtas 5% 12%
Privataus kapitalo jmonés 10% 16%
Zaliavos -4% 15%
Valiutos N. d. N. d.

Saltinis: Investment Outlook, 2014.
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Akcijy prognozés grindziamos pasaulio akcijy rinkos duomenimis. Tikimasi, kad pasauliné
akcijy augimo tendencija iSliks. Pagrinding jtaka tam darys pasaulio ekonomikos augimas. IS
iSsivyséiusiy rinky teigiamai vertinamos Europos regiono akcijos, i§ besivystanciy palankiai zitirima j
Azija.

Obligacijy prognozés siejamos su investicinio reitingo ir auksto pajamingumo jmoniy obligacijy
krepseliu, kuriame jos sudaro po 1/2 dalj (vidutiné obligacijy trukmé 5,5 mety). Auksto pajamingumo
imoniy obligacijos islieka patraukliausia investicine priemone i§ fiksuoto pajamingumo priemoniy
turto klasés. Tai lemia gera jmoniy buklé, skatinamieji centriniy banky veiksmai ir didesné
investuotojy rizikos tolerancija. Rizikos ir grgzos santykis tampa maziau patrauklus investuojant |
investicinio reitingo jmoniy obligacijas. Augantis iSsivysCiusiy Saliy vyriausybiy obligacijy
pajamingumas, Kkuris prieSingai veikia obligacijy kaing taip pat lems mazesnj investuotojy, Kkurie
renkasi Sias obligacijas, démes;.

Apribotos rizikos fondy prognozes atliekamos atsizvelgiant 1 HFRX Market Neutral indeksa,
kuris sudarytas laikantis neutralios investavimo strategijos. Finansy rinkos per praéjusius metus
normalizavosi, apribotos rizikos fondy valdytojai per praéjusius 12 ménesiy pasieké gery rezultaty. To
tikimasi ir ateityje.

Nekilnojamojo turto klasés prognozés rengiamos pagal nekilnojamojo turto rinkos duomenis
(EPRA indeksa). Skatinamoji pinigy politika ir augancios ekonomikos poZymiai Europoje ir JAV dare
palankig jtakg nekilnojamojo turto rinkai. Taciau alternatyviy investicijy trikumas ir padidéjusi jtampa
dél paltikany normy vis dar lemia atsargesnj poziiirj j $ig turto klase.

Zaliavy turto klasés prognozés — atsizvelgiant j krepSelio, kurj sudaro energetikos (33 proc.),
pramoniniy metaly (19 proc.), brangiyjy metaly (13 proc.) ir Zemés tkio (36 proc.) sektoriai, sudétj.
Sios turto klasés rizika padidéjo, todé¢l nesitikime teigiamos grazos per ateinan¢ius 12 ménesiy.
Industriniy metaly pasitila pasivijo paklausa, naftos kainos isliks panaSios kaip ir pragjusiais metais.
Taip pat prognozuoja, kad aukso kaina toliau mazés. Tikimasi, kad Zemés tikio produkty atsargos didés
ir tai kurj laikg lems maZz¢jancias jy kainas.

Privataus kapitalo jmoniy turto klasés prognozés apima didziausiy akcijy birzoje kotiruojamy
privataus kapitalo jmoniy, kuriy akcijos jtrauktos apskaiciuojant LPX Total Return ir MSCI AC World
LOC indeksus. Privataus kapitalo jmoniy tendencija islicka teigiama artimiausiems keleriems metams
del ger¢janciy ekonominiy rodikliy, ypa¢ JAV ir Europoje, ir dél aktyvesnés alternatyviy grazos
Saltiniy paieSkos. Kita vertus, jei rizikos tolerancija sumazéty, Sios turto klasés svyravimai bity
gerokai didesni negu jprastoje akcijy rinkoje.

Valiuty turto klasés prognozés parengtos atsizvelgiant daugiausia j euro ir JAV dolerio santykj.
2013 metais ekonomikos augimas JAV ir D. Britanijoje sustipréjo, euro zonoje baigési recesija, Tai

padar¢ teigiamg jtakg JAV dolerio, D. Britanijos svaro sterlingo ir euro valiutoms. Vienintel¢ i8



pagrindiniy pasaulio valiuty, kurios verté pra¢jusiais metais maz¢jo, buvo Japonijos jena. Tam jtaka
turéjo §iuo metu Japonijoje vykdoma skatinamoji ekonominé politika — Abenomika®. Prognozé (12
ateinan¢iy ménesiy) pagrindiniy valiuty porai — EUR/USD — 1,28 (-6,6 proc.) (Investment Outlook,
2014).

Visos apzvelgtos prognozés parengtos atsizvelgiant j pasaulyje vykstan¢ius jvykius, pasveriami
labiausiai tam tikras turto klases jtakojantys veiksniai. Analitikai atlikdami prognozes pateikia pagal
labiausiai tikéting ,,scenarijy®. Ivykius pasaulyje biitina nuolat sekti, dél ko ir fondy valdytojai yra

pasiruosg keisti savo fondy struktiirg, pasikeitus vienokioms ar kitokioms aplinkybémes.

® Abenomika yra politikos priemoniy rinkinys (pristatytas Japonijos Ministro Pirmininko Shinzo Abeés) , skirtas
naudoti sprendziant pagrindines Japonijos makroekonomikos problemas. Jj sudaro pinigy ir mokes¢iy politika
bei ekonomikos augimo strategijos, skatinancios privacias investicijas.
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3. OPTIMALAUS INVESTINIO PORTFELIO IS AB SEB BANKO
PLATINAMU INVESTICINIU FONDU FORMAVIMAS

Siekiant suformuoti analizuojamu laikotarpiu optimaly investicinj portfelj, bus atlickama AB
SEB banko platinamy investiciniy fondy analizé. Jau ankstesniuose skyriuose buvo aptarta, kad
pateikiami fondy pelningumo duomenys ir rizikos rodikliai ne visada atspindi tikraji investicijy
efektyvumg. Todél formuojant investicinj portfelj bus kreipiamas démesys j papildomus, fondy
efektyvuma apibudinancius, rodiklius, fondams taikomus mokescius ir esama makroekonoming

aplinka.

3.1. AB SEB banko platinamy investiciniy fondy veiklos apZvalga

UAB ,,SEB investicijy valdymas* jkurta 2000 metais. Tai buvo pirmoji Salyje banko investicijy
valdymo jmoné. 100 proc. bendroves akcijy valdo AB SEB bankas. ,,SEB investicijy valdymas‘
teikia jvairias investicijy valdymo paslaugas gyventojams ir jmonéms bei finansy institucijoms
(draudimo bendrovéms). Pagrindinés bendrovés veiklos sritys: pensijy ir investiciniy fondy
platinimas ir valdymas bei jmoniy ir finansy institucijy investicijy valdymas (www.seb.lt).

,»SEB investicijy valdymas* platina jvairiy investiciniy fondy, kuriuos valdo SEB grupés jmoné
,SEB Asset Management S.A.“ ar kiti SEB grupés partneriai, investicinius vienetus. Siuo metu ,,SEB
investicijy valdymas* vieSai platina 29 fondy (akcijy, miSraus investavimo, obligacijy, alternatyviy)
investicinius vienetus (www.seb.lt). Lietuvos banko duomenimis, 2013 m. pabaigoje ,,SEB
investicijy valdymas* uzémé antra pozicija Lietovos rinkoje pagal valdoma turta, kuris sudaré 260,67
min. Lt (31,11 % rinkos). 2013 m. gruodzio 31 d. didziausias pagal turta investicinis fondas buvo
,,.SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60, valdantis 143,78 mln. Lt turta, o ,,SEB aktyviai
valdomas fondy portfelis 100%, valdes 116,89 min. Lt, uzémé trecig pozijg (Lietuvos Il ir 111 pakopos
pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, IV ketv.).

Lietuvoje investuotojai norédami jsigyti jvairiy tipy investiciniy fondy vienety gali rinktis i§
banky platinamy investiciniy fondy. AB SEB banke investiciniy fondy pasirinkimas tikrai didelis.

Investuotojo patogumui platinami investiciniai fondai sugrupuoti j 5 grupes (www.seb.It):

»SEB Strategy fondai*

e Akcijy fondai

¢ Obligacijy fondai

e Alternatyvaus investavimo fondai

e Privataus kapitalo fondai


http://www.seb.lt/

»SEB Strategy fondai* — tai miSriis fondai, 1éSas investuojantys j 7 skirtingas turto klases:
tradicinius vertybinius popierius (akcijas ir obligacijas), finansines priemones, susietas su
nekilnojamuoju turtu, Zzaliavomis, valiutomis, privaciuoju kapitalu ir investicijas j alternatyvaus
investavimo fondus.

Akcijy fondai investuoja i visame pasaulyje veikian¢iy bendroviy nuosavybés vertybinius
popierius. Atsizvelgiant | tai, kur investuojama, Sie fondai skirstomi j pasaulio rinky, regiony ir
sektoriy fondus. Akcijy fondai dar gali biiti skirstomi atsizvelgiant j bendroviy kapitalizacijos lygj.

Obligacijy fondai investuoja j skirtingos trukmés ir rizikos obligacijas, kas lemia jy jvairove.
Pinigy rinkos fondai, investuoja j trumpalaikes obligacijas. Investicinio reitingo obligacijy fondai,
investuoja j investicinio reitingo emitenty obligacijas. Didelio pajamingumo obligacijy fondai,
investuoja j neinvesticinio reitingo emitenty obligacijas.

Alternatyvaus investavimo fondai bet kokiomis rinkos salygomis siekia teigiamos investicijy
grazos. Jie taiko daugybe strategijy: vieni investuoja tik akcijy rinkose, kiti siekia uzdirbti obligacijy,
zaliavy ar valiuty rinkose, treti savo strategijas kuria atsizvelgdami j ekonomikos tendencijas ar kainy
pokycius rinkoje ir investuoja i jvairias finansines priemones, iskaitant i§vestines.

Privataus kapitalo fondai dalj investicijy nukreipia j bendroves, kuriy akcijos nejtrauktos i birzy
prekybos sgrasus. Kadangi investicijos j Sias bendroves yra labai rizikingos (joms budingi dideli vertés
svyravimai), todel Siuo metu taip pat daznai investuojama ] kontroliuojancigsias bendroves, kuriy
akcijos jtrauktos i birzy prekybos saraSus, nes jos superka, valdo ir kontroliuoja j Siuos sarasus
nejtrauktas bendroviy akcijas.

Apibendrinus ir pagal tipus suskirs¢ius investicinius fondus, galima teigti, kad SEB bankas
platina akcijy, obligacijy, miSrius ir alternatyvius fondus.

Palyginimui ,,Swedbank® galima rinktis i§ mazdaug 100 skirtingy platinamy fondy, Kurie
valdomi dukteriniy jmoniy arba partneriy. ,,Swedbank Investment Fund* valdo ir platina tik keleta 18
ju, sitilo investuoti pagal regionus j Centrinés Azijos/Rusijos arba Ryty Europos akcijy fondus. Taip
pat yra galimybé rinktis vieng i$ trijy fondy fondy. ,,DnB* banko atrinkti platinami fondai orientuoti }
tam tikrus sektorius arba regionus. ,Nordea“ banko platinami fondai suskirstyti i akcijy fondus
(kylangios vertés, Siaurés Saliy, atskiry regiony, sektorinius ir pasaulinius akcijy fondus), obligacijy
fondus (pasaulinius, atskiry regiony ir valiuty), taip pat yra galimybé investuoti j miSrius (akcijy ir
obligacijy), pinigy rinkos arba fondy fondus. ,,Danske* bankas siiilo investuoti j pagrindiniy rinky
akcijy, besivystanciy Saliy akcijy, obligacijy, miSrius (akcijy/obligacijy) ir alternatyviy investicijy
(investicijos | nekilnojamajj turta, gamybinius ir tauriuosius metalus, zemés tikio produktus, privaty

kapitalg ir pan.) fondus.
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Apibendrinta informacija apie SEB banko platinamus investicinius fondus pateikiama lenteléje

Nr. 6 (zr. 6 lentelé). IS pateiktos lentelés matyti, kad SEB banke fondai platinami dviem valiutomis:

eurais (23 fondai) ir doleriais (6 fondai). “SEB investicijy valdymo” valdomi ir platinami investiciniai

fondai (SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 ir SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60)

denominuoti litais ir eurais. Maziausia investuojama suma ,,SEB Strategy* fonduose gali bati 10 EUR,

,»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100” ir SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 maziausiai

galima investuoti 15 EUR arba 50 LTL, visuose likusiuose fonduose minimali investuojama suma 25

EUR arba 25 USD. Fondai istoriskai labai skirtingi, seniausias platinamas fondas veikia nuo 1986 m.

Jauniausi yra SEB Strategy fondai, dauguma jy veikia nuo 2012 m.

6 lentelé. SEB banko platinami investiciniai fondai.

Veiklos
Fondo pavadinimas Valiuta pradzia | Investavimo stretegija
Akciju fondai
Daugiausia investuoja j vidutines ir dideles bendroves Siaurés
$aliy regione (Svedijos, Danijos, Suomijos, Norvegijos ir
SEB Nordic Fund uUsD 1988 | Islandijos).
Daugiausia investuoja j vidutines ir dideles bendroves Siaurés
Saliy regione (Svedijos, Danijos, Suomijos, Norvegijos ir
SEB Nordic Focus Fund*** EUR 2007 | Islandijos).
SEB Eastern Europe ex Russia EUR 1996 | Susitelkia j Ryty Europos $alis, iSskyrus Rusija.
Investuoja i sveikatos apsaugos sektoriaus bendroviy akcijas
ir su akcijomis susietus vertybinius popierius visame
SEB Medical Fund uUsb 1993 | pasaulyje.
SEB Asia Small Caps ex. Japan Susitelkia j maZos kapitalizacijos jmones Azijoje, iSskyrus
Fund EUR 1998 | Japonija
SEB Global Fund uUsb 1988 | Investuoja jvairiuose viso pasaulio regionuose.
SEB Concept Biotechnology EUR 2008 | Investuoja biotechnologijy sektoriuje visame pasaulyje.
Investuoja i birzoje kotiruojamy privataus kapitalo bendroviy
SEB Listed Private Equity Fund | EUR 2009 | vertybinius popierius.
Daugiausia investuoja Azijos $aliy (iSskyrus Japonija) akcijy
rinkose, siekia gauti grazos esant kiek jmanoma mazesnei
SEB Asia ex. Japan Fund EUR 1986 | rizikai.
Daugiausia investuoja j dideles ir vidutines jmones visoje
SEB Europe Fund EUR 1988 | Europoje.
Investuoja j jvairias turto klases visame pasaulyje
neapsiribodamas vienu geografiniu regionu ar tikio Saka ir
SEB aktyviai valdomas fondy taip uztikrindamas didesnj investicijy iSskaidyma ir
portfelis 100 (EUR / LTL) EUR/LTL 2006 | sumazindamas investicijy rizika.
SEB Technology Fund usb 1993 | Investuoja j technologijy sektoriy visame pasaulyje.
Investuoja visame pasaulyje j besivystancias rinkas, siekia
SEB Emerging Markets Fund EUR 1992 | gauti grazos esant kiek jmanoma mazesnei rizikai.
SEB North America
Chance/Risk Fund uUsD 1988 | Fondo lésos investuojamos j akcijas Siaurés Amerikoje.
Investuoja j bendroviy akcijas Japonijos rinkoje, jvairiuose
SEB Japan Fund EUR 1988 | sekroriuose ir regionuose.
SEB Eastern Europe Small Cap Investuoja i mazas bendroves naujosiose Europos Sajungos
Fund EUR 1998 | valstybése narése, Rusijoje ir kitose NVS salyse.




SEB Russia Fund EUR 2006 | Investuoja Rusijos ir kity NVS $aliy akcijy rinkose.

Misriis fondai

Tikslas — gauti nerizikingo turto grazg ir papildomus 4-5
proc., siekiama, kad rizikos rodiklis nevir§yty 11 proc.
Investuojama j jvairius fondus, kuriy vienetais paprastai
SEB Strategy Opportunity EUR 2012 | prekiaujama birzoje ir j akcijy indeksy ateities sandorius.

Ttikslas — gauti nerizikingo turto grazg ir dar papildomus 1-2
proc., siekiama, kad rizikos rodiklis nevirS§yty 4 proc.
Investuojama j jvairius fondus, kuriy vienetais paprastai

SEB Strategy Defensive EUR 2010 | prekiaujama birZoje ir i akcijy indeksy ateities sandorius.

Tikslas — gauti nerizikingo turto graZa ir papildomus 3—4
proc., siekiama, kad rizikos rodiklis nevirSyty 8 proc.
Investuojama j jvairius fondus, kuriy vienetais paprastai
SEB Strategy Balanced EUR 2012 | prekiaujama birZoje ir i akcijy indeksy ateities sandorius.

Tikslas — gauti nerizikingo turto graZa ir papildomus 6 proc.,
siekiama, kad rizikos rodiklis nevir§yty 16 proc.
Investuojama | jvairius fondus, kuriy vienetais paprastai

SEB Strategy Growth EUR 2012 | prekiaujama birZoje ir j akcijy indeksy ateities sandorius.
Lésos investuojamos j akcijy (40-74 proc.), obligacijy ir
SEB aktyviai valdomas fondy indéliy (20-54 proc.) investicinius fondus, investuojancius
portfelis 60 (EUR) EUR 2005 | jvairiose pasaulio rinkose, ir kitas priemones.
Lésos investuojamos j akcijy (40-74 proc.), obligacijy ir
SEB aktyviai valdomas fondy indéliy (20-54 proc.) investicinius fondus, investuojancius
portfelis 60 (LTL) LTL 2005 | jvairiose pasaulio rinkose, ir kitas priemones.
Obligacijuy fondai

Investuoja visame pasaulyje i didesnés rizikos bendroviy
SEB High Yield Fund EUR 2010 | obligacijy rinka — didelio pajamingumo obligacijas.

Daugiausia investuoja j Europos investicinio reitingo
SEB Corporate Bond Fund EUR | EUR 2001 | bendroviy obligacijas.

Investuoja j placiai diversifikuotg su skolos vertybiniais
popieriais susijusiy priemoniy ir pinigy rinkos priemoniy

SEB Short Bond Fund EUR EUR 1998 | eurais portfel].
Investuoja i su skolos vertybiniais popieriais susiety
SEB Short Bond Fund USD uUsb 1987 | priemoniy ir pinigy rinkos priemoniy JAV doleriais portfel;.

Alternatyvis fondai

Siekia gauti absoliuciag graza investuodamas j visas
pagrindines turto klases: akcijas, obligacijas, valiutas ir

SEB Asset Selection Defensive | EUR 2009 | zaliavas.

Lésos investuojamos siekiant absoliucios grazos ir
SEB Guarantee Fund 80 garantuojant ne maziau kaip 80 proc. didziausios kada nors
(EUR)** EUR 2007 | buvusios fondo vieneto vertés.

Siekia gauti absoliucig grazg investuodamas j visas
pagrindines turto klases: akcijas, obligacijas, valiutas ir
SEB Asset Selection Fund EUR 2006 | Zaliavas

Saltinis: suradyta autorés pagal www.seb.|t pateiktus duomenis.

Investuojanciy ] akcijas investiciniy fondy pasirinkimas didziausias. Pagal investavimo
strategija juos galima suskirstyti j keletg tipy. Fondal investuojantys j iSsivysciusiy Saliy rinkas (SEB
Nordic Fund, SEB North America Chance/Risk Fund ir t.t.), j besivystanciy $aliy rinkas (SEB Eastern
Europe ex Russia, SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund ir t.t.), investuojantys pagal sektorius (SEB
Medical Fund, SEB Concept Biotechnology, SEB Technology Fund) arba pasaulio rinky fondai (SEB
Global Fund, SEB aktyviai valdomas fondy portfelis). Pagal investicijy pobiidj fondai grupuojami |

akcijy, obligacijy, mirsius ir alternatyvius fondus.
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Daugelis investiciniy fondy turi lyginamuosius indeksus (zr. 7 lentelé). Tai ,,valdymo jmonés
pasirenkamas rodiklis, su kurio reikSmés kitimu lyginama kolektyvinio investavimo subjekto
investicijy graza“ (www.seb.It). Lyginamieji indeksai labai naudingi tuo, kad galima palyginti fondo
uzdirbtg investicine graza su vidutine rinky, j kurias investuojama, graza. Lyginamyjy indeksy svarba,
kaip jau buvo minéta anks¢iau, akcentavo Lehmann ir Modest (1987). Vertinant fondo rezultatus pagal
pasirinkta indeksa, geriausia atsizvelgti i ilgesn] laikotarpj. Trumpas periodas gali tinkamai neatskleisti
valdytojo darbo, nes rinkoje biina jvairiy svyravimy. Be to daugelis fondy siekia augimo biitent ilguoju
laikotarpiu.

Dar vienas pateikiamas fondy matas — Morningstar reitingas. Tai tarptautinés reitingy agentaros,
klasifikuojangios investicinius fondus, reitingas. Zvaigzdu¢iy skai¢ius kinta nuo 1 iki 5. Didesnis
zvaigduciy skaicius reiskia geresnj investicinio fondo rezultata, palyginti su panasaus fondo rezultatu

per pra¢jusj laikotarpj. Reitingai nustatomi tik ty investiciniy fondy, kurie veikia bent trejus metus

(www.morningstrar.lt). Pateiktoje lenteléje (zr. 7 lentel¢), matyti, kad du fondai (SEB Global Fund ir
SEB Concept Biotechnology) yra gave labai auksta jvertinima: penkias zvaigzdutes. SEB Medical
Fund turi keturias Zvaigzdutes, visi kiti jvertinti Zemesniu reitingu. Sis reitingas perzifirimas kas

ménesj, todél gali greitai Kisti.

7 lentelé. SEB investiciniy fondy reitingai ir lyginamieji indeksai.

Morningstar
Fondo pavadinimas reitingas Lyginamasis indeksas Paaiskinimas

Akcijy fondai

VINX Benchmark Cap Net
SEB Nordic Fund Fekk Return Index Siaurés 3aliy NVP *° indeksas.
SEB Nordic Focus Fund il VINX Top 100 Index Siaurés $aliy NVP indeksas.
SEB Eastern Europe ex MSCI Converging Europe NVP indeksas, investuojantis Ryty
Russia il Custom 10/40 EUR Net Return Europoje, i$skyrus Rusija.

NVP indeksas, investuojantis i

SEB Medical Fund ekl MSCI Health Care Index sveikatos priezidiros sektoriy,
SEB Asia Small Caps ex. MSCI All Country Far East ex Perinvestuojantis j Azijos, iSskyrus
Japan Fund ikl Japan Net Return Index Japonija, NVP.
SEB Global Fund Fkkkk MSCI World Net Return Index Viso pasaulio NVP indeksas.
SEB Concept JAV NVP indeksas, investaves |
Biotechnology Fkkkk Nasdaq Biotechnology Index biotechnologijy sektoriy.
SEB Listed Private Equity
Fund ** Neturi

MSCI All Country (AC) Asiaex | Azijos, iSskyrus Japonijg, NVP
SEB Asia ex. Japan Fund Fokk Japan Net Return Index indeksas.
SEB Europe Fund ** MSCI Europe Net Return Index Europos NVP indeksas.

% Nuosavybés vertybiniy popieriy.


http://www.seb.lt/
http://www.morningstrar.lt/

SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 100

SEB aktyviai valdomo fondy
portfelio 100 indeksas

Indeksa sudaro keletas indeksy".

SEB Technology Fund

*k*

MSCI World Information
Technology Net Return Index

Viso pasaulio NVP indeksas,
investaves | technologijy sektoriy.

SEB Emerging Markets
Fund

*k*k

MSCI Emerging Markets Net
Return Index

Besivystanciy rinky NPV indeksas.

SEB North America
Chance/Risk Fund

*k*

S&P 500 Net Total Return Index

Siaurés Amerikos NVP indeksas

SEB Japan Fund

*kk*k

MSCI Japan Index

Japonijos NVP indeksas.

SEB Eastern Europe Small
Cap Fund

Neturi

SEB Russia Fund

*k*k

MSCI Russia 10/40 TR Net
Return Index

Rusijos NVP indeksas.

Misris fondai

SEB Strategy Opportunity Neturi

SEB Strategy Defensive Neturi

SEB Strategy Balanced Neturi

SEB Strategy Growth Neturi

SEB aktyviai valdomas SEB aktyviai valdomo fondy Fondo lyginamagjj indeksg sudaro
fondy portfelis 60 portfelio 60 indeksas keletas indeksy 2.

Obligacijy fondai

SEB High Yield Fund

*k*

Neturi

SEB Corporate Bond Fund
EUR

*k*

Barclays Capital Corporate Bond
Index

Europos jmoniy obligacijy indeksas.

SEB Short Bond Fund
EUR

3 ménsiy Euribor

Europos jmoniy trumpalaikiy
obligacijy indeksas.

SEB Short Bond Fund
usD

Barclays Capital Treasury
Coupons Total Return Index

JAV imoniy trumpalaikiy obligacijy
indeksas.

Alternatyvis fondai

SEB Asset Selection

Defensive Neturi
SEB Guarantee Fund 80

(EUR)** Neturi
SEB Asset Selection Fund Neturi

Saltinis: suradyta autorés pagal www.seb.It pateiktus duomenis.

Dar vienas svarbus aspektas, kurj butina panagrinéti, yra fondams taikomi mokesciai. Kaip

matyti pateiktoje lenteléje (zr. 8 lentelé), platinimo mokestis yra beveik visiems vienodas, t.y. 1 proc.

Mazesnis platinimo mokestis taikomas obligacijy fondams, t.y. 0,5 proc., o trumpalaikiy obligacijy
fondui (SEB Short Bond Fund) platinimo mokestis apskritai netaikomas. Platinimo mokestis gali buti
sumazintas, jei investuotojas investiciniy fondy jsigys SEB banko padalinyje ir jei savo finansinj turtg

(1eSos saskaitose, indéliai, akcijos, obligacijos, investiciniy fondy vienetai, pensijy fonduose arba

' 45 proc. MSCI World Index TR Net; 25 proc. MSCI EM TR Net ; 12,5 proc. MSCI Converging Europe 10/40 Custom
NR; 7,5 proc. MSCI Russia 10/40 NR; 5,0 proc. Dow Jones UBS Commodity; 5,0 proc. HFRX Global Hedge Fund.

212 proc. JPM Hedged ECU Unit GBI Global ; 10 proc. BarCap Ghl Agg Corporate TR EUR; 7 proc. 6 ménesiy
VILIBOR (indeksuotas)-50 bp.; Unhedged EUR; 28,5 proc. MSCI World Index TR Net; 16,0 proc. MSCI EM TR Net; 7,5

proc. MSCI Converging Europe 10/40 Custom NR; 5,0 proc. MSCI Russia 10/40 NR; ir Kiti.
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investuojant draudimo jmokas sukaupti pinigai ir pan.) laiko SEB banke (www.seb.It). Tenkinant dvi
paminétas salygas, investojant nuo 50 tukst. iki 100 tokst. Lt, taikomas 20 proc. mazesnis mokestis
(pvz. vietoje numatyto 1 proc., taikoma 0,8 proc.). Jei investuojama nuo 100 tikst.
iki 500 takst. Lt., taikoma 33 proc. nuolaida, o jei daugiau kaip 500 tikst. Lt, taikoma 50 proc.

nuolaida.

8 lentelé. SEB banko platitinamiems fondams taikomi mokesciai.

Valdymo Platinimo Sékmés
Fondo pavadinimas mokestis (%) | mokestis (%) | mokestis (%)
Akcijy fondai
SEB Nordic Fund 1,30 1,00
SEB Nordic Focus Fund 1,30 1,00 20
SEB Eastern Europe ex Russia 1,75 1,00
SEB Medical Fund 1,50 1,00
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 1,75 1,00
SEB Global Fund 1,50 1,00
SEB Concept Biotechnology 1,50 1,00
SEB Listed Private Equity Fund 1,50 1,00 15
SEB Asia ex. Japan Fund 1,75 1,00
SEB Europe Fund 1,40 1,00
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 1,25 1,00
(EUR/LTL)
SEB Technology Fund 1,50 1,00
SEB Emerging Markets Fund 1,75 1,00
SEB North America Chance/Risk Fund 1,50 1,00
SEB Japan Fund 1,50 1,00
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 1,75 1,00
SEB Russia Fund 2,50 1,00
Misris fondai
SEB Strategy Opportunity 1,75 1,00
SEB Strategy Defensive 1,00 1,00
SEB Strategy Balanced 1,65 1,00
SEB Strategy Growth 1,85 1,00
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 0,75 1,00
(EUR/LTL)
Obligaciju fondai
SEB High Yield Fund 1,20 0,50
SEB Corporate Bond Fund EUR 1,00 0,50
SEB Short Bond Fund EUR/USD 0,40 -
Alternatyviis fondai
SEB Asset Selection Defensive 1,10 1,00
SEB Guarantee Fund 80 (EUR) 1,60 1,00
SEB Asset Selection Fund 1,10 1,00 20

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.seb.It duomenimis.
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Valdymo mokestis kinta nuo 0,40 proc. iki 2,50 proc. Maziausias, t.y. 0,40 proc. mokestis,
taikomas tik trumpalaikiy obligacijy fondui (SEB Short Bond Fund). Didziausias mokestis, t.y. 2,50
proc. taikomas SEB Russia Fund. Dazniausiai taikomi 1.50 ir 1,75 proc. valdymo mokesciai. Keitimo
mokestis netaikomas, jeigu fondas kei¢iamas j kita SEB grupés platinamg fonda. ISpirkimo mokesciai
Siuo metu netaikomi, taciau kiekvieno investicinio fondo pateiktoje pagrindinéje informacijoje yra
jspéjimas, kad iSpirkimo mokesciai gali pasikeisti. Tuo tikslu numatytas maksimalus mokestis, kuris
gali buti taikomas pasikeitus situacijai (dazniausiai tai 1 proc.). Reikia paminéti, kad yra keletas
investiciniy fondy (SEB Nordic Focus Fund, SEB Listed Private Equity Fund, SEB Asset Selection
Fund), kurie taiko sékmés mokestj. Tai yra ,,atlyginimas valdymo jmonei, priklausantis nuo fondo
rezultaty. Dazniausiai Sis mokestis iSreikiamas procentais, apskaiiuojamais nuo pelningumo ribg
vir§ijancio investicinio prieaugio per vienus metus. Paparastai taikomas vieneto vertés, nuo kurios
pradedamas apskaidiuoti s¢kmés mokestis, principas (www.seb.It). Siy fondy galima graza ir
rizikingumo lygis yra didesni. Graza gali smarkiai skirtis nuo lyginamojo indekso, todél kiekvieng
dieng skaic¢iuojamas 20 proc. s€kmés mokestis nuo grazos pakilusios vir$ lyginamojo indekso.

Jau ankstesniame skyriuje buvo akcentuota, kad investuotojy sumokami platinimo (jsigijimo) ir
iSpirkimo mokesciai yra tiesioginiai, o turto valdymo, sékmes, depozitoriumo, sandoriy sudarymo ir
audito mokesciai dengiami i§ fondo léSy. Minétos iSlaidos jtraukiamos apskaiciuojant grynaja turto
vertg, todel investuotojas juos patiria netiesiogiai.

Kity banky taikomi mokes¢iai investiciniams fondams yra labai jvairis. AB Swedbank valdymo
mokestis svyruoja nuo 0,5 proc. iki 2 proc. Jsigijimo (platinimo) mokes¢iui taikoma 0,5 — 1,5 proc.
plius 20 — 90 Lt operacijos mokestis. ISpirkimo mokestis svyruoja nuo 20 iki 90 Lt. Danske banke
valdymo mokestis 0,5 — 3 proc. Platinimo: 0,5 — 3 proc., ispirkimo: iki 2 proc. arba gali bati visai
netaikomas. Keitimo mokestis: 0,5 — 2 proc. Nordea mokesc¢ius taiko atsizvelgiant j klienty lojalumg ir
j fondo tipa. Akcijy ir miSriems fondams taikomi mokesciai didziausi. Platinimo mokestis svyruoja
nuo 1 proc. iki 1,6 proc. Maziausias 1 proc. mokestis taikomas auksiniams klientams. Keitimo
mokestis nuo 0,3 iki 0,9 proc., svyruoja priklausomai nuo kliento lojalumo ir nuo to koks fondas j kokj
kei¢iami, brangiausia Siuo atveju biity akcijy fondo keitimas j pinigy rinkos fonda. ISpirkimo mokestis
1 proc. Obligacijy ir pinigy rinkos fondy apmokestinimas vyksta panasiu principu.

AB SEB banko platinami investiciniai fondai yra patraukliis investuotojams, nes yra didelis
pasirinkimas, o taikomi mokesciai fondams bei operacijoms, lyginant su kitais bankais, nedideli. Be to,
atvykus ] banko padalinj suteikiama platinimo mokesc¢iui nuolaida, kartu investuotojas gali gauti
i$samig informacijg ne tik apie investicinius fondus, bet ir apskritai apie investavimo galimybes.
Galima daryti iSvada, kad AB SEB bankas turi patrauklig naujy investuotojy pritraukimo strategija, tuo

paciu stengiasi plésti Lietuvos investavimo kultiira.
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3.2. AB SEB banko platinamy investiciniy fondy grazos ir rizikos analizé

Apzvelgus SEB banko platinamus investicinius fondus, juos charakterizijuojancias investavimo
strategijas, taikomus mokescius ir kitus pagrindinius aspektus, toliaus darbe bus nagriné¢jami fondy
graza ir rizika. Fondo graza tai pelningumas arba kitaip procentais iSreikStas fondo vieneto vertés
pokytis per pasirinktg laikotarpj. Investiciniy fondy peningumy analizé bus atlickama pagal anksciau
i18skirtg tipologija, t.y. bus lyginami akcijy, obligacijy, misriy ir alternatyviy fondy pelningumai
penkeriy mety laikotarpyje.

Pateiktoje akcijy fondy vidutiniy pelningumy lenteléje (zr. 9 lentelé¢) matyti, kad nuo jsteigimo
pradzios iki 2013 m. pabaigos, nuostolius patyré fondai investave | Ryty regiono jmoniy akcijas (SEB
Japan Fund, SEB Eastern Europe Small Cap Fund, SEB Russia Fund). 2013 m. taip pat nuostolingi
buvo SEB Eastern Europe ex Russia, SEB Asia ex. Japan Fund ir SEB Emerging Markets Fund. Siuo
metu Ukrainoje prasidé¢je politiniai neramumai, Rusijos kariné intervencija ir kilusi geopolitiné jtampa
Ryty Europos Salyse, gali dar labiau pabloginti fondy, investuojanciy 1 Ryty regiono akcijas,
rezultatus. Praktika rodo, kad investuotojai iStikus panaSioms problemoms ima pardavinéti ne
kionkrecios Salies akcijas, bet viso regiono, galvodami, kad panasioje geografinéje padétyje esancios
valstybeés taip pat gali susidurti su panasaus pobiidzio problemomis.

Gery rezultaty pasieké fondai, investuojantys j Siaurés Europos $alis (SEB Nordic Fund, SEB
Nordic Focus Fund), nuo jkirimo pradZios vidutiniS§kai generave 10-12 proc. graza. Taip pat
investuojantys j dideles ir vidutines jmones visoje Europoje (SEB Europe Fund). Labai patraukliis
fondai, investuojantys j technologijy sektorius (SEB Concept Biotechnology, SEB Medical Fund, SEB
Technology Fund), kiekvienais metais generuojantys aukstg graza. Gerai valdomi SEB Global Fund ir
SEB North America Chance/Risk Fund, jy uzdirbama vidutiné graza per paskutinius 5 metus buvo

apie 17 proc., nuo jkiirimo pradzios 5-7proc.

9 lentelé. SEB banko platinamy akcijuy fondy vidutinis metis pelningumas.

Fondo pavadinimas Vidutinis metinis pelningumas (proc.)
5 Nuo
Akcijy fondai 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | mety | jsteigimo
SEB Nordic Fund 49,38 | 18,78 | -22,6 | 22,37 | 25,29 | 18,79 10,53
SEB Nordic Focus Fund 28,04 | -17,3 | 29,07 | 10,31 12,39
SEB Eastern Europe ex Russia 54,69 22,82 -25,9 26,1 -0,81 13,08 7,75
SEBR Medical Fund 16,08 19| 953|16,27| 31,28 | 18,18 9,05
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund | 104,2/| 19,18 | -27,5 | 27,75 | 11,62 | 16,87 0,11
SEB Global Fund 28,03 | 6,32 | 4,96 | 13,79 | 23,57 | 17,37 5,16
SEB Concept Biotechnology 28,62 | 12,35 | 17,75 | 60,09 28,17
SEB Listed Private Equity Fund 25| 2341 | 345 10,75
SEB Asia ex. Japan Fund 17,33 | -6,33 0,21




SEB Europe Fund 1166 | -11,4 | 19,02 | 11,71 10,21

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 40,98 | 19,63 -13 | 12,96 9,9 | 12,08 0,31

100 (EUR)

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 40,98 | 19,59 -13 1 12,93 9,98 | 12,07 0,31

100 (LTL)

SEB Technology Fund 62,14 | 7,74 | -3,76 | 9,81 | 24,58 | 15,06 6,42
72,3 119,86 | -15,7 | 14,32 | -10,79 | 8,22 4,07

SEB Emerging Markets Fund

SEB North America Chance/Risk Fund | 40,14 | 16,59 | -4,29 | 13,04 | 32,74 | 17,37 7,84

SEB Japan Fund 0,7]2334 | -905| 4,35 20| 6,89 -1,33

SEB Eastern Europe Small Cap Fund | 1089 | 435 | -353 | 6,56 7,84 | 12,58 -8,99

SEB Russia Fund 160,8 | 38,12 | -279 | 9,82 | -3,01| 11,02 -3,67

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Www.seb.It duomenimis.

Taigi, apzvelgus akcijy investiciniy fondy pelningumus, galima teigti, kad investiciniai fondai,
investuojantys ] iSsivys¢iusias $alis arba j technologinius sektorius atrodo patraukliau nei fondai,
investuojantys j besivystanciy Saliy akcijas. Apskritai paskutiniais 2012 ir 2013 m. daugelis akcijy
fondy gal¢jo pasigirti dvizenkliy skai¢iy grazomis. JAV ekonomika auga, kongresas skolos luby
tvirtinimg atidé¢jo iki 2015 m., auga nekilnojamojo turto ir akcijy verté, numanomas vartojimo
did¢jimas. Euro zona atsigavo, daugelyje Saliy stabilizavosi ekonomika, sumazgjo infliacijos rizika.
D¢l did¢jancio Azijos Saliy eksporto § JAV ir Europa, $iais ir kitais metais taip pat numatomas $iy Saliy
augimas. Samy$] kelia politiniai neramumai Ukrainoje ir Rusijoje, galintys jtakoti investuotojy
nuotaikas.

Obligacijy fondy pasirinkimas nedidelis ir vidutinis metinis pelningumas ne toks jspiidindas kaip
pries tai aptarty akcijy fondy (zr. 10 lentelé). Trumpalaikiy obligacijy fondas eurais ir doleriais nuo
jsteigimo pasieké maziausig pelninguma, o SEB Short Bond Fund (USD) fondo peningumas per
paskutinius 5 metus buvo neigiamas. Kiti du fondai gyvuoja dar pakankamai neseniai, t.y. nuo 2011 m.
SEB High Yield Fund investuoja j didesnés rizikos, taciau taip pat ir didesnio pajamingumo jmoniy
obligacijas, todél pastaruoju metu pasieké geriausiy rezultaty (7,18 proc. nuo jsteigimo). SEB
Corporate Bond Fund investuoja j Europos investicinio reitingo bendroviy obligacijas, todél pasiektas

pelningumas Siek tiek kuklesnis, ta¢iau nuo jsteigimo sglyginai neblogas (4,4 proc.).

10 lentelé. SEB banko platinamy obligacijuy fondy vidutinis metis pelningumas.

Fondo pavadinimas Vidutinis metinis pelningumas (proc.)
Obligaciju fondai 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 5 mety | Nuo jsteigimo
SEB High Yield Fund 211393 | 514 7,18
SEB Corporate Bond Fund EUR 13111246 | 036 4.4
SEB Short Bond Fund EUR -0,02 | -012| 03| -0,3| 0,16 0,08 1,59
SEB Short Bond Fund USD -0,41 | -0,49 | -0,45 | -0,47 | -0,49 -0,4 3,46

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.seb.lt duomenimis.
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Daugelis misriy investiciniy fondy (SEB Strategy) veiklg pradéjo 2012 m., todél apie rezultatus
ilgesniu periodu nieko negalima pasakyti. Apskritai visi misris AB SEB banko platinami investiciniai
fondai nuo jsteigimo generuoja teigiamg 3 — 7 proc. graza (zr. 11 lentel¢). Taigi i§ esamy duomeny
galima spresti, kad visi misrts fondai yra gerai subalansuoti ir turéty buti patrauklis mazesn¢ rizikos

tolerancijg turintiems investuotojams.

11 lentelé. SEB banko platinamy misriy fondy vidutinis metis pelningumas.

Fondo pavadinimas Vidutinis metinis pelningumas (proc.)
Nuo

Misris fondai 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | S mety | jsteigimo
SEB Strategy Opportunity 6,2 5,67
SEB Strategy Defensive 2,47 3,17
SEB Strategy Balanced 4,03 4,78
SEB Strategy Growth 8,26 7,3
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 30,15 | 13,51 | -8,45 | 13,12 | 6,49 9,78 3,62

EUR
(SEB a)ktyviai valdomas fondy portfelis 60 30,17 | 13,51 | -8,45| 13,13 | 6,49 9,77 3,62
(LTL)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Www.seb.It duomenimis.

Paskutin¢ investiciniy fondy grupé — alternatyviis fondai. Sie fondai bet kokiomis rinkos
saglygomis siekia teigiamos investicijy grazos, tac¢iau dél daugybés strategijy taikymo ir prisiimtos
didesnés rizikos, rezultatai ne visada blina patenkinami. Didziausig pelninguma tiek 2013 m., tiek 5 m.

laikotarpiu, tiek nuo jsteigimo, pasieké SEB Asset Selection Fund (zr. 12 lentelé).

12 lentelé. SEB banko platinamy alternatyviy fondy vidutinis metis pelningumas.

Fondo pavadinimas Vidutinis metinis pelningumas (proc.)
5 Nuo
Alternatyviis fondai 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | mety | jsteigimo
SEB Asset Selection Defensive -3,85| 0,40 -1,03
SEB Guarantee Fund 80 (EUR) 3,7|-677]-199|-042|-068]| -0,73 -0,12
SEB Asset Selection Fund -1,85 21 159|519 | 3,77 | 0,99 2,86

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.seb.It duomenimis.

Apibendrinant apzvelgtg investiciniy fondy pelningumg, galima sakyti, kad daugumai
investiciniy fondy pastarieji keli metai klostési pakankamai sékmingai. Didesnis nuosmukis
pastebimas 2011 m., kai daugelis investiciniy fondy veiké nuostolingai. Tokius rezultatus jtakojo tuo
metu susiklost¢ politiniai bei ekonominiai pasaulio jvykiai. Politiniai neramumai ir vykstantys
demokratizacijos procesai Artimuosiuose Rytuose, Japonijoje jvykes Zemés drebéjimas, cunamis ir

atominges elektrinés avarija, eurozonos skoly krizé, Kinijoje nekilnojamojo turto rinky perkaitimas ir
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prekiy bei paslaugy kainy augimas, taip pat daugelis kity Saliy ar regiony problemy, kurios. sukélé
sumaistj ir investicijy rinkose. Taciau 2012 ir 2013 m., stabilizuojantis pasaulio ekonomikai,
investiciniy fondy rezultatai taip pat augantys.

Aptariant investiciniy fondy rizikinguma, bus nagrin¢jami standartinio nuokrypio ir Sarpo
rodikliai. Standartinis nuokrypis - tai statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai per metus svyravo
fondo savaitinis pelningumas, palyginti su vidutiniu savaitiniu pelningumu (www.seb.lIt). Kitaip
tariant, kuo fondo vidutinis standartinis nuokrypis didesnis, tuo didesné jo rizika, ir atvirkséiai, kuo
mazesnis standartinis nuokrypis, tuo maziau svyruoja fondo verté, todél mazesné ir fondo rizika.
Sarpo rodiklis parodo papildomos grazos dydj, tenkantj vienam rizikos (standartinio nuokrypio)
vienetui (www.seb.It). Dar kitaip galima pasakyti, kad Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos
vienety sukuria vienas prisiimtos rizikos vienetas. Jau ankstesniame skyriuje aptarta, kad Sarpo
rodiklis leidzia identifikuoti, ar investicijos graza lemia profesionalils investiciniai sprendimai ir gera
strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika. Nepaisant to, kad vieno fondo graza didesné uz kity, jo
veikla bus efektyvesné tik tuo atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity fondy (Gavrilova, 2011).

Pateiktoje lenteléje (Zr. 13 lentelé), investiciniy fondy rizikos rodikliy reik§més gana skirtingos.
Akcijy investiciniy fondy tarpe maziausiai rizinkingi (t.y. turintys maziausia standartinj nuokrypj) SEB
Global Fund (11,84), SEB Medical Fund (12,45), SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (12,82),
SEB Europe Fund (15,64), taciau zemesné standartinio nuokrypio reik§mé parodo ne viskg. Greta
biitina jvertinti Sarpo rodiklj.

Teigiamas Sarpo rodiklis rodo fondo sugebéjima generuoti didesne graza nei siiilo nerizikingos
investicijos. Kai Sarpo rodiklis yra auksciau vieneto — fondo valdytojui pavyko sugeneruoti uz
prisiimtg rizika didesne graza, kai Zemiau vieneto — nepavyko. Neigiamas Sarpo rodiklis yra biitent ty
investiciniy fondy, kurie 2013 m. arba netgi nuo pat jsteigimo generuoja nuostolj, tai fondali
daugiausiai investave j Ryty regiono jmoniy akcijas. Aukstesnis uz vieneta Sarpo rodiklis yra tik trijy
fondy: SEB Medical Fund (1,51), SEB Global Fund (1,12) ir SEB Concept Biotechnology (1,61). Taip
pat arciausiai 1 buvo SEB North America Chance/Risk Fund (0,61), SEB Technology Fund (0,53)
Sarpo rodikliai.

Taigi galima sakyti efektyviausiai i§ akcijy fondy veikia SEB Concept Biotechnology fondas.
Nors ir prisiima didesné rizika (standartinio nuokrypio rodiklis gana auk$tas), taciau generuoja
didziausig pelningumg tiek pastaraisiais keleriais metais, tiek nuo pat jkiirimo. Lyginant tuos pacius
aspektus taip pat labai gerai veikia SEB Medical Fund, SEB Global Fund, SEB North America
Chance/Risk Fund, SEB Europe Fund.

Lyginant misrius fondus, daugelis jy, kaip ir buvo minéta anksciau, jsteigti neseniai (2012 m.).
Kai kuriy fondy standartinis nuokrypis gerokai zemesnis nei pries tai nagrinéty akcijy fondy, taciau tai

visai normalu, nes akcijos yra rizikingiausia investiciné priemoné. Zemiausia standartinj nuokrypj turi
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SEB Strategy Defensive fondas (2,91). Auksc¢iausias SEB aktyviai valdomas fondy portfelis fondo
standartinis nuokrypis (9,07). Pagal Sarpo rodiklj efektyviausiai dirbo SEB Strategy Balanced, SEB
Strategy Growth (0,4) ir SEB Strategy Opportunity (0,38) investiciniai fondai. Tiek nuo jsteigimo, tick
2013 m. didziausig pelningumg turé¢jo SEB Strategy Growth fondas, todél jj galima laikyti
patraukliausiu misriu fondu.

Obligacijy investiciniy fondy standartinis nuokrypis bene maziausias i§ visy fondy, taciau
trumpalaikiy obligacijy fondy (SEB Short Bond Fund) ir eurais, ir doleriais, Sarpo rodiklis neigiamas.
Tai reiskia, kad investuotojui labiau apsimokéjo padéti indélj, negu investuoti j minétus fondus. Kiti du
sitilomi obligacijy fondai turi auksta Sarpo rodiklj: SEB Corporate Bond Fund EUR rodiklis (1,26)
didesnis uz 1, SEB High Yield Fund rodiklis (0,95) netoli 1. Abu fondai jsteigti neseniai, nei vienas dar
neturi 5 mety gyvavimo trukmés, taciau nuo jsteigimo abu veikia pelningai. Didziausia pelninguma
nuo jsteigimo pasieké SEB High Yield Fund, tadiau pagal Sarpo rodiklj efektyviau veikia SEB
Corporate Bond Fund.

Alternatyviy fondy standartinis nuokrypis pakankamai mazas, taCiau visiems fondams
apskai¢iuotas Sarpo rodiklis yra neigiamas. Taigi §iuo metu tokie fondai sunkiai gali konkuruoti su

kitais, investuoti i juos nepatrauklu.

13 lentelé. SEB banko platinamy investiciniy fonduy rizikos rodikliai.

Standartinis .

Fondo pavadinimas nuokrypis Sarpo rodiklis
Akcijy fondai
SEB Nordic Fund 24,62 0,28
SEB Nordic Focus Fund 21,72 0,27
SEB Eastern Europe ex Russia 19,3 -0,22
SEB Medical Fund 12,45 1,51
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 17,39 0,31
SEB Global Fund 11,84 1,12
SEB Concept Biotechnology 19,28 1,61
SEB Listed Private Equity Fund 18,13 0,39
SEB Asia ex. Japan Fund 17,29 -0,09
SEB Europe Fund 15,64 0,36
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) 12,82 0,15
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) 12,81 0,15
SEB Technology Fund 16,62 0,53
SEB Emerging Markets Fund 18,74 -0,29
SEB North America Chance/Risk Fund 17,97 0,61
SEB Japan Fund 16,41 0,35
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 18,68 -0,76
SEB Russia Fund 26,77 -0,63
Misris fondai
SEB Strategy Opportunity 6,14 0,38




SEB Strategy Defensive 2,91 0,29
SEB Strategy Balanced 4,55 0,4
SEB Strategy Growth 8,41 0,4
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (EUR) 9,07 0,29
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL) 9,07 0,29
Obligacijuy fondai

SEB High Yield Fund 5,78 0,95
SEB Corporate Bond Fund EUR 3,27 1,26
SEB Short Bond Fund EUR 0,23 -4,35
SEB Short Bond Fund USD 0,12 -10,61
Alternatyviis fondai

SEB Asset Selection Defensive 4,01 -0,54
SEB Guarantee Fund 80 (EUR) 3,41 -0,72
SEB Asset Selection Fund 8,15 -0,08

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.seb.It duomenimis.

[Sanalizuoti duomenys rodo, kad labiausiai svyruojantys pelningumo ir rizikos rodikliai yra
besivystan¢iy Saliy, paskutiniu laikotarpiu prasCiausiai sekési investiciniams fondams,
investuojantiems ] besivystancias Ryty $alis. IS apzvelgty rodikliy matyti, kad labai sunku nuspéti
tolimesnés fondy veiklos rezultatus, sékmingi praéjusio laikotarpio rezultatai negarantuoja aukstos
grazos ateityje. Diskutuojama ar apskritai jmanoma rizikos diversifikacija, esant globalios rinkos
salygoms. J. Cepinskio ir D. Jonyno atlikta analiz¢ parodé, kad globalis rizikos veiksniai labai stipriai
veikia tiek besivystanciy saliy vidaus akcijy rinkas, tiek iSsivysé¢iusiy $aliy rinkas. Pastebima, kad
globaliniai faktoriai yra dominuojantys ir gali net keturis kartus stipriau jtakoti ekonomikos veiksnius
nei vidaus faktoriai (Cepinskis, Jonynas, 2008). Taigi portfeliy valdytojai turi laviruoti tarp daugybés

ivairiy veiksniy, lemianciy investicijy pelningumag ir rizika.

3.3. Optimalaus investicinio portfelio i§ AB SEB banko platinamy investiciniy fondy
formavimas ir vertinimas

Formuojant optimaly investicinj portfelj buvo remiamasi moderniaja porfelio teorija ir siekiama
bendra porfelio rizikg iSskaidyti derinant dvi (arba daugiau) mazai koreliuojancias rizikingas turto
klases. | portfelj jtraukti, pagal analizuotus efektyvumo rodiklius, patraukliausi AB SEB banko
platinami investiciniai fondai. Norint suformuoti saikingos, taciau jaunam investuotojui priimtinos,
Siek tiek didesnés nei vidutiné rizikos investicinj porfelj, nuspresta jtraukti tris akcijy fondus, vieng

misry ir vieng obligacijy fong.
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Atsizvelgiant | prie§ tai nagrinétg fondy pelningumg ir rizikg, pasaulyje susiklosCiusig
makroekonoming situacijg, taip pat stengiantis investavimo Kryptimis ir strategijomis atrinkti kuo
skirtingesnius fondus, buvo pasirinkti Sie fondai: SEB Concept Biotechnology, SEB Global Fund, SEB
North America Chance/Risk Fund, SEB Strategy Growth ir SEB Corporate Bond Fund.

SEB Concept Biotechnology fondas investuoja visame pasaulyje biotechnologijy sektoriuje,
daugiausia — Jungtinése Amerikos Valstijose. Palyginti su daugeliu kity sektoriy, laikoma, kad
biotechnologijy sektorius yra maZziau jautrus ekonomikos svyravimams, o $io sektoriaus pelningumas
labai priklauso nuo pazangos medicinos ir mokslo srityje. Fondas investuoja ne Svedijoje, todél fondo
investicijy vertei jtakos turi Svedijos kronos vertés svyravimas kity valiuty atzvilgiu. Fondas
investuoja tik j likvidzius vertybinius popierius. Atrinkdami vertybinius popierius, valdytojai
vadovaujasi kiekybiniais kriterijais, analizuoja biotechnologijy bendroves ir nustato, kurios jy turi
patraukliy augimo galimybiy, kuriy finansin¢ buklé yra gera, tvari ir kuriomis rinkoje yra apskritai
pasitikima.

SEB Global Fund investuoja visame pasaulyje ] jvairiy regiony bendroviy akcijas ir su akcijomis
susijusius vertybinius popierius. Platus investavimo spektras reiskia, kad rizika yra i$skaidyta jvairiose
rinkose. Fondas daugiausia investuoja iSsivysCiusiose rinkose, tadiau turi galimybe investuoti ir
besivystan¢iose rinkose. Fondas paprastai turi 100-300 bendroviy akcijy. Taip investuojant yra
galimybé gana lanksciai ir greitai keisti, pavyzdziui, investicijy paskirstyma pagal sektorius, padidéjus
kurio nors sektoriaus rizikai (svyruojant kainoms), ir tokiame sektoriuje sumazinti investicijy
procenting dal;.

SEB Strategy Growth fondas investuoja j diversifikuotg fondy portfelj — j fondus, kuriy vienetais
prekiaujama birzoje (ETF), investuojanéius j obligacijas, akcijas, zaliavas, valiutas, priemones,
susijusias su nekilnojamuoju turtu ir privataus kapitalo jmonémis ir j alternatyvaus investavimo
fondus. Taip pat investuoja j akcijy indeksy ateities sandorius. Nuolat keisdama vienas turto klases
kitomis, valdytojy komanda valdo rizika ir turtg atsizvelgusi j esamg ekonoming padétj.

SEB North America Chance/Risk Fund investicijas paskirsto pagal penkias itin kokybiSkas
strategijas, kurioms tenkanti investicijy dalis priklauso nuo rinkos salygy: 1) dideliy bendroviy
santykinés  vertés, 2)  dideliy = bendroviy  augimo, 3) pagrindiniy  investicijy
koncentravimo, 4) auganciy bendroviy akcijy, 5) akcijy vertés augimo galimybiy. Kartu S$ios
strategijos apima visus valdymo stilius ir visy dydziy jmones.

SEB Corporate Bond Fund susitelkia j Europos jmoniy obligacijy rinkg. Pagrindinés finansiniy
priemoniy kategorijos yra bendroviy ir vyriausybiy obligacijos bei kitos su skolos vertybiniais
popieriais susijusios finansinés priemones, isleistos bendroviy, vyriausybiy arba hipoteky su minimaliu
kredito reitingu BBB- (standartingje ,,Standard & Poor's" skaléje) arba jam lygiaveréiu kredito reitingu

(AB SEB banko platinamo investiciniai fondai).



Palyginti atrinkty fondy alfa ir beta rodikliai (zr. 14 lentel¢). Jau anksiau aptarta, kad Alfa
rodiklis, parodo investicinio fondo vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso reik§més pokycio
skirtumg. Teigiamas alfa rodiklis rodo investuotojo gauta papildomg grazg palyginus su rinkos graza
(www.seb.It). Kitaip tariant Alfa rodiklis bus teigiamas, kai investicijy portfelio valdytojas pasieks
geresniy rezultaty nei bendros rinkos pelningumas, ir bus neigiamas, kai investicijy portfelio
valdytojas pasieks blogesniy rezultaty nei bendros rinkos pelningumas (Stankevicien¢, Bernataviciene,
2012). Beta rodiklis parodo, kiek pasikeiCia investicinio fondo vieneto verté pasikeitus lyginamojo
indekso reikSmei (www.seb.lt). Kitaip tariant rodiklis nurodo, ar fondo rezultatai artéja prie pasirinkto
lyginamojo indekso, ar juda priesinga kryptimi (Gavrilova, 2011).

Alfa ir Beta rodikliai buvo skai¢iuojami praéjusiy 36 ménesiy duomenimis, kadangi fondas SEB
Strategy Growth veikia tik nuo 2012 m., jis neturi apskaiciuoty Alfa ir Beta rodikliy. Kaip matyti
pateiktoje lenteléje, vienintelis SEB Global Fund turi teigiamg Alfg rodiklj, vadinasi jis vienintelis
aplenké lyginamojo indekso rezultatus. Kity trijy fondy Alfa rodiklis neigiamas, vadinasi lyginamieji
indeksai dirbo geriau. Lyginant su visais SEB banko platinamais fondais (tiems kuriems yra pateikti
Alfa rodikliai, zr. 3 priedas), beveik visy fondy Alfa rodikliai buvo neigiami. Visi SEB banko
platinami investiciniai fondai valdomi aktyviai, todél j formuojama portfelj nebuvo galimybés jtraukti
pasyviai valdomo (indekso) fondo, kuris kai kuriais atvejais turéty nemenka pranaSuma.

Beta rodikliai skirtingi. SEB Global Fund ir SEB Concept Biotechnology fondy Beta rodikliai
mazesni uz vienetg, tai reiskia, kad Siy fondy rezultatai turéty buti geresni uz indekso rezultatus
,mesky“ rinkoje. SEB North America Chance/Risk Fund rodiklis didesnis uz vieneta, vadinasi §io
fondo rezultatai turéty lenkti indekso rezultatus ,,buliy* rinkoje. SEB Corporate Bond Fund rodiklis
lygus 1, vadinasi Sio fondo rezultatai turéty biiti panasiis su indeksu. Taigi toks fondy derinys turéty

subalansuoti bendrg rezultatg bet kokiomis rinkos sglygomis.

14 lentelé. Investiciniy fondy Alfa ir Beta rodikliy palyginimas.

Fondo pavadinimas Alfa rodiklis | Beta rodiklis
SEB Global Fund 2,6 0,7
SEB Concept Biotechnology -4,9 0,8
SEB North America Chance/Risk Fund -2,3 1,2
SEB Strategy Growth - -
SEB Corporate Bond Fund -0,9 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.seb.It duomenimis.

Norint paziuréti, kaip atrinkti fondai reaguoja vieni ] kitus, buvo atlikta fondy pory koreliacija
(zr. 15 lentelé, 1 ir 2 priedai). Pateiktoje lenteléje matyti, kad visy fondy pory koreliacijos koeficientai

teigiami. Koreliacijos terminas apibrézia dviejy investicijy kainy Kkitimo sarysj. Koreliacijos
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koeficientas svyruoja nuo - 1 iki + 1. Jeigu dviejy investicijy kaina kinta visiSkai skirtingai ir jos
nepriklausomos viena nuo kitos, jydviejy tarpusavio koreliacijos koeficientas yra lygus -1. Jei
koreliacijos koeficientas yra lygus +1, vadinasi, Siydviejy investicijy vertés kinta vienodai — kai viena
kyla ar krinta, kita irgi atitinkamai tiek pat kyla arba krinta (Investavimo menas, 2010). Negiamos
koreliacijos néra tarp atrinkty fondy, taCiau iS pateiktos lentelés matyti, kad tarp kai kuriy fondy
koreliacijos labai silpnos. Stipriausia koreliacija yra tarp SEB Global Fund ir SEB North America
Chance/Risk Fund (0,855). Tie patys fondai labai silpnai koreliuoja su SEB Corporate Bond Fund, taip pat su
SEB Concept Biotechnology.

15 lentelé. Investiciniu fondy koreliacijos.

SEB SEB SEB SEB North
Global SEB Concept | Strategy Corporate America
Fund Biotechnology | Growth Bond Fund Chance/Risk Fund

SEB Global Fund 1

SEB Concept

Biotechnology 0,119 1

SEB Strategy

Growth 0,300 0,135 1

SEB Corporate

Bond Fund 0,171 0,229 0,317 1

SEB North America

Chance/Risk Fund | 0,855 0,290 0,277 0,198 1

Saltinis: sudaryta autorés.

Atrinkti neigiamai koreliuojancias investiciniy fondy poras yra labai sunku, nes daugelis fondy
diversifikuodami savo investicinius portfelius, stengiasi investuoti j keleta turto klasiy. Taigi, tos
pacios jtrauktos turto klasés gali nulemti tokj patj investicijy kainy kitima. Apzvelgus istorinj jvairiy
turto klasiy koreliacijos kitimg (zr. 16 lentelé), matyti, kad maziausiai su kitomis turto klasémis
koreliuoja zaliavos ir valiutos. Nors istoriniai duomenys, neuztikrina ty paciy rezultaty ateityje, taciau
sudarant investicin] portfelj, verta ] juos atsizvelgti ir portfelj papildyti kuo skirtingesnémis ir maziau
koreliuojanciomis turto klasémis.

Taip pat ankstesniuose skyriuose jau aptarta, kad rinkoms labai didel¢ jtaka daro globalizacija.
Neseniai préjusi ekonominés krizé taip pat parodé, kad nestabilumai prasidéje vienoje pasaulio dalyje,
gali stipriai paliesti ir likusig pasaulio dalj. Pastebima, kad krizés laikotarpiu iSaugo ne tik atskiry
akcijy birzy, bet ir visy turto klasiy tarpusavio koreliacija. Tokiu budu diversifikacijos galimybés
beveik pranyko bitent tada, kai juy reikéjo labiausiai (Investavimo menas, 2010). J. Cepinskis ir D.
Jonynas (2008) analizavo, kaip stipriai koreliuoja pasaulio akcijy indeksai su Vilniaus vertybiniy

popieriy birzos (VVPB) indeksu OMX Vilnius. Koreliacinés analizés rezultatai parodé, kad pasaulio




akcijy graza koreliuoja teigiamai. Visy be isimties analizuoty indeksy koreliacijos buvo teigiamos,
todél akivaizdu, kad pasaulio akcijy rinkos yra pakankamai stipriai susijusios.
16 lentelé. Istoriné (1999 m. sausio 31-2010 m. liepos 31 d.) jvairiy turto klasiy koreliacija.

Fiksuoto
pajamingumo | Alternatyvieji | Nekilnojamasis | Privatus 5
Akcijos | obligacijos fondai turtas kapitalas | Zaliavos | Valiutos

Akcijos 1
Fiksuoto
pajamingumo
obligacijos 0,12 1
Alternatyvieji
fondai 0,64 0,08 1
Nekilnojamasis
turtas 0,8 0,25 0,56 1
Privatus
kapitalas 0,78 -0,17 0,61 0,69 1
Zaliavos 0,37 0,12 0,5 0,35 -0,07 1
Valiutos -0,01 0,27 0,15 0,08 -0,07 -0,04 1

Saltinis: Investavimo menas, 2010.

Suformuoto portfelio investicijy kitimo stebéjimui pasirinktas pakankamai trumpas investavimo
periodas, t.y. vieneri metai. Nuspresta 60 proc. 1éSy investuoti j obligacijy ir misry fondus, o 40 proc. —
] akcijy fondus. Pirkimas jvykdytas 2013 m. kovo 1 d. (zr. 17 lentel¢). Pirkimo kaina konvertuota j
litus. Investuota 10 000 LTL (pries tai apmokéjus platinimo mokescius, t.y 1 proc. arba 100 Lt).
Atrinkty fondy portfolio standartinis nuokrypis 10,12 proc. (apskai¢iuotas pagal ankstesniame

skyrelyje pateikta formule).

17 lentelé. Suformuoto portfelio fondy vienety pirkimas.

Vieneto pirkimo | Nupirkty Investuota suma

kaina (LTL) vienety skaiéius | (LTL)
SEB Global Fund 7,32 204,9 1500
SEB Concept Biotechnology 165,37 6 1000
SEB North America Chance/Risk Fund 13,5 1111 1500
SEB Strategy Growth 370,84 8,1 3000
SEB Corporate Bond Fund 5,22 574,71 3000
Viso 904,81 10000

Saltinis: sudaryta autorés.

Apzvelgus pasirinkty fondy pelningumy svyravimus (Zr. 12 pav.), matyti, kad fondy svyravimo
tendencijos panasios. Maziausiai pelningumas svyravo obligacijy fondo. Apskritai 2013 m. akcijy

fondams buvo gana sékmingi, tikétina, kad tai nulémé stipréjantis investuotojy pasitikéjimas
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atsigaunancia ekonomika, taciau taip pat pastebimi dideli svyravimai tam tikrais laiko momentais. Iki
mety vidurio svyravimy tendencijos buvo pasios, nuo III ketvir¢io pradéjo issiskirti (pvz. nuo spalio
mén. biotechnologijy fondo grazai augant, kity fondy grazos krito, sausio mén. biotechnologijy ir

obligacijy fondy grazoms krentant, kity fondy grazos augo).

[REY
N

[e»]

—

= SEB Strategy Growth graza

SEB Concept Biotechnology
graza

SEB Global Fund graza

== SEB Corporate Bond Fund graza

=== SEB North America Chance/Risk
Fund graza

&
U

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.seb.It duomenimis.

12 pav. Fondy pelningumy svyravimai (%0).

Pardavus fondy vienetus 2014 m. vasario 28 d. (zr. 18 lentel¢), buvo gauta 14,82 proc.
investiciné graza arba kitaip sakant, investuotojas biity uzdirbes 1482,43 Lt pelng. I$ pateiktos lentelés
matyti, kad visi pasirinkti fondai stebimo laikotarpio pabaigoje baty uzdirbe teigiamg grazg. Uzdirbta

investiciniy fondy graZa virSijo prisiimtg rizika, vadinasi suformuotas portfelis veike efektyviai.

18 lentelé. Suformuoto portfolio rezultatai investiciniy vienty iSpirkimo diena.

Vieneto iSpirkimo | Nupirkty ISpirkimo suma
kaina (LTL) vienety skaicius | (LTL)
SEB Global Fund 8,52 204,9 1745,75
SEB Concept Biotechnology 276,24 6 1657,44
SEB North America
Chance/Risk Fund 16,96 1111 1884,26
SEB Strategy Growth 386,64 8,1 3131,78
SEB Corporate Bond Fund EUR 5,33 574,71 3063,2
Viso 904,81 11482,43

Saltinis: sudaryta autorés.
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Valdant suformuotg investicinj portfelj aktyviai, reikia nuolat sekti rinkos tendencijas, analizuoti
fondy rodiklius ir pasinaudoti galimybe keisti vieno investicinio fondo vienetus kitais. Nepaisant to,
kad visi pasirinkti fondai 2014 m. pradzioje generavo teigiamg graza, norint toliau islaikyti optimaly
portfelj, reikia pasverti kiekvieno fondo perspektyvas. Vertéty atkreipti démes;j j tai, kad SEB Concept
Biotechnology fondas Siuo metu labai iSpopuliaréjo AB SEB banko investuotojy tarpe, fondas iSties
ilga laika rodé labai gerus rezultatus, taciau gali biiti, kad investuotojy jau yra truputj pervertinamas ir
po kurio laiko nebesugebés generuoti laukiamos grazos. Tuo tikslu naudinga patikrinti jmoniy, j kurias

fondas daugiausiai invetuoja, P/E rodiklj. Tokius duomenis galima rasti www.bloomberg.com

puslapyje. Pvz. SEB Concept Biotechnology fonde didziausias pozicijas uzimanc¢iy jmoniy ,,Gilead
Sciences” P/E = 26,7, ,,Celgene group™ P/E = 27,34, vadinasi $iy kompanijy akcijos yra salyginai
brangios ir gali buti pervertinamos. Ateityje reikéty pagalvoti apie Sio fondo vienety pakeitimg kito
fondo vienetais.

AB SEB bankas pateikia i§ ties ne mazai informacijos investuotojams. Kiekvieng ménesj
skelbiamas naujienlaiskis ,,Taupymas ir investavimas®, kuriame pateikiama trumpa rinky apzvalga,
pasaulio investicijy apzvalga ,Investment Outlook®, su investavimo pagrindais galima susipazinti
mokomajame leidinyje ,,Investavimo menas“, kasmet skelbiama ,Lietuvos makroekonomikos
apzvalga®, nuolat atnaujinami makroekonominiai rodikliai ir prognozés. Pateikiamos medZziagos
pradedanciajam investuotojui tikrai pakanka, norintiems labiau gilintis j fondy efektyvuma ir
perspektyvas galima pasinaudoti www.morningstar.lt, www.bloomberg.com ir kt. tinklapiy

pateikiamais duomenimis ir fondy palyginimais.

Atlikus AB SEB banko platinamy investiciniy fondy analizg, galimi keli sitilymai. AB SEB
bankas platina tik aktyviai valdomus investicinius fondus, nors literatiiros analizé parod¢, kad pasyviai
valdomi (indekso) fondai daugeliu atvejy turi pranaSumy. Taigi ] investicin] portfel] biity labai
naudinga jtraukti ir pasyviai valdomy fondy. Galimos tolimesné investiciniy fondy analizés kryptys ir
Sio darbo plétojimas: AB SEB banko platinamy investiciniy fondy detalesnis palyginimas su kity
Lietuvos komerciniy banky fondais ir suformuoty keliy investiciniy portfeliy palyginimas. Idomi biity
investuotojy nuomon¢ apie skirtingy Lietuvos banky platinamus investicinius fondus ir veiksniai

lemiantys pasirinkimg investuoti j vieno ar kito banko platinamus investicinius fondus.
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ISVADOS

Atlikus moksliniy Saltiniy analizg, nustatyta, kad investiciniai fondai yra patraukli investiciné
priemoné, ypac ribotas analizés galimybes turintiems individualiems investuotojams, galinti
puikiai konkuruoti su Kitais taupymo produktais. Investiciniy fondy patrauklumg nulemia
pagrindinés jy savybés: diversifikacija, profesionalus valdymas, likvidumas ir patikimumas.
Investiciniy fondy portfeliai formuojami ir valdomi taikant jvairias strategijas ir moksliskai
pagrijstas teorijas. 1952 m. pasirodziusi H. M. Markowitz moderniojo portfelio teorija paskatino
tolimesng portfelinés teorijos plétra. ISanalizuota literatiira atskleidé, kad visos teorijos turi ir
privalumy, ir trikumy, vienas labiau galima pavadinti normatyvinio pobudzio, Kitas orientuotas
] praktinj pritaikyma. Portfelio valdytojai turi pasverti kokiu modeliu ar metodais geriau remtis,
nes $is pasirinkimas gali stipriai jtakoti fondo rezultatus ir efektyvuma.

Moksliniuose Saltiniuose akcentuojami geriausiai fondy efektyvuma apibréziantys rodikliai, tai
fondy pelningumo rodiklis, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, alfa ir beta rodikliai,
investicinés priemongs jtraukiamos i investicinj portfelj remiantis koreliacijos koefientu.
Lietuvos ir uzsienio autoriy naujausiuose darbuose akcentuojama makroekonominiy veiksniy
jtaka investicininiy fondy rezultatams. Nustatyta, kad stipriausiai pelno normas veikiantys
makroekonominiai veiksniai yra BVP, pramonés produkcija ir paliikany norma, kiek maziau
jitakoja infliacija, valiutos kursas, naftos kaina ir kt. ISanalizavus pasaulio ekonomikos
tendencijas galima daryti i$vadas, kad i$sivysciusiose Salyse makroekonoming situacija geréja
del taikomy pinigy politikos priemoniy, kurias centriniai bankai nutaré¢ ir toliau testi,
pastebimas BVP augimas, infliacijos maz¢jimas, todél ilguoju periodu tikétinas ekonomikos
augimas. Besivystanciy rinky augimui diziausig negiamg jtakg daro didelé infliacija, didelis
einamyjy saskaity deficitas ir politikos nestabilumas.

Lietuvos investiciniy fondy rinkos statistiné analizé parodé, kad bendros tendencijos yra
ger¢jancios. KIS dalyviy skaicius pastaruosius kelis metus mazéja, taciau bendra portfeliy verte
auga. Prie esamos situacijos prisid¢jo neseniai praslinkusi ekonominé kriz¢, kuri davé daug
finansiSkai skaudziy pamoka ir panaSu, kad vis dar neigiamai veikia investuotojy nuotaikas.
Tyrimais taip pat nustatyta, kad Lietuvos investuotojy liikkes¢iai ne visada yra racionalis, kas
daZnai jiems ,kiSa koja*“ Galima daryti iSvadg, kad Lietuvos investavimo kultira dar labai
jauna, investuotojams truksta ir praktinés patirties, ir teoriniy ziniy. Taigi, susidoméjima
investiciniais fondais, kaip alternatyvia taupymo priemone, gali paskatinti geréjanti
makroekonoming¢ aplinka.

AB SEB banko platinami investiciniai fondai yra labia jvairiis, pritaikyti skirtingiems

investuotojy lukesCiams ir tikslams. Pagal tipus investicinius fondus galima susikirstyti |



akcijy, obligacijy, miSrius ir alternatyvius fondus. Pagal investavimo strategija gali buti
iSskiriami fondai investuojantys ] iSsivysCiusiy Saliy rinkas, | besivystanciy Saliy rinkas,
investuojantys pagal sektorius arba pasaulio rinky fondai. Labai svarbus aspektas, suteikiantis
AB SEB banko platinamiems investiciniams fondams patrauklumo, taikomi mokes¢iai. Jie,
lyginant su kitais bankais, yra nedideli. AB SEB bankas netaiko i$pirkimo, keitimo, operacijos
ir kitokiy ,,paslépty* mokesc¢iy, kuriuos turi daugelis kity banky. Be to, atvykus j banko
padalinj suteikiama platinimo mokesc¢iui nuolaida, kartu investuotojas gali gauti iSsamig
informacijg ne tik apie investicinius fondus, bet ir apskritai apie investavimo galimybes.
Galima daryti iSvadg, kad AB SEB bankas turi patrauklig naujy investuotojy pritraukimo
strategija, ir tuo paciu stengiasi plésti Lietuvos investavimo kultiirg.

. Atlikta AB SEB banko investiciniy fondy grazos ir rizikos analizé parodé¢, kad blogiausi
pelningumo ir rizikos rodikliai yra fondy, kurie investuoja j besivystan¢ias Ryty $alis. Siuo
metu Ukrainoje prasidé¢j¢ politiniai neramumai, Rusijos kariné intervencija ir kilusi geopolitiné
itampa Ryty Europos Salyse, gali dar labiau pabloginti fondy, investuojanciy j Ryty regiona,
rezultatus.

. Atsizvelgiant j pelningumo, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklius, efektyviausiai i§ akcijy
fondy veikia SEB Medical Fund, SEB Global Fund, SEB North America Chance/Risk Fund,
SEB Europe Fund. Misriy fondy kategorijoje patraukliausiu fondu galima laikyti SEB Strategy
Growth, taip pat geri rodikliai SEB Strategy Balanced, SEB Strategy Opportunity. Tarp
obligacijy investiciniy fondy gerais rezultatais issiskyré du fondai: SEB Corporate Bond Fund
ir SEB High Yield Fund. Didziausig pelninguma nuo jsteigimo pasické SEB High Yield Fund,
tadiau pagal Sarpo rodiklj efektyviau veikia SEB Corporate Bond Fund. Alternatyviy fondy
standartinis nuokrypis pakankamai mazas, ta¢iau visiems fondams apskai¢iuotas Sarpo rodiklis
yra neigiamas. Taigi §iuo metu tokie fondai sunkiai gali konkuruoti su kitais, investuoti j juos
nepatrauklu.

Siekiant sudaryti optimaly investicinj portfelj buvo atrinkti efektyviausi (3 akcijy, 1 obligacijy
ir 1 miSrus) fondai. Sudaryto investicinio portfelio alfa ir beta rodikliy analizé parodé, kad SEB
Global Fund ir SEB Concept Biotechnology fondai turéty biiti geresni uz indekso rezultatus
,»mesky“ rinkoje, nes Beta rodikliai mazesni uz vienetg. SEB North America Chance/Risk Fund
rodiklis didesnis uZ vienetg, vadinasi Sio fondo rezultatai turéty lenkti indekso rezultatus
,,buliy“ rinkoje. SEB Corporate Bond Fund rodiklis lygus 1, vadinasi Sio fondo rezultatai turéty
buti panastus su indeksu. Taigi toks fondy derinys turéty subalansuoti bendra rezultata bet
kokiomis rinkos salygomis. Vienintelis SEB Global Fund turi teigiama Alfa rodiklj, vadinasi jis
vienintelis aplenké lyginamojo indekso rezultatus. Kity fondy Alfa rodiklis neigiamas, vadinasi

lyginamieji indeksai dirbo geriau.
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Sudaryto investicinio portfelio koreliacin¢ analizé parodé, kad tarp visy fondy pory veikia
teigiama koreliacija, taciau daugelio koreliacijos labai silpnos. Stipriausia koreliacija yra tarp
SEB Global Fund ir SEB North America Chance/Risk Fund (0,855). Tie patys fondai labai
silpnai koreliuoja su SEB Corporate Bond Fund, taip pat su SEB Concept Biotechnology.
Pastebima, kad atrinkti negiamai koreliuojancias investiciniy fondy poras yra labai sunku, nes
daugelis fondy diversifikuodami savo investicinius portfelius, stengiasi investuoti j keletg turto
klasiy. Taigi, jei sutampa tos pacios jtrauktos turto klasés, jos nulemia tokj pati fondy
investicijy kainy kitimg. Taip pat mokslinéje literatiiroje akcentuojama, kad neigiama
koreliacija darosi nebejmanoma dél globalizacijos jtakos.

Atlikus suformuoto portfelio investicijy kitimo stebé&jimg per pasirinktg 12 mén. laikotarpj,
pastebéta, kad pelningumy svyravimo tendencijos panasios. Maziausiai pelningumas svyravo
obligacijy fondo. Apibendrinus, visi fondai, stebimo laikotarpio pabaigoje, t.y. i§pirkimo diena,
buty uzdirbe teigiama graza. Bendra gauta suformuoto portfelio graza 14,82 proc. Toliau
aktyviai valdant investicinj portfelj biitina i§ naujo pasverti kiekvieno fondo perspektyvas,

esant reikalui keisti vienus investicinius vienetus kitais.
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Dobilaité E. Optimalaus investicinio portfelio iS AB SEB banko platinamy investiciniy fondy
sudarymas ir vertinimas / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. R.
Tamositniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas,
2014 -75p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlikta AB SEB banko platinamy investiciniy fondy lyginamoji
analizé, suformuotas optimalus investiciniy fondy portfelis. Pirmoje darbo dalyje nagriné¢jama
investicinio fondo samprata, veikimo principas, privalumai ir trikumai, galimos rizikos. Aptariamas jy
klasifikavimas. Pristatomi pagrindiniai investicinio portfelio formavimo aspektai, trumpai apzvelgiant
Zymiausias investicinio portfelio formavimo teorijas. Pateikiama aktyvaus ir pasyvaus investiciniy
fondy valdymo strategijy analizé. Antroje darbo dalyje pateikiami pagrindinai investiciniy fondy
efektyvuma analizuojantys rodikliai, apzvelgiama Lietuvos investiciniy fondy rinka, analizuojami
makroekonominiai veiksniai, darantys jtaka investiciniy fondy pelningumui. Trecioje darbo dalyje
apzvelgiami AB SEB banko platinimi investiciniai fondai, pateikiama jy grazos ir rizikos analizé,
formuojamas investiciniy fondy portfelis, atliekami praktiniai skai¢iavimai. Gauti rezultatai aptariami,

pateikiamos iSvados ir pasiiilymai.

Pagrindiniai Zodziai: investicinis fondas, investiciniy fondy klasifikacija, makroekonominiai

veiksniai, investicinio fondo vertinimo rodikliai, optimalus investicijy portfelis.
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Dobilait¢ E. Formation and assessment of optimal investment portfolio of mutual funds
distributed by AB SEB bankas / Master's Work in Finance Markets. Supervisor prof. R.
Tamositniené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris
University, 2014 — 75 p.

ANOTATION

Comparative analysis of mutual funds distributed by AB SEB bank was carried out and portfolio
of mutual funds was formed in this master thesis. The conception of mutual fund, working principle,
advantages and disadvantages, possible risks is analysed in the first part of the work. The classification
is also discussed. The main aspects of formation of investment portfolio are presented, providing a
brief review of most prominent theories of investment portfolio formation. The analysis of
management strategies of active and passive mutual funds is given. In the second part the main indexes
analysing the effectiveness of mutual funds are provided, the market of Lithuanian mutual funds is
reviewed, macroeconomic factors affecting the profitability of mutual funds are analysed. In the third
part the mutual funds distributed by AB SEB bank are reviewed, the analysis of return and risk is
given, the portfolio of mutual funds is formed, the practical calculations are carried out. The obtained

findings are discussed; the suggestions and conclusions are also provided.

Keywords: mutual fund, classification of mutual funds, macroeconomic factors, indexes of

evaluation of mutual fund, optimal investment portfolio.
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SANTRAUKA

Investavimo rinka pleciasi, pasitlydama vis daugiau ir jvairesniy investavimo budy. Investicinis
fondas ganétinai nebrangus budas individualiam investuotojui gauti profesionaly valdyma ir investicijy
kontroliavimg. Investiciniy fondy paplitimas rodo, kad jie yra patraukli investavimo priemoné ir
sugeba konkuruoti su kitomis investavimo alternatyvomis. Moksliniy darby apie Lietuvos investiciniy
fondy portfelius yra nedaug. Investiciniy fondy tyrimy darbai aktualiis ypatingai $iuo metu, kai
investuotojai ieSko subalansuoto, saugesnio investicijy biido. Daugelis ekonominio pakilimo metu,
eksperimentave investavimo srityje, skaudziai pasimoké atéjus krizei, todél nepasitiki savo jégomis.
Platy investiciniy fondy pasirinkimg siiilo Lietuvos komerciniai bankai, todel Siame darbe bus
skiriamas démesys konkre¢iai AB SEB banko platinamiems investiciniams fondams ir jy iSpléstinio
portfelio formavimui. Remiantis Lietuvos bei uZsienio autoriy darbais stengiamasi pateikti optimaly
investicinj portfelj i§ AB SEB banko platinamy investiciniy fondy.

Tyrimo problema: koks investicinis portfelis i§ AB SEB banko platinamy investiciniy fondy
Siuo metu yra optimalus?

Tyrimo objektas: AB SEB banko platinami investiciniai fondai.

Tyrimo tikslas: ISanalizuoti AB SEB banko platinamus investicinius fondus ir suformuoti
optimaly investicinj portfel;.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Apzvelgti investiciniy fondy ir portfelio formavimo teorinius aspektus.

2. ISanalizuoti investiciniy fondy efektyvuma apibréziancius rodiklius, ijtakojancius

makroekonominius veiksnius bei rinkos situacijg Lietuvoje.

3. Atlikti AB SEB banko platinamy investiciniy fondy veiklos apzvalga.

4. Atlikti AB SEB banko platinamy investiciniy fondy grazos ir rizikos analizg.

5. Suformuoti optimaly investicinj portfelj i§ AB SEB banko platinamy investiciniy fondy.

Magistro baigiamajame darbe naudoti Sie tyrimo metodai: Sisteminé mokslinés literatiiros
analizé, investiciniy fondy pelningumo ir grazos istoriniy duomeny analiz¢, fundamentalioji duomeny
analizé, statistiné, koreliaciné analizé, grafinis duomeny vaizdavimas ir palyginimas.

Tyrimo rezultatai. ISanalizavus AB SEB banko platinamy investiciniy fondy investavimo
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strategijas, efektyvuma jvertinancius rodiklius ir pelninguma, buvo suformuotas investiciniy fondy
portfelis. Atrinkti 5 fondai: SEB Concept Biotechnology, SEB Global Fund, SEB North America
Chance/Risk Fund, SEB Strategy Growth ir SEB Corporate Bond Fund. Atlikta koreliaciné analizé
parodé, kad tarp visy fondy pory veikia teigiama koreliacija, ta¢iau daugelio koreliacijos labai silpnos.
Sudaryto investicinio portfelio beta rodikliai labai jvairts, tod¢l vieni fondai turéty biiti geresni uz
indekso rezultatus ,,mesky‘ rinkoje, nes Beta rodikliai mazesni uz vieneta, kiti turéty lenkti indekso
rezultatus ,,buliy rinkoje, nes beta rodiklis didesnis uz vieneta. Fondo, kurio rodiklis lygus 1,
rezultatai turéty biti panasts su indeksu. Taigi toks fondy derinys turéty subalansuoti bendrg rezultatg
bet kokiomis rinkos sglygomis. Vienintelis SEB Global Fund turi teigiamg Alfg rodiklj, vadinasi jis
vienintelis, stebimuoju laikotarpiu aplenké lyginamojo indekso rezultatus. Suformuotas portfelis buvo
stebimas 12 mén. Pastebéta, kad pelningumy svyravimo tendencijos panasios. Maziausiai pelningumas
svyravo obligacijy fondo. Apibendrinus, visi fondai, stebimo laikotarpio pabaigoje, t.y. iSpirkimo
dieng, buty uzdirbe teigiamg graza. Bendra gauta suformuoto portfelio graza 14,82 proc. Toliau
aktyviai valdant investicinj portfelj bitina i§ naujo pasverti kiekvieno fondo perspektyvas, esant
reikalui keisti vienus investicinius vienetus Kitais.

Darbo struktiira. Magistro baigiamojo darbo apimtis xx puslapiy. Darbe pateikiamas turinys,
ivadas, trys pagrindianiai skyriai su poskyriais, i§vados ir pasitilymai, literatiros Saltiniy saraSas,

anotacija lietuviy ir angly kalbomis, santrauka lietuviy ir angly kalbomis bet priedai.
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distributed by AB SEB bankas / Master's Work in Finance Markets. Supervisor prof. R.
Tamositniené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris
University, 2014 — 75 p.

SUMMARY

The market of investment expands, offering more and various types of investment. The mutual
fund is quite inexpensive way for individual investor to get professional management and control of
investment. The spread of mutual funds shows that they are attractive tool and can compete with others
alternatives of investment. The number of scientific works about the Lithuanian portfolio of mutual
funds is limited. The researches of mutual funds are topical today especially when the investors are
looking for balanced, more secure way of investment. Many of them experimented in investment field
during economic upturn, painfully learned during crisis thus do not rely on their own. The wide
selection of investment funds offer the Lithuanian banks thus this work will focus specifically on
mutual funds distributed by AB SEB bank and it formation of expanded portfolio. Based on Lithuanian
and foreign authors works it is attempt to provide the optimal portfolio from mutual funds distributed
by AB SEB bank.

Research problem: what investment portfolio from mutual funds distributed by AB SEB bank
at this moment is optimal?

Research object: mutual funds distributed by AB SEB bank.

Research aim: Analyse the mutual funds distributed by AB SEB bank and provide the optimal
investment portfolio.

Research objectives:

6. Review the theoretical aspects of formation of mutual funds and portfolio.

7. Analyse the indexes defining the effectiveness of mutual funds and affecting the

macroeconomic factors and market situation in Lithuania.

8. Carry out the activity review of mutual funds distributed by AB SEB bank.

9. Carry out the analysis of return and risk of mutual funds distributed by AB SEB bank.

10. Provide the optimal investment portfolio from mutual funds distributed by AB SEB bank.

The following research methods were used in master thesis: systemic analysis of
scientific literature, historical data analysis of mutual funds profitability, fundamental data analysis,
statistical, correlation analysis, graphical data presentation and comparison.

Research’ findings. The expanded portfolio of mutual funds was formed after the analysis of
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strategies of mutual funds distributed by AB SEB bank and effectiveness evaluating indexes and
findings. 5 funds were selected: SEB Concept Biotechnology, SEB Global Fund, SEB North America
Chance/Risk Fund, SEB Strategy Growth ir SEB Corporate Bond Fund. The carried out correlation
analysis has showed that between all pairs of funds positive correlation is running but many
correlations are weak. Beta indexes of created investment portfolio are various, thus some of the funds
should be better than findings of index in ,,bear* market because Beta indexes are less than one, the
other should exceed the findings of index in ,,bull“ market because Beta index is higher than one. The
findings of fund that index is equal to one should be similar to index. Thus such combinations of funds
should balance the common result under any market conditions. Only SEB Global Fund has a positive
Alfa index thus it is the only that during observed period exceed the findings of comparative index.
The created portfolio was observed 12 months. It was observed that the variation tendencies of
profitability were similar. The least variation of profitability has the bond fund. The total return of
created portfolio was 14.82 percent. The further active running of investment portfolio needs to re-
weigh the perspective of each fund and if necessary to change some investment units with others.
Work structure. The master thesis contains xx pages. The work consits of content, introduction,
three main parts with sections, conclusions and suggestions, list of literature sources, abstract in

Lithuanian and English languages, summary in Lithuanian and English languages and annexes.



PRIEDAI
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1 PRIEDAS
Investiciniy fondy ménesinis pelningumas.
SEB North
SEB Concept SEB Corporate | America
SEB Strategy | Biotechnology SEB Global Bond Fund Chance/Risk Fund

Data Growth graza | graza Fund graza graza graza

2012.04.30 | 0.13% 0.75% 0.08% 0.21% -1,37%
2012.05.31 | - 2.06% 4.54% - 6.25% -0.07% -8,85%
2012.06.29 | 0.22% 2.28% 5.29% - 0.50% -0,35%
2012.07.31 | 4.35% 5.64% 2.06% 2.27% 1,86%
2012.08.31 | - 0.63% - 0.52% 1.51% 0.97% 3,09%
2012.09.28 | 0.49% 1.34% 2.41% 0.96% 2,19%
2012.10.31 | - 0.39% - 7.24% 0.00% 0.82% -1,72%
2012.11.30 | 0.51% 4.40% 0.52% 0.95% 1,92%
2012.12.31 | 1.21% -2.16% 0.41% 0.80% 0,08%
2013.01.31 | 0.42% 2.28% 5.95% - 1.20% 7,84%
2013.02.28 | 2.04% 5.95% 1.60% 1.01% 1,05%
2013.03.28 | 2.27% 8.20% 2.33% 0.40% 2,50%
2013.04.30 | 0.29% 3.11% 3.32% 1.24% -0,16%
2013.05.31 | 0.43% 6.79% -1.11% - 0.25% -0,16%
2013.06.28 | - 4.25% -1.82% -2.44% - 1.86% -4,24%
2013.07.31 | 1.53% 9.93% 4.74% 0.92% 6,44%
2013.08.30 | - 1.19% -1.01% -2.43% - 0.52% -1,97%
2013.09.30 | 2.04% 3.23% 4.08% 0.63% 4,39%
2013.10.31 | 2.94% 1.50% 3.65% 1.15% 4,54%
2013.11.29 | 0.87% 10.15% 1.33% - 0.02% 2,30%
2013.12.30 | - 0.14% -1.11% 0.74% - 0.58% 1,73%
2014.01.31 | -1.92% 7.61% - 2.98% 1.25% -3,10%
2014.02.28 | 2.55% 4.95% 4.95% 0.53% 5,89%
2014.03.31 | - 0.14% - 8.02% 1.73% 0.13% -2,05%

2 priedas.




Apskaiciuotos investiciniy fondy koreliacijos reikSmés.

Correlations

SEB Strategy

SEB Concept

SEB Corporate

SEB North America

Growth Biotechnology | SEB Global Bond Chance/Risk

SEB Strategy  Pearson 1 ,135 ,300 317 277
Growth Correlation

Sig. (2-tailed) ,530 ,154 ,132 ,190

N 24 24 24 24 24
SEB Concept Pearson ,135 1 ,119 ,229 ,290
Biotechnology Correlation

Sig. (2-tailed) ,530 ,581 ,281 ,169

N 24 24 24 24 24
SEB Global Pearson , 300 , 119 1 171 0,855

Correlation

Sig. (2-tailed) 154 581 425 ,000

N 24 24 24 24 24
SEB Pearson 317 ,229 171 1 ,198
Corporate Correlation
Bond Sig. (2-tailed) 132 281 425 354

N 24 24 24 24 24
SEB North Pearson 277 290 855~ ,198 1
America Correlation
Chance/Risk i (2_tailed) 190 169 000 354

N 24 24 24 24 24

3 priedas.




AB SEB banko platinamy investiciniy fondy Alfa ir Beto rodikliai.

Fondo pavadinimas Alfa Beta

Akciju fondai

SEB Nordic Fund -3,2 1,1
SEB Nordic Focus Fund -0,9 1
SEB Eastern Europe ex Russia 0,4 1
SEB Medical Fund - -
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund -0,2 1,1
SEB Global Fund 2,6 0,7
SEB Concept Biotechnology -4,9 0,8
SEB Listed Private Equity Fund - -
SEB Asia ex. Japan Fund - -
SEB Europe Fund -2,9 1
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (EUR) - -
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 (LTL) - -
SEB Technology Fund -2,2 1
SEB Emerging Markets Fund -1,7 1
SEB North America Chance/Risk Fund -2,3 1,2
SEB Japan Fund -0,2 0,9
SEB Eastern Europe Small Cap Fund - -
SEB Russia Fund 0,3 0,9
Misrius fondai

SEB Strategy Opportunity - -
SEB Strategy Defensive - -
SEB Strategy Balanced - -
SEB Strategy Growth - -
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (EUR) - -
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (LTL) - -
Obligaciju fondai

SEB High Yield Fund - -
SEB Corporate Bond Fund EUR -0,9 1
SEB Short Bond Fund EUR -0,5 0,5

SEB Short Bond Fund USD

Alternatyvis fondai

SEB Asset Selection Defensive

SEB Guarantee Fund 80 (EUR)**

SEB Asset Selection Fund

* ten kur nenurodytos reik§més, fondo valdytojai nepateikia duomeny.
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