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IVADAS

Temos aktualumas. Didéjant ekonominei globalizacijai, ple€iantis finansiniy instrumenty
pasiilai, vis labiau populiar¢ja investiciné veikla, nes norima, kad turimi finansiniai iStekliai ateityje
duoty graza. Investicingje veikloje dalyvauja jvairts ekonominiai subjektai, tarp kuriy sparciai
populiaréja investiciniai fondai. Zmoniy poziiirj, kad investavimas yra skirtas tik stambioms jmonéms
ar didelj kapitalg sukaupusiems namy tikiams, keicia supratimas, kad investavimas yra skirtas visiems.
Siuolaikinéje rinkoje esanéiy investiciniy sprendimy jvairové yra pritaikoma skirtingus poreikius bei
tikslus turintiems investuotojams (I. Sesarté, 2015).

Investiciniai fondai tapo viena labiausiai paplitusiy investiciniy formy, nes tai yra paprastas budas
isigyti placiai diversifikuotg vertybiniy popieriy portfelj. Toks investavimo biidas yra vienas
populiariausiy del aukSto likvidumo lygio — galimybés greitai atgauti investuotas léSas bei
diversifikacijos — rizikos paskirstymo tarp skirtingy investiciniy priemoniy. Pastebima, kad investiciniai
fondai tampa alternatyva tiesioginéms investicijoms j akcijy, obligacijy rinkas, taupomiesiems indeliams
bankuose bei kitoms finansinéms priemonéms, nes investuoti tiesiogiai (perkant atskiry jmoniy akcijas
ir pan.) daznam yra gana sudétinga bei brangu. Investiciniai fondai suteikia galimyb¢ pasinaudoti
profesionaliai tvarkomomis investicijomis, nes uz investicinj portfelj atsakingas fondo valdytojas, kurio
tikslas — su prisiimta rizika gauti didziausig galimg pelng investuotojui. Tokiu bidu investavimas j
investicinius fondus tampa prieinamas ir turintiems maziau ziniy apie investavima. Be to, tai yra vienas
1§ kapitalo pritraukimo biidy, placiai taitkomy tarptautinése finansy rinkose.

Uzsienio ir lietuviy autoriy literatiiroje nagrinéjami pelningumo ir rizikos rodikliai, kurie padeda
jvertinti investicinio fondo veikla, fondo valdytojy kompetencijg, taciau kiekvienas rodiklis turi tam
tikry trikumy ir atskirai nejvertina fondo rezultaty poky¢iy. Siuolaikinése finansy rinkose situacija yra
nuolat besikeiCianti, o didelés finansiniy instrumenty pasirinkimo galimybés, skirtingos investiciniy
fondy valdymo strategijos, prisiimamos rizikos dydis bei gaunama graza padaro investavimo krypties
pasirinkima gana sudétingu, todél i§sami analizé tampa labai aktuali ir reikalinga. Siame darbe bus
analizuojami UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomi ir platinami investiciniai akcijy ir obligacijy
fondai, jy investicinés grazos rodikliai bei jy dinamika. Daugianarés koreliacinés regresinés analizés
pagalba bus atliekama pasirinkty investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés prognozé bei issiaiskinta,
kokie ekonomings bei socialinés aplinkos veiksniai turi didziausig jtakg grynyjy aktyvy vertés dinamikai.

Moksliné problema — kokig jtaka gali turéti makroaplinka investavimui j investicinius fondus ir
investavimo rezultatams.

Tyrimo objektas — UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomi ir platinami investiciniai fondai.
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Magistro baigiamojo darbo tikslas — nustacius investiciniy fondy veiklos teorinius vertinimo
metodus, atlikti UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy fondy efektyvumo analizg ir perspektyvy
prognozg.

Darbo tikslui pasiekti nustatyti tokie uzdaviniai:

1. I8analizuoti investiciniy fondy veiklos teorinius aspektus, jy vertinimo ir prognozavimo
metodus.

2. Sudaryti tyrimo metodologija.

3. ISanalizuoti UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomy ir platinamy akcijy bei obligacijy
fondy veiklos rezultatus.

4. Istirti makroveiksniy jtakg investavimui j investicinius fondus.

5. Atlikti pasirinkty UAB ,,SEB investicijy valdymas“ investiciniy portfeliy efektyvumo
analize ir prognoze.

Tyrimo metodai. Teorinéje magistro baigiamojo darbo dalyje naudojamas mokslinés
literatiros analizés metodas. Praktinéje dalyje naudojama palyginamoji analizé, statistiné¢ analizé
siekiant jvertinti analizuojamy investiciniy fondy veiklos, socialinés ir ekonominés aplinkos pokycius.
Taip pat naudojamas daugiakriterio jvertinimo metodas, kuris paremtas Kkriterijy reikSmiy ir jy
reik§mingumy sandaugy susumavimu. Prognozuojant grynyjy aktyvy vertés pokycius ateinan¢iam

laikotarpiui panaudotas daugianarés koreliacinés-regresinés analizés metodas.



1. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS TEORINIAI ASPEKTAI

Pagrindinis investavimo tikslas yra turimas laisvas 1éSas priversti dirbti taip, kad tai ateityje duoty
graza, uzdirbty nuolatinj pelng. Nesvarbu, ar investuojant padidés turimy investicijy verté, ar turimos
investicijos atne$ palikany, visa tai prisideda prie kapitalo didéjimo, kas ir yra investavimo tikslas.

Investiciniai fondai, kaip jau minéta, yra viena populiariausiy investiciniy formy, nes yra valdoma
profesionaliy investuotojy, kurie surinktas 1€Sas nukreipia akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones,
finansy analitikai pastebi, kad galimybémis investuoti, kapitalo rinkomis bei jmonés 1€y pritraukimo

galimybémis domisi vis daugiau Zmoniy.

1.1 Investiciniy fondy samprata

LR kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme (2003) investicinis fondas apibréziamas kaip
juridinio asmens statuso neturintis fondas, kurio turtas bendrosios dalinés nuosavybés teise priklauso
juridiniams ar fiziniams asmenims ir jo valdymas pasitikéjimo teise yra perduotas valdymo jmonei,
laikantis jstatyme bei investicinio fondo taisyklése nustatyty salygy tvarkos. Siame jstatyme vartojama
investicinio fondo sgvoka apima atvirojo tipo ir uzdarojo tipo investicinius fondus, jeigu konkre¢iame
Sio jstatymo straipsnyje nenustatyta kitaip. Lietuvos autoriai investicinj fondg apibiidina kaip investicing
bendrove, pritraukiancig fiziniy ir juridiniy asmeny léSas, kurias investuoja ] finansinj turtg (akcijas,
obligacijas) bei materialyjj turta (nekilnojamajj turtg) (J. Bivainis, L. Volodzkiene, 2008).

Pradedant kalbéti apie investicinio fondo veiklos esme, jos ypatumus, svarbu iSnagrinéti

investicinio fondo struktiirg (zr. 1 pav):

Akcininkai

N

Direktoriy
taryba

I

Investicini
s fondas

S—

1
| | | | | |

Valdymo ‘ Finansy

Investicijy
pataréjas

Neprikausomas

Platintojas finansininkas

jmoné makleris Depozitoriumas

Saltinis: Kuodzevié&iate, 2012

1 pav. Investicinio fondo struktiira



9

Kaip matoma 1 paveiksle, investicinj fondg valdo direktoriy taryba, kurig susirinkimo metu iSrenka
akcininkai. Direktoriai atsakingi uz visy fondo reikaly valdymo priezitira, akcininky 1éSy saugojima bei
hierarchijoje nurodyty asmeny veiklos steb¢jima ir vertinimg. Valdymo jmon¢ priziiiri fondo kasdienes
operacijas, kitas fondui paslaugas teikianc¢ias jmones. Investicijy patar¢jas , remdamasis nustatytais
uzdaviniais ir strategijomis, valdo fondo portfelj. Platintojo atsakomybé yra parduoti fondo akcijas
tiesiogiai arba per tarpininkus. Finansy makleris skaiiuoja ir iSmoka dividendus. Depozitoriumas
nedalyvauja investiciniuose sprendimuose, jis saugo fondo vertybinius popierius ir kitg turta.
Nepriklausomas finansininkas atsakingas uz fondo finansiniy ataskaity tvirtinima.

Investiciniai fondai gali buti klasifikuojami pagal jvairius kriterijus. Labai iSsamig klasifikavimo
schemg pateiké J. Bivainis ir L. Volodzkien¢ (2008). Jy teigimu investiciniai fondai gali buti
klasifikuojami remiantis aStuoniais kriterijais: pagal organizacing forma, investicijy politika, gauty

pajamy skirstyma, operacing struktiira, investicijy forma, sritis ir kt. (zr. 2 pav.)

INVESTICINIAI
FONDAI
Pagal operacine Pagal gauty pajamy
struktiira skirstyma
Perioditkai _ _
. . . » . Reinvestuojantys
Atviro tipo Uzdaro tipo iSmokantys pajamy . gautas pajamas
agal yjmoniy, |
Pagal investiciju kurias
politikg investuojama,

kapitalizaciia

Investicijy augimo ir

Pajamy e ey Aukstos kapitalizacijos— Zemos kapitalizacijos
Investicijy augimo pidutines
kapitalizacijos
——Pagalfondo—— p . .
i agal investavimo
organizavimo objekius
Korporaciniai Pasitikéjimo Nuosavybés vertybiniy | gy 5105 fondai
popieriy fondai
Sutaréiy Pinigy rinkos fondai - Subalansuoti fondai
| 1
Pagal investiciju Pagal investiciju
pobudj sritis
p— .|| Vertybiniy popieriy Investicijos atskirose | | Investicijos atskiruose
Pinigy rinkos fondai fondai Salyse ukio sektoriuose
Investuojantys ] kitus o 2 — o il Etiniu principu
fondus Meonda Stmkturf% ﬁggnkantys sudaromi fondai
Nekilnojamojo turo

investiciniai fondai Visos investicljy stitys -

Saltinis: Bivainis, Volodzkiené, 2008, p. 151

2 pav. Investiciniy fondy klasifikavimas
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Investiciniai fondai priklausomai nuo operacinés struktiiros gali veikti kaip atvirieji ir uzdarieji,
kas laikoma baziniu investiciniy fondy pozymiu ( J. Bivainis, L. Volodzkiené, 2008). Atvirojo
investicinio fondo investuotojas turi galimybe¢ pareikalauti parduoti investicinio fondo vienetus ir
dabartine rinkos kaina atgauti investuojamas 1é8as. Siuose fonduose neribojamas investuotojy skai¢ius,
investuotojais gali buti fiziniai bei juridiniai asmenys. Uzdari fondai nustato laiko tarpa, per kurj
investuotojai sunesa léSas j fondg, investuotojy kiekis taip pat grieztai nustatomas. Uzdarajame fonde
Investuojama jau numatytam laikotarpiui j mazesnio likvidumo, didesnés rizikos finansinius objektus
(pavyzdziui, nekilnojamajj turtg, jo vystyma), kas jspéja apie didesnius rinkos svyravimus. Nesulaukus
laikotarpio pabaigos, investicinius vienetus galima parduoti tik kitam investuotojui, uz kurio suradimag
atsakingas pats investuotojas (P. Kaselis, 2013). Uzdaryjy fondy 1éSos formuojamos isleidziant
paprastasias ir privilegijuotgsias akcijas bei obligacijas. Akcijos yra iSleidziamos pagal numatyta jy
imonés dydj ir tik vieng kartg. . akcijy skaicius tik tam tikrais atvejais gali biiti padidintas. Kaip ir minéta,
fondas akcijy neiSperka, taciau fondo dalyviai gali disponuoti jomis prekiaujant birzoje arba uzbirzinéje
rinkoje (J. Morley, 2014). Taigi galima teigti, kad investavimas atviruosiuose fonduose yra lankstesnis
bei likvidesnis dél 1ésy atsiémimo bet kuriuo metu, taip pat investuotojui suteikiama daugiau laisvés
investuoti papildomai ar pasitraukti i$ fondo, kas gali buti labai aktualu nuosmukio laikotarpiu.

Pats investicinis fondas néra tik vienas didelis subjektas. Skirtingos investicinio fondo funkcijos —
investavimas, apsauga, dokumenty rengimas ir tvarkymas — yra paskirstytos tarp dviejy ar keliy skirtingy
Imoniy. Investicinis fondas yra organizuojamas kaip akcininkams priklausanti atskira korporacija (R.
Kuodzevicitte, 2012).

Investiciniai fondai daZniausiais atvejais savo darbuotojy neturi, valdomi 18 iSorés, steigiami kaip
ribotos atsakomybés jmonés, kuriy didesné dalis veikia kaip pasitikéjimo tipo jmonés (angl. trust
companies). Investicinéms operacijoms vadovauja pagal sudarytas sutartis veikiantys nepriklausomi

asmenys. Pagal organizavimo struktiirg yra iSskiriami tokiy tipy investiciniai fondai:

° korporaciniai fondai;
. pasitikéjimo fondai;
. sutar¢iy fondai.

Korporaciniai fondai — tai pla¢iausiai naudojama fondy organizavimo forma. Sie investiciniai
fondai yra akcinés bendrovés, kurios investuoja j kity bendroviy vertybinius popierius ir gautas pajamas
dividendy forma paskirsto savo akcininkams. Akcininkai prisideda prie fondo valdymo. Korporaciniai
fondai paprastai yra steigiami neribotam laikotarpiui, taciau gali biiti nustatomas veikimo terminas, kurio
pabaigoje fondas likviduojamas, jo aktyvai parduodami ir gautas pelnas padalinamas akcininkams.

Pasitikéjimo fondai yra steigiami tarp valdymo jmonés ir patikétinio pasiraSant sutartj. Imonés
patikétinis atsako uz investicinio fondo turtg ir vykdoma veiklg. Valdymo jmon¢ atlieka administravimo

procediras ir valdo fondo aktyvy portfelj. Sis funkcijy pasiskirstymas traktuojamas kaip investuotojy
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bei investicinio fondo papildoma apsauga. Pasitikéjimo fondai investuoja j likvidzius vertybinius
popierius, neisleidzia naujy akcijy.

Sutaréiy (kontraktiniai) fondai. Siy investiciniy fondy aktyvus valdo valdymo jmoné, o bankas
arba kita kredito jmoné uz Siuos aktyvus yra atsakinga. Investicinio fondo investuotojai néra laikomi
akcininkais, tik dalininkais, kurie turi teise j pajamas i$ investicinio fondo ar kapitalo pricaugj, ta¢iau
investicinio fondo valdyme nedalyvauja.

Pagal investavimo objekty rtsis, kaip matoma 2 paveiksle, yra i$skiriamos keturios investiciniy

fondy rusys (J. Bivainis; L. Volodzkien¢, 2008):

o nuosavybés vertybiniy popieriy fondai (angl. stock fund/ equity fund);
o skolos fondai (angl. bond fund);
o pinigy rinkos fondai (angl. money market fund);

o misras fondai (angl. mixed fund/ hybrid fund).

Nuosavybés vertybiniuy popieriuy fondy didziausig portfelio dalj sudaro akcijos. Investuojant |
akcijas galima tikétis didesnés grazos, taciau gana aukstas prisiimtos rizikos laipsnis, dél ko patartina
investuoti ilgesniam laikotarpiui.

Skolos fondy didziaja investicijy portfelio dalj sudaro skolos vertybiniai popieriai (obligacijos).
Investuotojas investuodamas j Siuos fondus prisiima emitento bankroto rizika. Skolos vertybiniy
popieriy kaina juda prieSingai rinkos palukany normai — kai rinkos paliikany norma kyla, obligacijy
kaina pradeda kristi ir atvirks$¢iai. Nesulaukus iSpirkimo termino obligacijas galima parduoti, gautas
rezultatas priklausys, kaip jau minéta, nuo rinkos paltikany situacijos.

Pinigy rinkos fondai investuoja j pinigy rinkos priemones (indéliai, iZdo vekseliai, bendroviy
iSleisti trumpalaikiai skoliniai jsipareigojimai, trumpalaikés paskolos, banky akceptai ir pan.).
investavimas | pinigy rinkos priemones laikomas saugiausiu, nes minétos rinkos priemonés yra
trumpalaikeés investicijos, dazniausiai iki vieneriy mety, o per tokj trumpa investavimo laikotarpj maza
tikimybés, kad rinkos kaina staiga pasikeis ir bus patirtas didelis nuostolis (P. VySniauskas, A. V.
Rutkauskas, 2014).

Misrius fondus sudaro nuosavybés, skolos vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos priemongs.
Dazniausiai dalys, j kurias galima investuoti, biina apibréztos fondo taisyklése. Siy fondy tikslas teikti
sauguma, pajamas ir kapitalo prieaugj kartu. Misriy fondy investiciné graza priklauso nuo akcijy,
obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy santykio fonde (G. Kancerevy¢ius, 2009).

Investavimas j akcijas yra viena populiariausiy investavimo sric¢iy pasaulyje. Taip yra todél, kad
investuotojui suteikiama didziausia potenciali graza. Taigi reikéty aptarti fondus, kurie investuoja |

akcijas. Tokie fondai yra skirstomi taip (J. Bivainis, L. Volodzkiené):
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o augimo fondai. Sie fondai investuoja j perspektyviy jmoniy akcijas ir tikimasi, kad $iy
akcijy verté augs grei¢iau nei rinkos vidurkis. Pagrindinis $iy fondy siekis yra ilgalaikis kapitalo
augimas.

o agresyvaus augimo fondai. Investuojant j Siuos fondus tikimasi greito kapitalo prieaugio,
investuojama | kylanc¢iy jmoniy akcijas. Fondo aktyvy portfelio struktiira daznai kinta. Vertinant
kasmetines pajamas iS tokiy fondy, tai jos yra nedidelés, portfelio akcijy kursas nestabilus, dél ko svarbus
tinkamo pirkimo ir pardavimo laiko pasirinkimas.

o pajamy fondai. Taip pat investuojama | dideliy jmoniy akcijas, taciau prieSingai nei
augimo ir agresyvaus augimo fonduose, pajamy fondy esminis tikslas yra kuo didesniy dividendy
gavimas.

o augimo ir pajamy fondai. Investuojama j gerai Zinomy imoniy akcijas, kuriy pajamos
stabilios ir kapitalas auga. Pagrindinis siekis investuojant j tokio tipo fonda yra didelés kasmetinés
pajamos ir kapitalo prieaugis.

o specializuoti fondai. Sie fondai turi tokias atmainas:

» sektoriaus fondai, kurie investuoja j tam tikrus sektorius;

A\

tarptautiniai fondai, kuriy investicijy objektas yra uzsienio emitenty vertybiniai popieriai;
» subalansuotieji fondai. Jie i§ esmés yra panasis | augimo ir pajamy fondus, taciau i§ anksto
nustatoma proporcija tarp portfelio vertybiniy popieriy;
» indeksy fondai, kurie investuoja j vertybinius popierius tokiomis proporcijomis, kaip ir
pasirinkto indekso.

Dar viena populiari investavimo kryptis — tai investavimas j obligacijas. Kadangi investuojama j
kreditinius vertybinius popierius, dél Sios priezasties investuotojams garantuojamos nuolatinés pajamos.
Sie fondai yra tinkamiausi tiems, kurie néra linke rizikuoti darant investicinius sprendimus. Obligacijy
fondai skirstomi j izdo, korporacijy ir municipaliniy obligacijy fondus. Investicijos i obligacijy fondus
nuo investavimo j obligacijas skiriasi tuo, kad investicijas galima susigrazinti bet kuriuo metu fondui
parduodant akcijas, prieSingai ko negalima investavimo ] obligacijas atveju. Investicijos ] obligacijy
fondus yra saugesnis sprendimas.

Apibendrinant galima teigti, kad dauguma teoretiky investicinj fondg apibrézia kaip investicing
bendrove, kuri turi diversifikuota investicijy portfeli, o jos valdymas pasitikéjimo teise yra perduotas
valdymo jmonei. Tai labiausiai paplitusi investavimo forma, kuri dél savo diversifikacijos,
profesionalaus valdymo yra patraukli investuotojams. Investiciniai fondai jvairioje literatiiroje

klasifikuojami skirtingai, Siame darbe pasirinktas klasifikavimas pagal aStuonis kriterijus.
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1.2 Investiciniy fondy valdymo strategijos

Pagrindinés investiciniy fondy valdymo strategijos yra aktyvusis ir pasyvusis valdymas. Aktyvus
investiciju valdymas — toks valdymo budas, kada investiciniam portfeliui norima atrinkti pacias
patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklausoma nuo sektoriaus, regiono, jsigijimo
ir pardavimo laiko. Investiciniai sprendimai yra priimami ateities tendencijy prognozavimu. Siekiama
nustatyti didziausig augimo potencialg turinCius regionus, sektorius ar atskiras jmones bei optimaly
investiciniy priemoniy jsigijimo ir pardavimo momentg. Aktyvaus valdymo tikslas yra siekis gauti
didesn¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami gauti maksimalig nauda, aktyvis valdytojai,
pasitelkdami daugybe metody, ieSko naudingos informacijos bei j3 analizuoja, taip pat ieSkoma neteisingai
jvertinty vertybiniy popieriy (R. Kuodzevicitté, 2012). Fondo valdytojai prieinamais buidais stengiasi
pagerinti fondo pelninguma, parinkdami investicijy sudéti, ja keisdami bei tobulindami (G. Rutkauskas,

2015). 1 lenteléje pateikiami aktyvaus investicijy valdymo privalumai ir trikumai:

1 lentelé. Aktyvaus investiciju valdymo privalumai ir triikumai

Privalumai

Triakumai

Lankstumas. Aktyvus valdytojas turi galimybe
rinktis, | kokius VP investuoti. Pavyzdziui,
aktyviai valdomo akcijy fondo valdytojas gali
investuoti | jo manymu nuvertintas kurios nors
imongs akcijas ir dél akcijy kainos kilimo ateityje
i§losti.

Didelés valdymo iSlaidos ir mokesciai. Aktyvus
investicijy valdymas daZniausiai yra Zymiai
brangesnis dél jvairily mokesCiy:  didesnis
investicijy valdymo mokestis, didesnis mokestis uz
apyvarta, komisiniai tarpininkams, ]&jimo,
1§¢jimo, marketingo, auditavimo bei kitos islaidos.

Galimybé gauti didesn¢ nei viduting graza.
Didesné¢ nei vidutiné¢ rinkos graza yra vienas
svarbiausiy aktyviy valdytojy tiksly. Aktyviai
valdomas fondas gali pasiekti net 80 proc. ar
didesn¢ graza.

Rinkos ir ekonomikos raida yra sunkiai
prognozuojamos. Néra budo, kaip i§ anksto
Zinoti, kieno prognozés dél akcijy kursy kilimo
pasitvirtins, tuo labiau, kad ateities rezultatai
nedaug susij¢ SU praeities rezultatais.

Gynybos priemonés. Investicijy valdytojai gali
daryti prevencinius sprendimus jei laukiamas
rinkos nuosmukis. Pavyzdziui, per akcijy kainy
nuosmukj aktyvils investicijy valdytojai turéty
daugiau investuoti ] kainy svyravimams
atsparesnes  akcijas bei  obligacijas, taip
sumazindami nuvertéjimo rizikg.

Rizika ir graZa tiesiogiai susijusios. Didesné
graza visada susijusi su didesne rizika.

Prognozavimo galimybé. VP rinkose indeksai
néra pastovils pagal tai, kokios jmonés | juos
jtraukiamos, nes kainoms svyruojant, vienos
jmonés 1§ indeksy pasitraukia, kitos biina
jtraukiamos. Prognozuojant kurios nors jmonés
akcijy kainos kilimg ir patekimg ] indeksa,
pasyviai valdomi indeksy fondai turés juos jsigyti.

Praeitis neparodo ateities. Kai kurie aktyvis
valdytojai bandydami jtikinti, kad uzdirbs daugiau
nei pasyvils, remiasi gerais praeities rezultatais.
Taciau patys valdytojai supranta, kad jy versle geri
praeities rezultatai negarantuoja sékmingos
veiklos ateityje.

Saltinis: sudaryta pagal Gudelyte, Valuzj, 2012




14

Pasyvus investicijy valdymas — tai valdymo budas, kai sickiama , kad investicijy grazos ir rizikos
charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to siekiama suformuojant
bei iSlaikant portfeli, identiskg rinkos segmento ar indekso kompozicijai. [prastai pasyviems fondams
keliamas uzdavinys — siekti tokio investicijy pelningumo ir rizikingumo lygio, kuris atitikty tam tikro
laikotarpio rinkoje pasiekty rezultaty vidurkj. Tokios strategijos yra santykinai pigios, paprastos, jy
rizikos lygis néra didelis, dél ko nereikia iSsamiai analizuoti potencialiy investavimo priemoniy, tiesiog
sekti rinkg ir esant butinybei atlikti reikalingus koregavimus. Valdant didelius investicinius portfelius,
kurie paskirstyti efektyviose iSsivysciusiose rinkose, tokios investavimo strategijos daznai pasiteisina.
Pasyvig investavimo strategija labiau vertina tie investuotojai, kurie netiki, kad nedidinant rizikos galima
pasiekti didesnj portfelio pelningumo (L. Gudelyté, M. Valuzis, 2012).

Daugelis investuotojy neturi laiko ar atitinkamos kompetencijos sekti rinka, ja analizuoti bei
tinkamai nuspresti kokias priemones pirkti ir kokias parduoti. Tokiu atveju investuotojas gali sekti rinkg
indeksavimu. UZ nedidelius mokescius indeksavimas padeda investuotojui pasiekti vidutinj rinkos
pelningumg. Portfelio metodai, kuriuos taiko kolektyvinio investavimo subjektai, daznai yra paremti
akcijy indeksy arba skolos vertybiniy popieriy atkartojimu.

Indekso fondas — tai pasyviai valdomas investicinis fondas, kuris seka pasirinkto indekso kitimg
kiek galima tiksliau. Indeksas yra toks skaiius, kuris atstovauja tam tikra rinkos segmentg ar vertybiniy
popieriy grupe ir jvertina jy dinamikg. Indeksy fondas, pasirinkes indeksa, pagal ji sudaro savo akcijy
portfelj (investuoja j visus indeksg sudarancius vertybinius popierius tokiu procentiniu santykiu, kokiu
jie jeina i indeksg. Pasyvaus investicijy valdymo privalumai ir trikumai nurodyti 2-oje lentel¢je:

2 lentelé. Pasyvaus investiciju valdymo privalumai ir trakumai

Privalumai Trikumai

Valdymo paprastumas. Pasyvus investicijy | Investuotojas turi tenkintis vidutine rinkos graza,
valdymo budas reikalauja maziau valdymo | nes fondo rezultatai stipriai priklauso nuo
jgudziy, sprendimy priémimas paprastesnis ir | pasirinkto rinkos indekso rezultaty.
retesnis. Pasyvaus investicijy valdytojo veiksmai
dazniausiai visiSkai priklauso nuo indekso
dinamikos.
Mazos valdymo iSlaidos. ISlaidos dazniausiai | Pasyviis investiciju valdytojai negali imtis
sudaro apie 0,5% - 1% turto per metus, nes | gynybos priemoniy, pavyzdziui, parduoti
pasyvis portfelio valdytojai maziau iSleidzia | akcijas, kuriy kaina, valdytojo jsitikinimu, nukris.
investiciniy priemoniy atrankai, analizéms bei
prognozavimui, be to pasyviai valdomy portfeliy
apyvarta maZesné, tai ir mokesc¢iai mazesni.
Diversifikacija. Indeksa dazniausiai sudaro
daugybé skirtingy akcijy, todél diversifikuojant
smarkiai sumazinama rizika, kad dél kurios nors
jmongs staigaus akcijy kainos kritimo biity Zymiai
paveikta portfelio graza. Vienos jmonés akcijos
pasyviai valdomame portfelyje sudaro tiktai
| nedidelg jo dalj.

Saltinis: pagal Gudelyte, Valuzj, 2012
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Palyginant aktyviai ir pasyviai valdomus investicinius fondus, galima teigti, kad aktyvis
valdytojai turi galimybe rinktis, i kokius vertybinius popierius investuoti, o tuo tarpu pasyviai valdomy
fondy investicijos visiskai priklauso nuo indekso dinamikos, o ne nuo valdytojy priimamy sprendimy.
Aktyviai valdomi fondai daznai kritikuojami uz mazesng¢ nei pasyviai valdomy fondy graza bei didesne
rizikg, taciau aktyviai valdomas fondas gali pasiekti net 80% ar dar didesn¢ graza, kurios joks indekso
fondas neduos. Tokiu biidu, investuojantys i indekso fondus turi tenkintis vidutine rinkos graza.

Aktyvaus ir pasyvaus investiciniy fondo valdymo palyginimas yra nuolat diskutuojamas finansy
rinky specialisty tarpe. Aktyvus investicinio portfelio valdymas yra sudétingas procesas, priimami
sprendimai susij¢ su aukstu rizikos laipsniu. Tokiems sprendimams priimti reikia aukstos kvalifikacijos
specialisty, kurie gerai iSmanyty portfelio valdymo principy niuansus. Pasyvi valdymo strategija, dar
vadinama ilgalaike ,,pirk ir laikyk* (angl. buy and hold) investavimo strategija, kaip minéta, vertinama
tokiy investuotojy, kurie tiki, kad tik didinant rizika galima pasiekti didesnio portfelio pelningumo. Dél
gaunamy mazesniy rezultaty pasyviai valdomo portfelio iSlaidos yra taip pat mazesnés lyginant su
aktyviai valdomu. Smulkiy investuotojy tarpe atsirades nepasitenkinimas dél investiciniy fondy jmoniy
siilomy investiciniy produkty lémé nemazai tyrimy, kuriy tikslas buvo palyginti aktyviai ir pasyviai
valdomas investicijas. Nustatyta, kad investuotojo individualus apsisprendimas priklauso nuo (L.
Gudelyte, M. Valuzis, 2012):

1. Finansinio tikslo. Zinoma, kad investavimas yra tokia priemoné¢ pasiekti investuotojo, o ne
nuo fondo valdytojo sprendimy priklausancius tikslus. Ilgalaikis asmeninis tikslas galéty buti leSy
sukaupimas vaiky studijoms, senatvei ar nuosavo verslo plétojimui. Trumpalaikis finansinis tikslas gali
biti pradinis jnasas uz perkamg automobilj ar nuosavg bustg. Taigi atsizvelgiant ; asmens tikslus,
numatomg investavimo laikotarpj, jau galima spresti, kurj — aktyviai ar pasyviai valdomg portfel; —
pasirinkti. Remiantis rinkos tyrimais, ilguoju laikotarpiu indeksiniai fondai generuoja didesn¢ graza,
pagrindiné tokiy rezultaty priezastis — didesné mokes¢iy apimtis aktyviai valdomuose fonduose.
Ruosiantis investuoti trumpuoju laikotarpiu, daugiau i§losta biity tinkamai pasirinkus aktyviai valdoma
investicinj fonda.

2. Tolerancijos prisiimamai rizikai. Investuotojai j rizika reaguoja skirtingai. Vieni i$ jy yra
konservatyvils (atsargiai priimantys sprendimus, geriau atsisakantys galimai didesnés grazos dél
mazesnés rizikos), kiti tiesiog nejvertina rizikos, norédami gauti kuo didesne investicing graza.
Dazniausiais atvejais tokie neapgalvoti investavimo sprendimai yra tarp smulkiy investuotojy, kurie
nesigilina | bendrg situacijg rinkoje, investavimo galimybes, nedaug iSmano apie investicinius
produktus. Taciau patys investiciniy fondy valdytojai vengia kalbéti apie rizikg ir uz tai prisiimti

atsakomybe. Kaip zinoma rizikingesni fondai dazniausiai generuoja didesnj pelng, taciau galima ir
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nuostoliy galimybé. Todél lyginant aktyvyjj ir pasyvyjj valdymo buidg svarbu paminéti, kad pasyviai
valdomi (indeksiniai) fondai yra ne tokie rizikingi kaip aktyviai valdomi.

3. Islaidy. Aktyvus investicijy valdymas yra Zymiai brangesnis uz pasyvy. Dazniausiai
aktyviai valdomo investicijy portfelio savininkui per metus susidaro 2-9 proc. mokes¢iy nuo viso
valdomo turto per metus. Tuo tarpu pasyviai valdomo portfelio savininkas per metus sumoka 0,5-1 proc.
mokescCiy. Pateikti vidutiniai rodikliai, todél renkantis fondg reikéty atkreipti démes;j i patiriamas fondo
iSlaidas, nes jos gali buti mazdaug 2 proc. didesnés.

4, Taktiniy veiksmy rinkoje atsekamumas. Aktyviai valdant investicijy portfelj 1§ vieSai
pateikiamos informacijos konkurentams praktiskai nejmanoma atsekti, j kokias investicines priemones
investuoja ar kokias priemones parduoda $io portfelio valdytojas.

Apibendrinant galima teigti, kad pasyvaus arba aktyvaus investicinio portfelio pasirinkimas
priklauso nuo atskiro investuotojo keliamy tiksly bei toleruojamos rizikos. Aktyvy investicinio portfelio
valdyma renkasi aukStesn¢ rizikg prisiimantys asmenys. Taip pat aktyviai valdomame fonde yra didesné
galimybé gauti aukstesne nei rinkos graza, ta¢iau fondo mokesciai yra nemazi. Pasyviai valdomas fondas

néra toks rizikingas, todél ir gaunama investiciné graza yra viduting.

1.3 Investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai

Aptarus investiciniy fondy samprata klasifikavimg bei pagrindines valdymo strategijas biity
tikslinga isanalizuoti investiciniy fondy veiklos vertinimo rodiklius, kuriy rezultatus fondy valdytojai
privalo skelbti viesai.

Investiciniy fondy rinka placiausiai i§vystyta ir labiausiai aptarinéjama Jungtinése Valstijose. D¢l
Sios priezasties Cia atsirado pirmieji investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai bei remiantis JAV
investiciniy fondy veiklos duomenimis buvo atlikti empiriniai tyrimai. Investiciniy fondy veiklos
rezultatai priklauso nuo ekonominés bei politinés situacijos Salyje, taCiau svarbiausias veiksnys,
lemiantis didesn¢ investicijy graza yra fondo valdymas bei tinkamos investavimo strategijos parinkimas.
1952 m. amerikieciy ekonomistas Harry M. Markowitz sukiir¢ vertybiniy popieriy portfelio formavimo
teorija, kaip asmenys, formuojantys savo portfelj i§ jvairiy skirtingy vertybiniy popieriy, gali pasiekti
didziausiy investiciniy rezultaty. Jis pakeité iki tol vyravusj atskirg kiekvienos investicijos vertinimg
pozitriu j rinkg kaip j visumg (E. Bikas, A. Laurinavicius, 2009) Markowitz teigé, kad formuojant
portfelj, reikia atsizvelgti i rizika ir pelng ir naudoti tokius rodiklius: vertybiniy popieriy vidutinj pelna,
standartinj nuokrypj ir koreliacijg tarp visy fondg sudaranéiy vertybiniy popieriy (zZr. pav. 3). Standartinis
nuokrypis parodo rizikos laipsnj, kuo $is rodiklis didesnis, tuo rizika yra aukstesné. Sis modelis yra
labiau orientuotas ] mikroekonoming analizg, nes daromos prielaidos, kad investiciniam portfeliui jtakg

daro investuotojo tolerancija rizikai bei jo pasirinkimai. Uz teorijos plétojima ekonomistas apdovanotas
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Nobelio premija (M. E. Mangram, 2013). M. H. Markowitz taip pat sudar¢ ir efektyvumo kreive, kuria
remiantis investuotojas gali pats sudaryti jam priimtiniausig investicinj portfelj. Ta¢iau kreivé tik nurodo
riba, ties kuria visi portfeliai yra optimaliis, vienas optimalus portfelis néra nustatomas. Taip pat modelis
yra pagrjstas tik akcijy portfelio analize, neatkreipiamas démesys ] iSorinius makroekonominius
veiksnius (G. Pasukonyté, A. Kvietkauskien¢, 2016). H. M. Markowitz modelis davé pagrindg J.
Treynor ir W. Sharpe kuriant kapitalo jkainojimo modelj (angl. CAPM-Capital Asset pricing model),
kuris naudojamas sisteminei rizikai iSmatuoti. Sisteminés rizikos pasikeitimg dazniausiai lemia tokie
rodikliy pokyc¢iai: BVP, infliacija, paliikany normos bei kiti makroekonominiai rodikliy pasikeitimai.
CAMP modelis paaiskina rizikos rysj su vertybiniy popieriy laukiama graza. Si teorija yra svarbi tokiais

aspektais (D. Jurevi¢iené, G. Bapkauskaité, 2014):

o padeda issiaiskinti, ar investicijy graza, palyginant jg su rizika, yra reali;
o remiantis prielaidomis bei spéjimais, galima iSanalizuoti dar nesanciy rinkoje akcijy kainos
prognoze.
Markowitz
modelis
Vidutinis Optimalaus portfelio Standartinis
pelningumas sudarymas nuokrypis

Koreliacija

Saltinis: Jurevi¢iené, Bapkauskaite, 2014

3 pav. Markowitz modelis

Taigi, pasirenkant investicinius fondus, daznai yra atlieckama investiciniy fondy rodikliy analizé,
kuri palengvina atsisprendimg, mazindama investavimo objekty skai¢iy. Investiciniai akcijy, obligacijy,
misrus ir fondy fondai, kuriy pajaminguma ir rizika veikia daugelis veiksniy, pirmiausiai yra vertinami
pagal keleta pagrindiniy rodikliy (Zvirblis, Rimkevigitite, 2011).

Pelningumo rodiklis nustatomas pagal vienai akcijai tenkancig grynojo turto verte mety pabaigoje
ir pradzioje, atsizvelgiant j iSmokéty dividendy sumg per ataskaitinj laikotarpj. Vertinant IF, o ypac,

investicinius portfelius, atsizvelgiant ir j rizika, daugiausiai taikomas standartinis nuokrypis, kurio
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reikSmé parodo, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio, tam pasitelkiant finansiniy

instrumenty pelninguma (Joksiené, Zvirblis, 2011). Fondo pelningumo rodiklis (R) nustatomas:

__ GAV;+D-K
GAV,

R - 1; 1)

Cia: GAV, — vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté mety pabaigoje;

GAV, - vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté mety pradzioje;

D — dividendai per nagrinéjamg laikotarpj;

K — kapitalo prieaugis per metus.

Rodiklis GAV (grynyjy aktyvy verté) parodo visy fondo investicijy vertg rinkoje tam tikrg diena.
Analizuojant §j rodiklj svarbu paminéti, kaip apskai¢iuojama verté, uz kurig perkami ir parduodami
investiciniy fondy vienetai. Kiekvienos dienos darbo pabaigoje investiciniai fondai skai¢iuoja grynaja
turto verte, o ja padalinus i$ investiciniy vienety skai¢iaus fonde, gaunama vieno investicinio vieneto
grynoji turto verté. Dar be Sio rodiklio apskai¢iuojamas grynosios turto vertés pokytis, kuris parodo
investicinio fondo dalyviy priklausanio turto padidé¢jima arba sumazéjimg (J. Stankeviciené, L.
Gavrilova, 2012).

Sarpo rodiklis skai¢iuojamas investicinio fondo efektyvumo jvertinimui, remiantis tuo, kaip
gaunama turto grgza kompensuoja prisiimtg investuotojo rizikg. Jvertinama tiek rizika, tiek ir
pelningumas (R. Kuodzeviciaté, 2012). Rodiklis apskaic¢iuojamas vidutinio fondo pelningumo ir

vidutinés nerizikingos pelno normos skirtuma padalinant i§ standartinio nuokrypio (J. Stankeviciené, 1.

Gavrilova, 2012):

S; ==, @)

Cia: r; — fondo vidutiné metiné graza;

1 — nerizikingos investicijos graza (angl. risk free rate);

0; — vidutinis standartinis nuokrypis (vidutinés metinés fondo grazos).

Nerizikinga investicija dazniausiai yra laikomi Vyriausybés vertybiniai popieriai, taip pat gali biiti
indéliai banke (D. Jurevi¢iené, S. Samogkaité, 2012). Sarpo rodiklis parodo, kiek vienas prisiimtos
rizikos vienetas generuoja investicijos grazos vienety (J. Stankeviciené, I. Gavrilova, 2012) arba atspindi
bendraja reakcija j rinkos pokyéius (D. Cibulskiené, Z. Grigalitinien¢, 2007). Rodiklio pagalba galima
jvertinti kaip gautas fondo dalyviy investicinis rezultatas padengia investuotojy prisiimtg rizikg. Taip pat
gauti rezultatai leidzia nustatyti, ar investicijy grazg nulemia tinkamai parinkta investavimo strategija

bei sprendimai, ar tam tur¢jo jtakos tik prisiimta papildoma rizika. Atkreiptinas démesys ] tai, kad
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nesvarbu, jog vieno investicinio fondo graza yra didesné uz kity, veikla efektyvesné laikoma tuo atveju,
kai Sarpo rodiklio reikimé didesné uz kity fondy (Gavrilova, 2011). Sarpo rodiklis apskai¢iuojamas
dazniausiai remiantis trejy mety rezultatais. Taciau investavimas j fondus yra ilgalaiké investavimo
priemoné ir apskaiCiuoti rezultatai trumpuoju laikotarpiu dél galimy dazny rinkos svyravimy gali
neatskleisti realaus fondo efektyvumo.
Sarpo rodiklis tinkamas investiciniy fondy efektyvumui jvertinti, nes jis:
e vienas geriausiai zinomy ir placiausiai naudojamy vertinimo rodikliy;
e apibidina rizikg ir graza — du svarbiausius investavimo strategijy aspektus;
e lengvai apskaiCiuojamas ir gerai suprantamas efektyvumo rodiklis;
e leidzia palyginti skirtingy strategijy ir krypciy investicinius fondus (R. Kuodzeviciite,
2012).
Kitas minétas investiciniy fondy vertinimo rodiklis — Treinoro —apima dvi rizikos rtisis: sisteming
ir nesisteming. Sisteminé rizika — tai su rinka susijusi rizika ir diversifikuojant investicijas negali biiti

panaikinta. Nesisteminé rizika — tai jmonés rizika, kuri diversifikuojant investicijy portfelj gali buti

ove—

_ Rp—RF

T
Bp

(3)

Cia: R, — portfelio i vidutinis pelningumas per tam tikrg laiko perioda;

RF — nerizikingos investicijos vidutinis pelningumas per tg patj laiko perioda;

B, — fondo beta koeficientas.

Sisteminés rizikos lygis apskaiciuojamas remiantis beta koeficientu. Beta koeficientas parodo
fondo vieneto vertés pokytj, pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei, t. y. kiek fondas yra jautrus rinkos
svyravimams. Jei =1, tai rodo, kad investicinio fondo kintamumas yra toks pats kaip ir indekso. Jei
>1, tai reiskia, kad ilguoju laikotarpiu fondo graza turéty biiti didesné€, nes fondas prisiima daugiau
rizikos. Pavyzdziui, jei B =1,07, tai didéjant indeksui fondo gaunama graza bity 7 proc. didesné, o
krentant rinkoms — 7 proc. mazesné (D. Jureviciené, G. Bapkauskaité, 2014). Taigi galima teigti, kad
kuo aukstesné beta koeficiento reikSmé, tuo finansiniy priemoniy portfelis rizikingesnis.

Treinoro koeficientas yra iSreiSkiamas kaip vienam rizikos vienetui tenkantis perteklinis
pelningumas.

Kitas rodiklis, daznai naudojamas investiciniy fondy efektyvumo jvertinimui yra Jenseno

rodiklis, parodantis laukiama fondo pelninguma:

RR; = RF + B; (MR — RF); (4)
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Cia: RF — nerizikinga pelno norma;

B; — portfelio (fondo) i beta koeficientas;

MR — rinkos reikalaujamas pelningumas;

(MR — RF) — rinkos rizikos premija, kuri atspindi papildomg pelninguma.

Turimo ir laukto fondo pelningumo skirtumas yra vadinamas alfa. Sis rodiklis parodo numatoma
vertybiniy popieriy pelninguma, kai rinkos pelningumas lygus nuliui (Zvirblis, Rimkevigitte, 2012). Jei
rodiklio reikSmé yra lygi nuliui, tuomet graza bty gaunama tik papildomai prisiémus rizikos. Alfa yra
laikoma teigiama, kai turimas fondo pelningumas yra didesnis uz laukta pelningumg ir tai atskleidzia
gerus fondo valdymo rezultatus. Neigiama alfa reikSmé parodo, jog fondo valdytojas neuzdirbo grazos
tiek, Kiek tokios pacios rizikos indeksas (D. Jureviciené, G. Bapkauskaite, 2014).

Jenseno rodiklis, nors ir taikomas praktikoje, taiau mokslingje literatiiroje daznai diskutuojama
dél jo naudojimo tikslingumo. Skaic¢iuojant §j rodiklj atsiranda statistiné paklaida, kuri sumazina alfa
rodiklj ir fondy valdytojy sugebéjimas numatyti rinkos pokycius jvertinamas neigiamai. Tai salygoja
mokslininky pasitilymus naudotis jvairiais investiciniy fondy vertinimo modeliais.

Taip pat svarbu jvertinti paties fondo valdytojo darba ir suzinoti, ar gery rezultaty pasieké fondas.
Tam nustatyti naudojamas lyginamasis indeksas. Indeksas turi biiti parenkamas taip, kad atitikty
numatyta investavimo strategija, investicijy rasis, jy proporcijas, geografinj pasiskirstymg. [vairiy
skirtingy regiony ir $aliy indeksus, kurie fiksuoja finansiniy priemoniy kainas, skelbia tokios kompanijos
kaip ,,OMX*, ,,.Dow Jones“, ,,JP Morgan“ ir kt. Kompanija, kuri skaiiuoja tam tikroje birzoje
prekiaujamy akcijy indeksa, pradZioje nustato prading indekso vert¢ bei kiekvienos akcijos svorj
indekse. Tuomet akcijy kainy pokyciai fiksuojami, perskai¢iuojama indekso verté, kuri parodo bendras
rinkos kitimo tendencijas. Taciau lyginamieji indeksai neleidzia fondy palyginti tarpusavyje, dél ko jie
néra labai tinkami fondy veiklos vertinimui (J. Stankeviciené, 1. Gavrilova, 2012).

Investiciniy fondy valdymo jmonés mety pabaigoje skelbia fondy metines ataskaitas, kuriose
nurodyti investicijy grazos bei rizikos rodikliai. Rizikos jvertinimas investiciniy fondy veikloje yra labai

svarbus, nes investicinés veiklos rezultatai yra paremti rizika. Vienas i$ rizikos rodikliy yra standartinis

_ Z?:l(ri_r_) .
7= \} n-1 '’ ©)

nuokrypis:

Cia: r; — faktiné fondo graza;
7 — vidutiné fondo graza;

n — laikotarpiy skaicius.
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Standartinis nuokrypis parodo, kiek faktinis investicijy pelnas gali skirtis nuo numatomos
vidutinés fondo grazos. Atsakymas gaunamas su paklaida. Standartinis nuokrypis jvertina fondo
pelningumo nuokrypi nuo vidutinio, kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelninguma, per
tam tikra laikotarpj svyravo fondo verté. Tai yra absoliutus rizikos matas, kuris iSreikstas procentais.
Kuo vidutinis standartinis rodiklis didesnis, tuo didesné fondo rizika. Tai reiSkia, kad praeityje fondo
pelningumas stipriai svyravo, dél ko yra didesné nuostoliy tikimybé trumpuoju laikotarpiu ateityje. Kita
vertus, toks fondas taip pat gali uzdirbti didesne graza.

Standartinio nuokrypio pagalba galima prognozuoti, kaip investicinio fondo verté gali keistis
ateityje. DazZniausiai yra naudojami du apytikslio skai¢iavimo budai — 68 ir 95 proc. tikimybés (L.
Pupelis, 2007).

68 proc. tikimybé. Yra apskaiCiuota, kad prie vidutinio metinio fondo pelningumo pridéjus bei
1§ vidutinio pelningumo atémus jo standartinio nuokrypio dydj, su 68 proc. tikimybe galima teigti, kad
artimiausiu laikotarpiu fondo verté svyruos gautame intervale. Norint gauti kuo patikimesnius rezultatus,
rekomenduojama naudoti maziausiai trijy pra¢jusiy mety vidutinio pelningumo duomenis.

95 proc. tikimybé. Sis prognozavimas yra tikslesnis, todél praktikoje naudojamas dazniau. Prie
vidutinio fondo pelningumo reikia pridéti dviguba jo standartinio nuokrypio dydj ir taip pat i§ vidutinio
pelningumo atimti dvigubg rodiklio dydj. Rezultate galima teigti, kad su 95 proc. tikimybe artimiausiu

laikotarpiu fondo verté svyruos gautame intervale.

1.3.1. Makroaplinkos analizés metody taikymas

Investicinés veiklos rezultatams nemazg jtaka turi jvairas iSoriniai veiksniai. Atliekant PEST
analize arba susiejant jg su SSGG analize atlieckamas makroveiksniy nagrinéjimas bei atskleidZziamos
galimybés ir grésmeés, susijusios su aplinkos veiksniais (Zvirblis, Rimkevi¢iiité, 2012). Tokiu biidu yra
galimybé sumazinti neigiamus makroaplinkos veiksnius, i§saugoti ar padidinti konkurencinj pranaSuma.

Nagrinéjant investiciniy fondy aplinka, populiar¢ja kiekybinio vertinimo metody taikymas.
Vieni i§ perspektyviausiy kiekybinio vertinimo metody yra daugiakriterio vertinimo metodai. Siy
metody grupe sudaro (Zvirblis, Rimkeviciate, 2012):

1) Pagrindiniai kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingy sandaugy sumavimo (KRRSS) metodas
(angl. Simple Additive Weighting — SAW).

2) Analitinés hierarchijos proceso metodas (angl. Analytical Hierarchy Process — AHP).

3) Artumo idealiam taskui nustatymo metodas (angl. Technique for Order Preference by
Similar to Ideal Solution — TOPSIS).

4) Kompleksinis proporcingo jvertinimo metodas (angl. Complex Proportional ASsessment
— COPRAS).
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Taikant KRRSS metoda ] apibendrinamgjj dydj; sujungiami skirtingo pobiidzio
maksimizuojantys pirminiai rodikliai (kriterijai). Sis metodas yra taikomas, Kai rodikliai sistemoje yra
priklausomi tarpusavyje bei kai rodikliy saveika sistemoje ir sgveikos jtaka apibendrinamajam dydziui
néra reikSminga. KRRSS metodo atveju reikia pasirinkti kiekvieng i§ esminiy veiksniy palankumo
vertinimo matg (dazniausiai yra sitiloma 10 baly ekspertinio vertinimo sistema, kuomet 10 baly atitinka
palankiausig nustatyto konkretaus veiksnio daromg jtakg). Tam turi bati suformuojama 7-9 eksperty
grupé. Kad eksperty vertinimas bity lengviau suderinamas, apskaic¢iuojami tokie rodikliai kaip
konkordacijos koeficientas, konkordacijos koeficiento sklaidos parametro CHI kvadrato testo dydis,
taikomas ,,Delphi* metodas priimant bendra eksperty i$vada (Joksiené, Zvirblis, 2011).

Pirmoje stadijoje daugiakriteris vertinimas apima pagrindiniy kokybiniy ir kiekybiniy
investiciniy fondy aplinkos indikatoriy (socialiniu, ekonominiy) identifikavimg ir vertinima. Taip
apskai¢iuojamas aplinkos veiksniy palankumo bendrasis indeksas. Orientuojantis i investiciniy fondy
ekonoming ir socialing aplinka ir adaptuojant autoriy sukurtus bazinius modelius sudaryti vertinimo
modeliai. Esminiu jy bruozu laikoma tai, kad jie apima kiekvieng investiciniy fondy aplinkos indikatoriy
reik§me bei kiekvieno indikatoriaus jtakos reik§mingumo koeficientus (Zvirblis, Rimkevi¢idte, 2012).

Bazinius modelius, kurie skirti vertinti aplinkos veiksnius daugiakriteriu KRRSS metodu,
galima ireiksti tokiu badu (Joksiené, Zvirblis, 2011):

1) ekonominés aplinkos veiksniy grupei jvertinti:

(6)
i=n i=n
E(I) :Zbl'Ei; Zbl =1
i=1 i=1
Cia: E(l) — ekonominés aplinkos veiksniy lygio indeksas;
E; — ekonoming aplinkg lemiantys veiksniai:
b; — veiksniy tiesioginés jtakos integriniam dydziui E(I) reikSmingumo koeficientai,
n — esminiy veiksniy skaicius $ioje grupg¢je.
2) socialinés aplinkos veiksniy grupei vertinti:
()
i=m i=m
S(I)z CiSi; Ci=1
i=1 i=1

Cia: S(I) — socialinés aplinkos veiksniy lygio indeksas;
S; — socialing aplinkg lemiantys veiksniai:

¢; — veiksniy tiesioginés jtakos integriniam dydziui S(I) reikSmingumo koeficientai,
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m — esminiy veiksniy skaicius Sioje grupéje.
Socioekonominés aplinkos bendrasis indeksas A(I) gali biiti nustatomas taip:
(8)
A=Y KnAm = ke E(D) + ks SU); Yk =1

Cia k, ir ks — komponenty E(I) ir S(1) svoriai nustatant indeksa A(l).

Taikant Siuos bazinius vertinimo modelius, svarbu suformuoti adekvacias pirminiy ekonominiy
ir socialiniy veiksniy grupes arba jungting esming socioekonominiy veiksniy grupe. Kaip rodo praktika,
akcijy, obligacijy ir misriy investiciniy fondy atveju svarbig jtakg turi tokie nepriklausomi veiksniai:
perkamosios galios indeksas, bendrasis vidaus produktas, vidutinis metinis uzimtyjy asmeny skaicius,
vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis. Taip pat tikslinga atkreipti démesj i tokius indikatorius kaip

investiciné aplinka, smulkaus ir vidutinio verslo skatinimo lygis, fiskalinés politikos palankumas.

1.3.2. Prognozavimo metody taikymas

Analizuojant investiciniy fondy veiklg yra svarbu istirti ne tik galimas rizikas ar iSorinés
aplinkos jtaka, bet ir kartu nustatyti ateities perspektyvas ir tikétinus rezultatus. Siam tikslui taikomas
prognozavimas, kuris yra neatsiejama valdymo sprendimy dalis. Prognozavimo procesas yra sudétingas
daugiaetapis tyrimas, kurio tikslas yra nustatyti analizuojamo objekto ateities perspektyva, atsizZvelgiant
] priimtas teorines prielaidas ir turimg praktine patirtj. Ilgalaiké organizacijos s€¢kmé daznai priklauso
nuo jos vadovo ($iuo atveju — investiciniy fondy valdytojy) sugebéjimy numatyti galimas perspektyvas
bei plétoti atitinkamas strategijas (Pabedinskaite, 2009).

Nagrinéjamy duomeny praeities analizé leidzia geriau suprasti pokyciy tendencijas, jy
désningumus taip jvertinant galimas ateities perspektyvas. Susisteminti praéjusiy laikotarpiy duomenys
yra vadinami laiko eilutémis. Laiko eiluciy terminas dar naudojamas apibiidinti tris skirtingus, taciau
glaudziai susijusius elementus: atsitiktiniy dydziy eilutes, Siy dydziy duomeny serijos konkrety
realizavima, stochastinj procesa, generuojantj Siuos duomenis ar atsitiktinius dydzius (Kocenda, 2015).

Mokslingje literatiiroje prognozavimo metodai daZniausiai skirstomi j dvi grupes (zr. 4 pav.) —
kiekybinius (grindziami praéjusio laikotarpio duomeny skaic¢iavimais, laiko eilu¢iy analize, matematine
forma iSreiSkiamas rySys tarp kintamyjy) ir kokybinius (prognoz¢ lemia prognozuojanciy eksperty
zinios, sukaupta patirtis bei kiti kokybiniai parametrai. Sie metodai dazniausiai taikomi, kai praeities
duomenys yra netinkami arba nepasiekiami).

Kalbant apie kokybinius prognozavimo metodus, dazniausiai praktikoje naudojami vadovy,
personalo, ekspertinés grupés jvertinimai, kuriy rezultaty apibendrinimas leidzia daryti tam tikras

iSvadas, numatyti tendencijas bei galimas vystymosi kryptis.
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Kiekybiniai prognozavimo metodai yra placiau taikomi, kadangi prognozavimo metu gaunami

rezultatai yra jvertinami skaitine iSraiska ir daznai tiksliau jvertina ateities perspektyvas.

Prognozavimo
metodai

Kokybiniai:
Vadowy
jvertinimai, . .
Vartotojy Kiekybiniai

apklausos;

Delphi metodas
PrieZastiniai

metodai:
Poring regresija;
Daugianare
regresija

Laiko eilutés

Islyginimo

metodai:
Slenkanciojo
vidurkio;
Sveritnioc
slenkangiojo

Trendo
prognozé

Trendo su
seronine
komponente
prognozé

vidurkio;
Eksponentinic
i5lyginimo

Saltinis: sudaryta pagal Pabedinskaitg, 2009

4 pav. Prognozavimo metody klasifikacija

Kaip matoma 4 pav, kiekybiniy prognozavimo metody grupei priklauso prieZastiniai metodai
(porin¢ ir daugianaré regresija) bei jau minetos laiko eilutés. Laiko eilutes sudaro Sios grupés: iSlyginimo
metodai, trendo prognozé ir trendo su sezonine komponente prognoze.

Regresinis modelis leidZia nustatyti tam tikram ekonominiam procesui statistiSkai reikSmingus ir
nereikSmingus veiksnius, jy sary$io kryptj, pobiidj bei elastinguma. Kalbant apie porine regresija, ji

gali biiti tiesine arba netiesiné. Porinés regresijos modelis uzraSomas taip:

y=a+b*x+e 9
Cia: a ir b — regresijos koeficientai;
€ — atsitiktiné paklaida.
Daznas atvejis, kuomet tiesinés regresijos modelis yra netinkamas nepriklausomo kintamojo ()

prognozes nustatymui. Netiesinis regresijos modelis gali biiti transformuojamas | tiesinj, kai yra jvertinta
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iStiesinta regresijos lygtis. TaCiau taip pat visi galimi modeliai gali biiti jvertinami ir tuomet
pasirenkamas modelis, geriausiai paaiskinantis priklausomo kintamojo pokytj. Patj tinkamiausig modelj
charakterizuoja didziausia determinacijos koeficiento reikSmé arba sumazinta liekanciy paklaidy
kvadraty suma (Lideikaité, 2015).

Daugianaré regresija — tai yra tiesinés regresijos iSplétimas, siekiant apimti atvejus, kai
priklausomas kintamasis priklauso daugiau nei nuo vieno aiskinamojo kintamojo. Daugianarés
regresijos lygtis uzraSoma taip:

y=ao+aiXi+axXo+...+amXm (10)

Cia: a — regresijos koeficientas;

m — nepriklausomy veiksniy skaicius.

Pereinant prie iSlyginimo metody, aptariamas slenkanciojo vidurkio metodas, kuris taikomas
laiko eilutéms, neturincioms ryskaus trendo (laipsniSkas laiko eilutés pokytis, kurj lemia ilgalaikiai
veiksniai), sezoninés ar ciklinés komponentés (sezoniné komponenté — laiko eilutés komponente,
atspindinti duomeny kitimg dél sezoniniy priezaséiy; cikliné komponenté — kiekvienas reguliarus,
taisyklingas nuokrypis nuo trendo). Susiduriant su tokiu atveju, reikéty islyginti nereguliariagjg laiko
eilutés komponente, naudojant kurig nors i§ vidurkio skai¢iavimo procediry. Slenkanciojo vidurkio
metodo esmé yra laiko eilutés pasikliautinyjy n reiksmiy vidurkiy skai¢iavimas. Sis vidurkis naudojamas

kaip prognozé naujam ateinan¢iam laikotarpiui. Jis apskaiciuojamas pagal tokig formule:

L . npasikliautinyjy reikSmiy suma
Slenkantysis vidurkis = " (12)

Slenkanciojo vidurkio pavadinimas pagristas tuo, kad suZinojus nauja laiko eilutés reikSme, ji
pakeicia seniausia reik§me formuléje ir tuomet skai¢iuojamas naujas vidurkis. Prognozavimo paklaida
laikoma stebétos reikSmes ir prognozés skirtumas. Taikant §; metodg laikoma, kad kiekvienas steb¢jimas
ir steb¢jimo reikSmé turi tg patj svorj bei yra vienodai patikimi. Vienas i§ §io metodo patobulinimy yra
svertinis slenkantysis vidurkis, kuris apima skirtingy svoriy pasirinkimg atskirai prognozés reikSmei
bei prognozés skaiciavima kaip svertinio stebéjimo reikSmiy vidurkj. Dazniausiais atvejais naujausi
steb¢jimai jgauna didesnj svorj, o ankstesniy reikSmiy svoriai mazéja. Prognozavimo metodas, kai
naudojamas svertinis visy laiko eilutés reikSmiy vidurkis, vadinamas eksponentinio iSlyginimo

metodu, kuris skai¢iuojamas pagal formule:

Fipa=ali + (1 -a)F, (12)
Cia: Fy4, — laiko eilutés prognozé laikotarpiui t+1;

Y+ — aktuali laiko eilutés reikSmé laikotarpyje t;
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Ft — laiko eilutés prognoze laikotarpiui t;

a — iSlyginimo konstanta (0<a<1).

Eksponentinio i§lyginimo metodas pasizymi paprastu skai¢iavimu, nes nebiitinas didelis pra¢jusio
laikotarpio duomeny skaicius.

Eilutés trendo atveju laiko eilutés trendas (trendo komponenté) eilutés svyravimy aukStyn ar
zemyn neseka, o atspindi pagrinding laiko eilutés reikSmiy kitimo tendencija (didéjima arba mazéjima,

ne svyravimus). Tiesiné funkcija, geriausiai aprasanti trendo radima:

Ti=ao+aut (13)

Cia: Tt — trendo reik§meé laikotarpiui t;

t — metai;

ao, a1 — koeficientai.

Trendas gali buti tiesinis didéjantis/ mazéjantis, taip pat jis gali buti ir netiesinis ( pvz.: parabolinis
trendas). Nemazai laiko eiluciy turi cikliska elgseng su reguliariu tasky atsiradimu auksciau arba zemiau
trendo linijos, kas parodo daugiametj cikliSska jud¢jimg ekonomikoje. Duomeny kitimas, kaip jau minéta,
taip pat priklauso nuo sezoniSkumo jtakos. Trendas su sezonine komponente skaiCiuojamas taip

(rezultatas yra procentais):

F=T*X (14)

Cia: F — sezoniniai svyravimai;

T — trendas;

X — vidutiniai sezoniniai svyravimai.

DaZniausiai kalbama apie sezoning komponent¢ per metus, taciau ja galima nagrinéti ir per
trumpesnj laikotarpj, taciau atlikti trendo su sezonine komponente prognoz¢ yra gana sudétinga ir uzZima
nemazai laiko.

Apibendrinant mokslin¢je literatiiroje apibréZiamus investiciniy fondy efektyvumo metodus
galima teigti, kad investiciniy fondy vertinimo principai yra svarbiis priimant investicinius sprendimus,
taciau taikant juos galima apskaiciuoti fondo pelninguma esant tik tam tikram rizikos laipsniui, dél Sios
priezasties daugelis rodikliy turi trukumy ir remiantis jais tik 1§ dalies galima susidaryti vaizda apie
fondo veikla. Formuojant diversifikuotus investicinius portfelius tikslinga atsizvelgti ne tik |
pajaminguma, kuris siejamas su rizikos parametrais, bet ir gerai jvertinti aplinkos veiksniy daromg jtaka.

Taip pat viena i§ svarbiausiy valdymo sprendimy daliy yra prognozavimas, kadangi reikalingas ne tik
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veiksniy tendencijos priezas¢iy radimas, bet ir ateities perspektyva taip siekiant apsisaugoti nuo galimo
rizikos ateityje.

Apibendrinant skyriy galima teigti, kad mokslinéje literatiiroje dauguma teoretiky investicinj
fonda apibrézia kaip juridinio asmens statuso neturintj fonda, kurio turtas bendrosios dalinés nuosavybés
teise priklauso juridiniams ar fiziniams asmenims ir jo valdymas pasitikéjimo teise yra perduotas
valdymo jmonei, laikantis jstatyme bei investicinio fondo taisyklése nustatyty salygy tvarkos. Taip pat
investicinis fondas gali buti suvokiamas kaip finansinio tarpininkavimo riisis, kuomet j fonda
investuotojy sunestos 1€Sos fondy valdytojy investuojamos j tam tikrg diversifikuotg investicijy portfel;j.
Gana sparty investiciniy fondy paplitimg 1émé tai, kad investuojamo sumos nebiitinai turi biiti didelés
bei investavimo kastai yra saglyginai nedideli. Taip pat vienas i§ investiciniy fondy bruozy yra jy
likvidumas, atviryjy investiciniy fondy dalyviai gali bet kada parduoti savo turimas fondo akcijas.
Kadangi fondy veiklg grieztai reguliuoja valstybé, tai, Zinoma, ir saugus investavimo budas.

Investiciniy fondy valdymas skirstomas j dvi strategijas — aktyvigja ir pasyviaja. Aktyvus
investicijy valdymas — tai toks valdymo budas, kada investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti
patraukliausias investicines priemones, kuriy graza yra labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
1sigijimo ir pardavimo momento. Aktyvaus valdymo tikslas yra siekis gauti didesn¢ graza nei viduting.
Tokio tipo investiciniy fondy valdymas reikalauja aukstos kompetencijos, nuolatinio rinkos stebé&jimo, dél
ko fondo metiniai mokescCiai yra gana auksti. Pasyvus (indekso) investicijy valdymas — tai investicinis
fondas, kuris seka pasirinkto indekso kitimag kiek galima tiksliau. Tai paprasti valdyti diversifikuoti
fondai, kuriy valdymo i$laidos nedidelés, taciau ir investicine graza yra tik viduting.

Investiciniy fondy veiklos efektyvumui jvertinti skaiCiuojami jvairtis rodikliai. Taciau
atsizvelgiant 1 jy sudétingumag dazniausiai naudojami trys pagrindiniai IF efektyvumo vertinimo
rodikliai: Sarpo, Treinoro ir Jenseno. Biitent §ie efektyvumo rodikliai yra pagrindiniai, atliekant
investiciniy fondy analiz¢, o remiantis jy principu yra sudaromos tikslesnius atsakymus duodancios
analizés. Svarbu ne tik analizuoti veiksniy kitimo prieZastis bei tendencijas praéjusiu laikotarpiu, bet ir
prognozuoti perspektyvas ateityje. Prognozavimas yra neatsiejama valdymo sprendimo dalis. Jis

skirstomas } kiekybinj ir kokybinj.
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2. INVESTICINIU FONDU VERTINIMO IR VALDYMO TYRIMO
METODOLOGIJA

Remiantis pirmajame skyriuje iSanalizuota moksline literatiira, Siame skyriuje apraSoma
investiciniy fondy vertinimo ir valdymo tyrimo metodologija, nurodoma, kokiais metodais bus

vadovaujamasi atliekant praktinj vertinimg. Tyrimo metodinés dalies modelis pavaizduotas 5 paveiksle:

Analitiné dalis

Lietuvos investiciniy fondy rinkos analizé

UAB "SEB investicijy valdymas" platinamy ir valdomy investiciniy fondy analizé

Investicinio portfelio sudarymas

Sudaryto investicinio portfelio pelningumo prognozavimas

Pasirinkty investiciniy fondy GAV ir jg lemianciy veiksniy koreliaciné-regresiné analizé ir perspektyvy
prognozavimas

5 pav. Analitinés dalies tyrimo metodologija

Darbo analitinés dalies pradZioje analizuojama Lietuvos investiciniy fondy rinka 2011-2016 m.
laikotarpiu. Pradzioje nagrinéjama kolektyviniy investavimo subjekty (KIS) skai¢iaus dinamika,
valdomo turto vertés kitimas bei jo pasiskirstymas pagal KIS rii§j. Taip pat nagrinéjama, j kurias turto
rasis investuojama daugiausiai ir KIS dalyviy pasiskirstymas pagal valdymo jmones.

Isanalizavus statistinius Lietuvos investiciniy fondy duomenis, pereinama prie makroveiksniy
tyrimo, siekiant iSsiaisSkinti, kurie veiksniai turi didziausig jtakg investavimui j investicinius fondus. Yra
18skiriami tokie makroaplinkos komponentai: ekonominé aplinka, socialing ir kultiirin¢ aplinka, politiné
ir teisiné aplinka, mokslin¢ ir technologiné aplinka, gamtiné¢ aplinka. Autorés nuomone, i§ $iy
komponenty didZiausig jtakg investiciniy fondy veiklos rezultatams turi ekonomin¢ ir socialiné aplinka.
Siekiant i§siaiSkinti makroveiksniy jtakg investavimui j investicinius fondus pasitelkta eksperty apklausa
(Zr. 1 priedas). Analizei atlikti naudojamas kriterijy reik§miy ir jy reikSmingumy sandaugy susumavimo

metodas KRRSS (angl. SAW), kurio pagrindinis privalumas (pasak Buraco, Zvirblio, 2009) — leidZiama
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suderinti jvairius kiekybinius ir kokybinius kriterijus. Sio metodo pagalba labai skirtingo pobiidZio
pirminiai veiksniai sujungiami j apibendrinamajj dydi.

Minétoje anketoje praSoma balais jvertinti darbo autorés isskirtus socialinés ir ekonominés
aplinkos veiksnius dabartiniu ir ateinanCiu laikotarpiais. Jvertinti veiksnius pasirinkta Simtabalé

vertinimo sistema (Zr. 3 lentel¢):

3 lentelé. Ekspertinio vertinimo baly lentelé

Balo reik§mé Balas
Labai palanki veiksnio jtaka 80-100
Palanki jtaka 60-80
Vidutiniskai palanki jtaka 40-60
Nepalanki jtaka 20-40
Labai nepalanki jtaka 0-20

Eksperty anketoje papraSyta kiekvieng socialinés ir ekonominés aplinkos veiksnio jtaka
jvertinti naudojantis Simtabale vertinimo sistema, taip pat nurodyti $iy veiksniy reikSminguma. Bendra
reik§mingumo koeficienty suma turi buti lygi vienetui.

Kadangi apklausoje dalyvavo 7 ekspertai, jy poZziiris analizuojamais klausimais gali skirtis, dél
Sios priezasties skaiCiuojamas konkordacijos koeficientas (W), siekiant iSsiaiskinti eksperty grupés

nuomoniy suderinamumo lygj. Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

128
r2(m3-m)’

(15)

Cia: r — eksperty skaicius;

m — vertinamy parametry (rodikliy) skaicius;

S — vertinamy reik§mingumo rodikliy reik§miy nuokrypiy nuo eksperty rangy bendro vidurkio
kvadraty suma.

Konkordancijos koeficiento reikSmé kinta intervale (0<W<1). Jeigu konkordancijos
koeficiento reikSmé lygi 0, tai reisSkia, kad eksperty nuomonés visiSkai nesuderinamos, o kai koeficientas
lygus 1 — nuomonés visiskai suderinamos. Nuomoniy suderinimas laikomas pakankamu, kai W reik§mé
siekia 0,6-0,7.

Siame darbe konkordancijos koeficientas skai¢iuojamas skirtingoms ekonominéms aplinkoms
atskirai, gaunant nuomoniy nesuderinamumg, labiausiai iSsiskiriantys eksperty vertinimai néra
jtraukiami | tolesnius skai¢iavimus. Paskutiniame etape, atlikus reikalinga jvertinima, pritaikius KRRSS

metoda, sudaromos ekonomings ir socialinés aplinkos vertinimo lygtys:
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Estatus quozzgz? Ela'el + Ezaez + E3ae3 + E4ae4 + ESaeS; mz? Ao = (16)
Etrendo Sit.=Y."=> E1apqy + EpQpy + E3p3 + E40ps + Esyps; M=2 Gom = 1 (17)
Sstatus quozzmiislasl + S,a4, + S3a43 + Spag, + Sags; Zmzi aAsm =1 (18)

Strendo Sit. =Xm=3 S1as1 + SoQsy + S3asz + S4asq + Sags; Y=t agm =1 (19)

Gauty reikSmiy pagalba bus nustatoma, kuris makroaplinkos komponentas turi palankesng ir
didesné jtaka investuojant i investicinius fondus. Siekiant jvertinti visuma, pereinama prie bendrojo

makroaplinkos jtakos vertinimo modelio. Makroaplinkos lygio indeksas skai¢iuojamas pagal formulg:
M=keE+ksS ym=zp,.,=1 (20)

Tokia makroaplinkos metodika leidzia sujungti skirtingus pirminius rodiklius j apibendrinamaji
dydj, padedantj jvertinti dabartinj ir bisimajj poveik] investavimui j investicinius fondus.

I8siaiSkinus ekonominés ir socialinés aplinkos jtaka, magistro baigiamajame darbe pereinama
prie konkreciy investiciniy fondy vertinimo. Pasirinkti UAB ,,SEB investicijy valdymas* platinami ir
valdomi obligacijy ir akcijy fondai. Kadangi investiciniy fondy pasiiila yra didelé, renkantis labiausiai
atitinkancius lukesCius fondus, svarbu jvertinti fondy rizika, pelningumo svyravimus. UAB ,,SEB
investicijy valdymas* akcijy ir obligacijy fondai vertinami pagal Siuos rodiklius:

e reitingavimo agentiiros ,,Morningstar* vertinima;

e Vvaldymo ir platinimo mokescius;

e fondy vienety vertés dinamikg;

e  viduting metine graza, standartinj nuokrypj, Sarpo rodiklj.

Ivertinus akcijy ir obligacijy investicinius fondus pagal pasirinktus rodiklius, pereinama prie
investiciniy portfeliy formavimo. Formuojant portfelj svarbus diversifikavimas, kuomet investicijos
paskirstomos tarp skirtingy aktyvy taip sumazinant portfelio rizikos lygj. Siuo atveju, kai investuojama
daugiau nei j vieng investicinj fondg, turi bati apskai¢iuojama koreliacija ir kovariacija. Koreliacija
apskaiciuojama pagal formule:

(= nEXy-RxRy
YnExZ-E0ZnEy)?

(21)

Cia: x — i-tojo investicinio fondo vidutinis ménesinis pelningumas;

y — J-tojo investicinio fondo vidutinis ménesinis pelningumas;

n — atvejy pory skaicius.

Surasti neigiama koreliacijg realioje praktikoje dazniausiai sunkiau, todé¢l svarbiausias aspektas,

1 kurj turéty buti atsizvelgta formuojant investicinius fondus — tarp fondy neturi buti labai stiprios
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teigiamos koreliacijos. Jei koreliacijos koeficientas yra didesnis nei 0,9, reikéty perzitréti, ar Sis fondas
neturéty buti pasalinamas i§ portfelio.

Toliau baigiamajame darbe pereinama prie sudaryty investiciniy portfeliy rizikos vertinimo.
Tam randamos investiciniy fondy pory kovariacijos, kurioms apskaiciuoti naudojama Excel skaiciuoklés
funkcija ,,COVAR". Gavus investiciniy fondy pory kovariacijas, sudaroma kovariacijy matrica ir
funkcijos ,,SUMPRODUCT* pagalba gaunamas investiciniy fondy portfeliy rizikingumas. Jei
apskaiciuotas rizikingumas yra per didelis, tuomet portfelis perzitirimas i$ naujo, kol rizikos laipsnis taps
priimtino lygio.

Toliau darbe pasirinkti UAB ,,SEB investicijy valdymas® valdomi investiciniai fondai ,,SEB
aktyviai valdomas fondy portfelis 60 ir,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 ir prognozuojama
ju grynyjy aktyvy verté 2017 m. Sis prognozavimas atliktas naudojant koreliacing regresing analizg,
kurios pagalba jvertinamas atrinkty kriterijy reikSmingumas rezultatui. Grynyjy aktyvy vertés (fondo
turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy finansiniy jsipareigojimy skirtumas) rodiklis (GAV)
naudojamas kaip priklausomas kintamasis ().

Sudarant daugianare regresija, atrinkti tokie kintamieji (X):

X1 — bendrasis vidaus produktas, min. Eur;

Xz — 25-64 m. asmenys, turintys aukstajj iSsilavinima, vnt.;

X3 — vidutinis neto darbo uzmokestis, Eur;

Xs — nedarbo lygis, proc.;

Xs — tiesioginés uzsienio investicijos.

Pasirinkti rodikliai yra vieni i§ svarbiausiy apibiidinant makroekonoming situacija Salyje (zZr. 4

lentele):
4 lentelé. Priklausomy kintamyjuy dinamika 2008-2016 m.
25-64 m. o Tiesioginés
. BVP, min. asmenysl t”.'f'”tys Vidutinis neto Nedarbo uzsienio
Metal Eur _ aukstajj darbo lygis, proc. | investicijos, min.
y y ygis, proc. | investicijos,
iSsilavinima, uzmokestis, Eur Eur
tiikst. vnt.
x1 X2 X3 x4 X5
2008 32696,3 510,4 478,1 5,8 9190,6
2009 26934,8 517,7 464 13,8 9206,18
2010 28027,7 541,1 449,6 17,8 10030,97
2011 31275,3 538,9 461,8 15,4 11028,93
2012 33348,2 543,1 478,3 13,4 12100,64
2013 35002,1 558,2 501,1 11,8 12719,9
2014 36590 577,6 527,2 10,7 12746,53
2015 37330,5 606,2 553,9 9,1 13496,82
2016 38631 616,3 600,1 7,9 13066,24
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Kadangi kintamyjy matavimo vienetai yra skirtingi, excel funkcijos ,,LN* pagalba duomenys
transformuojami (zr. 2 priedas). Toliau skai¢iavimams naudojamas Excel duomeny analizés jrankiy
paketas. Transformuoty duomeny vidurkis, dispersija, standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas
naudojantis duomeny analizés paketo jrankiu ,,Aprasomoji statistika®.

Toliau pasirenkamas pasikliovimo lygmuo y=0,95 ir randamas normaliojo skirstinio parametro

a pasikliautinasis (a;a), kai vidutinis kvadratinis nuokrypis o neZinomas:

(2 )=(Y _5Y +5) 22)
Cia: ¥ — vidurkis;
0 — Stjudento skirstinio kritiné reikSme.
Tokiu buidu issiaiSkinama, kokiame intervale yra transformuotas GAV vidurkis su 95 proc.
garantija.
Pasirenkamas pasikliovimo lygmuo y=0,95 ir randamas normaliojo skirstinio parametro o

pasikliautinasis intervalas (o; & ), kai vidurkis a nezinomas:

\/_ Jn-1s, _ \/_ s,

{F7e o
1 l

s1 — vidutinis kvadratinis nuokrypis;

(23)
Cia: n — imties didumas;

2° - skirstinio kritinés reikimés

I$ gauto vidutinio kvadratinio nuokrypio pasikliautinojo intervalo galima daryti iSvadg apie
GAV iSsibarstymg aplink vidurkj.

Toliau i8kelta hipotezeé apie GAV ir BVP priklausomybg. Skaifiuojama remiantis vidurkiy
lyginimo kriterijumi (Stjudento t kriterijus). Naudojamas Excel duomeny analizés jrankis ,,t-Test: Two-
Sample Assuming Equal Variances*. Toliau dispersijy lyginimo kriterijaus pagalba (Fiserio F kriterijus)
tikrinama hipotezé¢ apie GAV priklausomybg¢ nuo 25-64 m. asmeny, turin¢iy aukstajj iSsilavinima
skai¢iaus Lietuvoje. Naudojamas Excel duomeny analizés jrankis ,,F-Test Two-Sample for Variances.

Sekantis veiksmas yra Hipoteziy apie GAV ir ja lemianciy veiksniy koreliacijos koeficiento

lygybés tikrinimas. Kritinés koreliacijos koeficiento lygybés tikrinimas apskai¢iuojamas pagal formulg:

(24)
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Cia: r — koreliacijos koeficientas;
n- imties didumas.
Tam, kad biity iSsiaiSkinta, ar tarp kintamyjy rySys egzistuoja, reikia patikrinti, ar gautos

reikSmés patenka j kritinés srities intervala:

KS = [— w0t 2} U l:ta_ | ;+ooJ (25)

Baigiamajame magistro darbe toliau sudaroma tiesinés regresijos lygtis, kuri leidzia
prognozuoti GAV, kai yra zinomi anks¢iau skyriuje nurodyti makroaplinkos komponentai. Siekiama
i§siaiSkinti, ar veiksniy poky¢iai lemia grynyjy aktyvy verte. Regresijos lygtis sudaroma su Excel
duomeny analizés paketu. Pradzioje yra atlieckamas kintamyjy eliminavimas, kur pirmame zingsnyje yra
pasalinamas kintamasis su didziausia kintamo reikSmingumo p reiksme, kuri virSija nustatyta lygmen;j
0,05. Ir 8i procediira kartojama tol, kol modelyje nebelieka nei vieno kintamojo, kurj reikéty eliminuoti.
Tuomet sudaroma atitinkama tiesinés regresijos lygtis. Modelio tinkamumui jvertinti skai¢iuojamas
determinacijos koeficientas, jis gaunamas Excel atlikus regresijos skai¢iavimus (R Square) ir parodo,
kiek tiksliai regresijos lygtis apraso nepriklausomajj kintamajj Y (procentais). Sudarius tiesinés
regresijos modelj, galima jj pritaikyti ateities prognozéms. Pasinaudojus $ia lygtimi apskaiiuojama
grynyjy aktyvy verté biisimam laiko momentui, t. y. 2017 m.

Apibendrinant galima teigti, kad metodologingje darbo dalyje remiantis mokslinés literatiiros
analize sudarytas tyrimo modelis, kuris pritaikytas analitinéje dalyje. Metodologinés dalies pradzioje
pateikti kriterijai, pagal kuriuos vertinami investiciniai fondai Lietuvoje 2011-2016 m. Toliau
suformuota ekonomings ir socialinés aplinkos veiksniy jtakos investavimui j investicinius fondus tyrimo
metodika. Pasirinktas KRRSS metodas $iai jtakai jvertinti. Sekan¢iame etape iSskiriami UAB ,,SEB
investicijy valdymas* valdomi ir platinami akcijy ir obligacijy fondai, jie lyginami tarpusavyje pagal
pelningumo, rizikos rodiklius. Toliau prognozuojant grynyjy aktyvy verte, pasirinktas koreliacinés

regresinés analizés metodas.
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3. INVESTICINIU FONDU VERTINIMAS IR VEIKLOS PROGNOZE

Siuolaikinéje ekonomikoje vis didesnis démesys skiriamas investiciniams fondams ir jy veiklai
tiek Jungtinése Amerikos Valstijose ir Europos Sajungoje, tiek ir atskirose valstybése, kaip Lietuva.
Ekonominéje politikoje tai reiskia, kad investiciniy fondy problemas bitina susieti su ekonomine
situacija Salyje. Todél, siekiant i$siaiSkinti investiciniy fondy plétros galimybes Lictuvoje ir nustatyti
problemisSkas bei tobulintinas veiklos sritis, svarbu iSnagrinéti ir jvertinti Lietuvos investiciniy fondy

rinkg.

3.1. Investiciniy fondy veiklos apZvalga Lietuvoje

Investiciniy fondy veikla Lietuvoje pradéta plétoti gana vélai. 2003 m. liepos 4 d. priimtas
Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas, kuris reglamentuoja kolektyvinio
investavimo subjekty veikla Lietuvoje. Bitent Sio jstatymo paskirtis yra uztikrinti, kad biity apsaugoti
investiciniy fondy bendratur¢iy ir investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy akcininky interesai. Jo
pagalba siekiama suderinti kolektyvinio investavimo subjekty reglamentavima su Europos Sajungos
teiseés aktu.

Analizuojant investiciniy fondy rinkos pokycius, pirmiausia svarbu apzvelgti kolektyviniy

investavimo subjekty (toliau — KIS) skaiciaus dinamika (Zr. 6 pav.):

45
40 -
s i -
7
30 ® 1 M Privataus kapitalo
4 —— 1
g 2 ’ —— B Alternatyvaus investavimo
So B B € ——
2 5 4 Nekilnojamojo turto
15
- - - Skolos vertybiniai popieriai
10
B Misras
5
W Akcijy
0

2012 2013 2014 2015 2016 |
pusmetis

Metai

Saltinis: Lietuvos banko duomenys

6 pav. Lietuvos KIS skai¢ius pagal investavimo rasis 2012-2016 metais, vnt.

2012-2016 m. laikotarpiu matomi ryskis pasikeitimai vertinant KIS skai¢iy Lietuvoje.
Analizuojamu laikotarpiu Lietuvoje registruoty KIS skai¢ius sumazéjo nuo 38 iki 22 (42,11 proc.). 2012

m. kaip ir visu analizuojamu didziausig dalj kolektyviniy investavimo subjekty uzémé akcijy fondai,
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kurie sudaré 50 proc. visy jsteigty to meto fondy. Nekilnojamojo turto fondai buvo antri pagal KIS
skaiciy — jy buvo 6. Visu nagrin¢jamu laikotarpiu buvo 1 privataus kapitalo KIS. 2013 m. lyginant su
2012 m. akcijy, misriy bei alternatyvaus investavimo KIS skaicius isliko nepakites. Nekilnojamojo turto
KIS skaicius padidéjo 1 vienetu. 2014 m. lyginant su praéjusiu laikotarpiu matomas didziausias KIS
skai¢iaus sumazéjimas. Jy skaicius nuo 40 nukrito iki 27 ir sumazéjo 32,5 proc. Tam didZiausig jtaka
tur¢jo fondy UAB ,,SEB investicijy valdymas* ir UAB ,,Finasta Asset Management* dalyviy skaiciaus
sumazéjimas bei UAB ,,Ukio banko investicijy valdymas* valdyty KIS fondy ruoSimas likvidavimui,
atsiskaitymas su dalyviais. Akcijy fondy KIS sumazéjo 8 vienetais ir sieké 11. Sis skai¢ius nesikei¢ia
iki analizuojamo laikotarpio pabaigos. Taip pat matomas visy rasiy KIS skai¢iaus sumazéjimas, iSskyrus
misriy fondy KIS, jy skai¢ius padidéjo 1 vienetu. 2015 m. -2016 m. | pusm. toliau matomas tolygus KIS

skaiCiaus mazéjimas.
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Turtas, min. Eur e=fil=Dalyviy skaiCius, tkst. vnt.

Saltinis: Lietuvos banko duomenys

7 pav. KIS dalyviy skaiiaus ir valdomo turto dinamika 2012-2016 metais, min. Eur

2012-2016 metais matomi nemazi pasikeitimai vertinant KIS valdomga turta bei dalyviy skaiciy.
Dalyviais laikomi fiziniai ir juridiniai asmenys. 2012 m. buvo didziausias dalyviy skaiCius per visg
analizuojama laikotarpj ir sieké 18,9 tukst., ta¢iau KIS valdomas turtas buvo maziausias — 185,76 min.
Eur. 2013 m. palyginus su prag¢jusiais metais dalyviy skai¢ius sumazejo 0,99 tukst ir sieke 17,91 tukst.
Siam sumazéjimui didziausia jtaka turéjo ,,Citadele” fondy jungimas. Tuo tarpu 2013 m. specialieji KIS
pasieké gerus investicinés veiklos rezultatus ir KIS valdomas turtas padidéjo 56,93 min. Eur. (30,65
proc.) ir sieké 242,69 min. Eur. 2014 m. lyginant su 2013 m. KIS valdomas turtas padidéjo 18 min. Eur.
(7,42 proc.). Turto padidéjima lémé tai, kad investiciniy vienety iSplatinta daugiau nei i$pirkta ir taip pat

teigiama investicijy graza. Tuo tarpu dalyviy skaicius toliau mazéjo ir sieké 15,31 tukst. (sumazéjo 14,52
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proc.). Dalyviy skai¢iaus mazéjimg lémé UAB ,,Finasta Asset Management® ir UAB ,,SEBinvesticijy
valdymas* investiciniy fondy dalyviy sumazéjimas. 2015 m. lyginant su pra¢jusiu laikotarpiu, KIS
valdomas turtas sumazéjo 34,23 min. Eur. (13,13 proc.). Turto maz¢jimg lémé tai, kad investiciniy
vienety iSplatinta maziau, nei jy buvo iSpirkta. Dalyviy skaicius taip pat sumazéjo 1,52 tikst. (9,93 proc.)
ir sieke 13,79 tukst. Pagrindiné dalyviy sumazéjimg lémusi priezastis buvo UAB ,,INVL Asset
Management* ir UAB ,,DNB investicijy valdymas* investiciniy fondy dalyviy sumaz¢jimas. 2016 m. |
pusmetj palyginus su 2015 m. matomas nedidelis KIS valdomo turto padidéjimas (6,63 proc.), kurj lémé
palankiis investiciniai rezultatai, investiciniy vienety buvo iSplatinta daugiau nei iSpirkta. Dalyviy

skaicius ir toliau mazéjo ir 2016 m. I pusmecio pabaigoje sieke 13,31 tiikst. (sumazéjo 3,48 proc.).

S R

90
20 20,99
33,07 41,07 27,7 28,53
Zg 13,09
. 7,37 9,44
§ < 10,1 8,09
& a0
30
20
10
0
2012 2013 2014 2015 2016 | pusmetis
Metai
m Akcijy W Misrus Skolos vertybiniy popieriy
Nekilnojamojo turto B Alternatyvaus investavimo M Privataus kapitalo

Saltinis: Lietuvos banko duomenys

8 pav. KIS turto pasiskirstymas pagal KIS rasj 2012-2016 m, proc.

2012-2016 m. didziausios pagal valdoma turtg buvo akcijy ir nekilnojamojo turto fondy grupés.
2012 m. akcijy fondy valdomas turtas sudaré 36,45 proc. viso KIS turto. Antra pagal valdoma turtg buvo
misriy investiciniy fondy grupé (23,48 proc. viso KIS valdomo turto). Nekilnojamojo turto fondy grupés
valdomas turtas sudaré¢ 20,99 proc. rinkos. Visu analizuojamu laikotarpiu maziausiai turto valdé
alternatyvaus investavimo KIS. 2013 m. palyginus su 2012 m. 4,79 proc. punkto sumazéjo akcijy fondy
valdomas turtas, ta¢iau nekilnojamojo turto fondy turtas padidéjo 12,08 proc. punkto ir uzémé didziausig
KIS valdomo turto dalj. MiSrios strategijos investiciniy fondy valdomo turto dalis sumazéjo 4,29 proc.
punkto. 2014 m. lyginant su praéjusiu laikotarpiu didziausia pagal valdoma turta ir toliau buvo
nekilnojamojo turto fondy grupé. Jos valdomas turtas sudaré 41,07 proc. rinkos. Akcijy fondy grupéje
matomas maz¢jimas — valdomo turto dalis rinkoje lyginant su praéjusiu laikotarpiu sumazéjo 3,79 proc.

punktais. Misrios strategijos, alternatyvaus investavimo, skolos vertybiniy popieriy, privataus kapitalo
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fondy grupése taip pat vyravo valdomo turto dalies mazéjimo tendencijos, ta¢iau nezymios.2015 m.
palyginus su 2014 m. padidéjo KIS valdomo turto dalis akcijy fondy grupéje. Tai lémé akcijy KIS
vienety vertés didéjimas. Misrios strategijos investiciniy fondy grupés valdomo turto dalis padidéjo 4,48
proc. punkto. Nekilnojamojo torto fondy grupés valdomo turto dalies sumazéjimas buvo didziausias ir
2015 m. sieké 27,7 proc. rinkos dalies. 2016 m. I pusmetj KIS valdomo turto dinamika pagal KIS risis
néra didelé. Nekilnojamojo turto fondy grupés valdomo turto dalis padidéjo 0,83 proc. punkto ir sieké
28,53 proc. Akcijy fondy valdomo turto dalis rinkoje sumazéjo 0,65 proc. punkto ir sudaré 30,23 proc.

visy fondy valdomo turto.
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Saltinis: Lietuvos banko duomenys

9 pav. KIS rinkos investicijuy pasiskirstymas pagal turto klases 2012-2016 m., proc.

2012 m. didziausig KIS investicijy dalj (42,49 proc.) sudaré¢ kity KIS vienetai ar akcijos, kuriy
verté mety pabaigoje sieké 78,92 min. Eur. DidZiausia 18y, investuoty j KIS, dalis buvo paskirstyta |
akcijy KIS, investicijos ] jas sudaré 33,13 proc. viso KIS portfelio. 25,57 proc. KIS turto investuota |
akcijas (47,5 min. Eur). Tiesioginés investicijos j Vyriausybés vertybinius popierius sudaré 8,85 proc.
Imoniy skolos vertybiniy popieriy investicijos sudaré 14,26 proc. fondy turimy investicijy ir jy dalis
visose KIS investicijose tolygiai didéjo visu analizuojamu laikotarpiu. 2013 m. palyginus su praéjusiu
laikotarpiu, 11,26 proc. punkto sumazgjo investicijy dalis j kitus KIS vienetus ar akcijas. Visose KIS
rinkos investicijoje padidéjo investicijy j jmoniy skolos vertybinius popierius dalis ir sieké 26,42 proc.
(64,13 min. Eur). Pagrindiné tokio padidéjimo priezastis buvo ta, kad nekilnojamojo turto KIS didele
dalj savo 1é8y investuoja bitent j Sias priemones. 2014 m. lyginant su 2013 m. nezymiai sumazéjo KIS
investicijy dalis j kity KIS vienetus ar akcijas, Vyriausybés vertybinius popierius, akcijas, pinigus,

indélius, iSvestines finansines priemones ir kita. Per 2014 m. investicijos ] imoniy skolos vertybinius
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popierius padidéjo 16,62 min. Eur. Pagrindiné Sio padidéjimo priezastis buvo nekilnojamo turto KIS
investicijy padidinimas } jmones, uzsiimancias nekilnojamojo turto statybas ar vystymg. 2015 m.
lyginant su praéjusiais metais, 4,54 proc. punkto padidéjo investicijy dalis j jimoniy skolos vertybinius
popierius, tam jtakos turé¢jo obligacijy verciy augimas rinkose. Taip pat 3,6 proc. punkto padidéjo
investicijy dalis ] kity KIS vienetus ar akcijas. DidZiausia investuoty 1€y dalis buvo paskirstyta akcijy
KIS ir sudaré 29,22 proc. viso KIS portfelio. 2016 m. I pusmecio pabaigoje nezymiai padidéjo KIS
investicijy dalis j jimoniy skolos vertybinius popierius (0,56 proc. punkto). Didziausig dalj Siy investicijy
sudaro nekilnojamojo turto fondy investicijos j jmones, valdancias nekilnojamo turto objektus bei
uzsiimancias jy plétra. Tiesiogiai | akcijas investiciniai fondai buvo investave 21,28 proc. turto — 51,39

min. Eur.

= UAB "SEB investicijy
valdymas" 39,94 %

= UAB "INVL Asset
Management" 46,76%

= UAB "Prudentis" 0,3%

UAB "Orion Asset
Management" 2,57 %
m UAB "Lords LB Asset
Management" 1,24 %
= UAB "Novus Asset
Management" 0,37 %
m UAB "Synergy finance"

= UAB "Dovre Forvaltning" 2,25
%

= UAB "DNB investicijy
valdymas" 6,11 %

Saltinis: Lietuvos banko duomenys

10 pav. KIS dalyviy pasiskirstymas pagal valdymo jmones 2016 m. | pusm., proc.

2016 m. I pusmecio pabaigoje daugiausiai KIS dalyviy buvo UAB ,,INVL Asset Management*
valdomuose fonduose. | §ios bendrovés valdomus investicinius fondus buvo investave 6,2 tukst. dalyviy
ir tai sudaré 46,76 proc. visy investuotojy. Antroje vietoje — UAB ,,SEB investicijy valdymas®, turintis
5,3 tiikst. dalyviy ir tai sudaro 39,94 proc. investuotojy skaic¢iaus. | UAB ,,DNB investicijy valdymas*
valdomus investicinius fondus nagriné¢jamu laikotarpiu buvo investave 813 dalyviy ir tai sudare 6,11
proc. investuotojy IF rinkoje. Kitos 8 pav. nurodomos valdymo jmonés uzima mazesn¢ rinkos dalj
vertinant pagal dalyviy skai¢iy. UAB ,,Lords LB Asset Management®, valdanti nekilnojamojo turto ir
privataus kapitalo fondus, Siuo atveju pagal dalyviy skai¢iy uzima tik 1,24 proc., tac¢iau yra didziausia
KIS turto dalj valdanti jmoné uzimanti 37,44 proc. KIS rinkos , arba 90,4 min. Eur. UAB ,,SEB
investicijy valdymas uzima 34,21 proc. rinkos pagal valdomg turta, kuris sudaro 82,61 mln. Eur.
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3.2. Makroaplinkos veiksniu vertinimas

Vertinant investiciniy fondy veiklg labai svarbu istirti makroaplinka, tod¢l Sioje darbo dalyje
atliktas ekonomings ir socialinés makroaplinkos komponenty bei juos lemianc¢iy veiksniy vertinimas.
Sio vertinimo metu apklausti 7 ekspertai, kurie 100 baly sistemoje turéjo jvertinti veiksnius pagal tai,
kaip palankiai ar nepalankiai jie veikia investavimg j investicinius fondus. [vertinta dabartiné situacija
bei galima situacija ateityje. 5 lenteléje nurodyti makroaplinkos veiksniy vertinimo rezultatai (Kiekvieno

eksperto vertinimas atskirai pateiktas 3 priede):

5 lentelé. Makroaplinkos veiksniy vertinimo rezultatai

Vertinimo vidurkiai

Makroaplinkos komponentai ir juos | 5 ... Reikgl.ni.ngumo
lemiantys veiksniai Zyméjimas Stgtus quo Trenc_i_o koe:ﬂmen_tas
situacija | situacija |  (vidurkis)

Ekonominé aplinka (E) 0,59

Didéjantis nedarbo lygis E; 21 23 0,20
BVP poky¢iai E, 74 79 0,18
Infliacijos lygio augimas E; 43 44 0,14
DU didé¢jimas E, 83 89 0,26
Tiesioginiy uZsienio investicijy augimas Ec 78 84 0,22
Socialiné aplinka (S) 0,41

Mazéjantis gimstamumas S 26 24 0,17
Didéjanti emigracija S, 31 26 0,16
Investavimo populiaré¢jimas S3 70 76 0,27
Didé¢jantis i8silavinimo lygis Sy 54 59 0,24
Tradicijos Se 36 43 0,16

Atlikta anketiné eksperty apklausa parod¢, kad didZiausig reik§minguma turi investavimo
populiar¢jimas (a,=0,27), darbo uzmokescio didéjimas (a,=0,26) bei didéjantis iSsilavinimo lygis
(a,=0,24). Matoma, kad dauguma eksperty mano, jog didéjantis Zmoniy finansinio i§prusimo ar bendro
i$silavinimo lygis vaidina svarby vaidmenj renkantis investicinius fondus. 2014 m. Latvijoje buvo
atliktas tyrimas, kurio metu buvo tiriamas respondenty finansinis rastingumas kaip pilie¢iy ekonominio
saugumo sglyga. Buvo padarytos iSvados, kad asmenys iki 30 mety, turintys didesnj finansinj
rasStinguma, dazniausiais atvejais yra bestudijuojantys ar studijave su ekonomika susijusiose studijose.
Amziaus grupéje nuo 30 mety Si tendencija néra tokia ryski, todél daroma iSvada, kad finansinis
raStingumas siejamas ne tik su iSsilavinimu, bet ir su patirtimi (Ciemleja et al, 2014).

Analizuojant eksperty vertinamus makroaplinkos veiksnius matoma, kad bendrojo vidaus
produkto pokyciai, tiesioginiy uzsienio investicijy augimas, investavimo populiaréjimas vertinami kaip

palankiis veiksniai investavimui | investicinius fondus. Darbo uzmokescio didé¢jimas vertinamas kaip
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turintis labai palankig jtakg. Tuo tarpu didéjantis nedarbo lygis, mazé¢jantis gimstamumas, didé¢janti
emigracija, tradicijos vertinami kaip nepalankiis veiksniai investavimui j investicinius fondus. Galima
atkreipti démesj, jog vertinant ateities perspektyvas (trendo situacija) mazéjantis gimstamumas, didéjanti
emigracija, eksperty nuomone, turés didesne neigiama veiksnio jtakg investavimui, o kitiems veiksniams
numatomos didéjimo tendencijos.

Remiantis gautais ekspertinio vertinimo rezultatais, sudarytos bendros ekonomings ir socialinés

aplinkos jtakos investavimui j investicinius fondus lygtys:

Estatus quo= 0,20%21+0,18*74+0,14*43+0,26*83+0,22*78=62,28 (26)
Erondo sic.= 0,20%23+0,18*79+0,14*44+0,26*89+0,22*84=66,6 7)
Sstatus quo= 0,17*26+0,16%31+0,27+70+0,24*54+0,16*36=47 (28)
Serendo sit.= 0,17%24+0,16%26+0,27*76+0,24*59+0,16*43=49,8 (29)

Vertinant sudarytas lygtis galima teigti, kad ekspertai ekonomin¢ aplinkg vertina kaip turincia
palankig jtaka investavimui ] investicinius fondus. Ateityje, jy nuomoné, situacija taip pat turéty geréti.
Socialin¢ aplinka vertinama kaip vidutiniSkai palanki. Ateities perspektyvoje matomas nedidelis
situacijos pageré¢jimas.

Ivertinus kiekvieng aplinka atskirai, sudaromas bendras makroaplinkos, kaip Siy komponenty

visumos, vertinimo modelis:

Mitatus quo=0,59%62,28+0,41*47=56 (30)
Mtrendo sit.:O159*66,6+0141*49,8=59,7 (31)

Ivertinus makroaplinkos poveikj investavimui j investicinius fondus galima teigti, kad dabartiné
makroaplinkos situacija vertinama kaip vidutiniSkai palanki. Artimiausiu laikotarpiu ateityje

prognozuojamos geréjimo tendencijos.

3.3. UAB,,SEB investicijy valdymas* valdomy ir platinamy fondy
apzvalga

Pagal kolektyviniy investavimo subjekty skaic¢iy UAB ,,SEB investicijy valdymas* 2016 m. I
pusmet] yra antroje vietoje, sudarantis 39,94 proc. investuotojy skaiciaus Lietuvoje. Imon¢ jkurta 2000
m. ir buvo pirmoji Lietuvoje banko investicijy valdymo bendrové. 100 proc. jmonés akcijy valdo AB
»SEB bankas“. UAB ,,SEB investicijy valdymas* teikia investicijy valdymo paslaugas gyventojams,

jmonéms bei finansy institucijoms (draudimo jmonéms). Pensijy ir investiciniy fondy platinimas ir
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valdymas bei jmoniy ir finansy institucijy investicijy valdymas yra pacios pagrindinés jmonés veiklos
sritys. UAB ,,SEB investicijy valdymas* kurdama ir teikdama savo paslaugas bendradarbiauja su SEB
grupés jmone ,,SEB Asset Management S. A.“ ir kitomis jvairiose Salyse esanciomis SEB grupés
investicijy valdymo jmonémis. Informacija apie pasirinktus jmonés valdomus investicinius fondus
pateikiama 4 priede.

UAB ,,SEB investicijy valdymas‘ platinami investiciniai fondai suskirstyti j tokias riisis:

e Pasaulio akcijy fondai;

e JAV akcijy fondai;

e Europos akcijy fondai;

e Besivystanciy rinky akcijy fondai;

e Vidurio ir Ryty Europos akcijy fondai;
e Azijos akcijy fondai,

e Sektoriy fondai.

Investiciniai fondai platinami dvejomis valiutomis — eurais ir doleriais. Kaip matoma 4 priede,
dauguma jmonés valdomy fondy turi ilga veiklos istorija — kai kuriems i$ jy daugiau nei 20 mety. Visy
platinamy investiciniy fondy maziausia investuojama suma yra 25 Eur/USD.

Obligacijy fondai suskirstyti j tokias rasis:

e  Pinigy rinkos fondai;

e Investicinio reitingo obligacijy fondai;

e Didelio pajamingumo obligacijy fondai.

Obligacijy fondai, kaip ir akcijy, yra platinami eurais ir doleriais. Minimali investuojama suma
yra 25 Eur/USD. Obligacijy fondy veikla taip pat turi nemaZza veiklos istorija - SEB Short Bond Fund USD
fondas jkurtas 1987 m.

[Sanalizavus sitilomy akcijy ir obligacijy investiciniy fondy pasitila, svarbu jvertinti jy valdymo
efektyvuma. Vienas i§ placiai naudojamy rodikliy, jvertinanciy investiciniy fondy valdymo efektyvuma,
yra reitingai, kurie suteikiami tarptautiniy reitingy agenttiry tiems fondams, kuriy veikla tesiasi ne
maziau kaip 3 metus.

Tarptautiné investiciniy fondy vertinimo agenttira ,,Morningstar* pateikia Lietuvoje platinamy
investiciniy fondy reitingus bei kitg investuotojams aktualig informacija. 18-oje Saliy veikianti bendrové
pateikia duomenis apie daugiau kaip 260 tiikst. investiciniy pasitilymy taip suteikiant galimybe juos
palyginti tarpusavyje. Lietuvoje platinamus investicinius fondus taip pat reitinguoja ir Finansy analitiky
asociacija.

ISskaidzius fondus pagal turto klases, savose grupése fondai yra vertinami visy pirma pagal

uzdirbamg graza, véliau pagal standartinj nuokrypj (per metus fondo pelningumo svyravimai, palyginti
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su fondo vidutiniu pelningumu) ir kastus (visi fondy mokes¢iai — platinimo, valdymo, sékmés,

Ivertinus Siuos ir daugelj kity rodikliy, kuriy agentiira visuomenei neatskleidzia, fondams yra

10 proc. geriausiy fondy
22,5 proc. toliau esanciy fondy
35 proc. viduryje esanciy fondy

22,5 proc. toliau esanciy fondy

suteikiamos zvaigzdutés. Auksciausias investiciniy fondy jvertinimas yra penkios zvaigzdutés. Tokj

jvertinima gauna tik de§imt procenty geriausiai pasirodziusiy fondy. Zvaigzdutés pasiskirsto taip:

* Kk ok ok ok
* %k % Kk
* k %k

* %

10 proc. paskutiniy vertinimo eil¢je fondy

*

UAB ,,SEB investicijy valdymas® platinamy akcijy ir obligacijy investiciniy fondy

reitingavimo rezultatai, lyginamieji indeksai bei fondy mokes¢iai pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé. UAB ,,SEB investiciju valdymas investiciniy fondy reitingai, lyginamieji indeksai ir

mokesciai
Morni Fondo mokesc¢iai,
Investiciniai fondai ?;?i'r?giar Lyginamasis indeksas prac.
g Valdymo | Platinimo
Akcijy fondai

SEB Global fund il MSCI World Net Return Index 15 1
SEB Global Chance/Risk Fund e MSCI AC World Net Return 1,5 1
SEB US All Cap i Russell 3000 Net Return Index 1,5 1
SEB Europe Fund il MSCI Europe Net Return 1,4 1
SEB Nordic Fund i VINXBCAP 1,3 1
SEB Nordic Focus Fund il VINXTop100 Equal Weight 1,3 1

. MSCI Emerging Markets Net Return
SEB Emerging Markets Fund Index 1,75 1

— MSCI Converging Europe Custom
SEB Eastern Europe ex Russia Fund 10/40 EUR Net Return 1,75 1
SEB Eastern Europe Small Cap I
Fund MSCI EM Europe NR EUR 1,75 1
SEB Russia Fund i MSCI Russia NR USD 2 1
SEB Japan Fund - MSCI Japan 1,5 1

—_— MSCI All Country (AC) Asia ex Japan
SEB Asia ex.Japan Fund Net Return Index 1,75 1
SEB Asia Small Caps ex. Japan - MSCI All Country Far East ex Japan
Fund Net Return 1,75
SEB Concept Biotechnology i Nasdaq Biotechnology Index 1,5
SEB Medical Fund el MSCI World/Health Care NR USD 15

— MSCI World Information Technology
SEB Technology Fund Net Return Index 15 1

Obligacijy fondai

SEB Short Bond Fund EUR ** Barclay's Euro Treasury 6-12 months 0,3 0

6 lentelés tesinys kitame puslapyje
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6 lentelés tgsinys

- BBgBarc US Aggregate 1-3 Yr TR
SEB Short Bond Fund USD uUsD 0,4 0
Hok Barclays Capital Corporate Bond
SEB Corporate Bond Fund EUR Index EUR 0,7 0,5
SEB High Yield Fund el BofAML Gbl HY Constnd TR HEUR 1,2 0,5

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,SEB investicijy valdymas ir ,,Morningstar, Inc.* duomenimis

IS 6 lentel¢je pateikty reitingavimo duomeny matoma, kad i§ platinamy akcijy investiciniy
fondy auksciausig Morningstar jvertinimag (5 zZvaigzdutes) turi ,,SEB Eastern Europe ex Russia Fund®.
4 fondai jvertinti 4 Zzvaigzdutémis, 9 — 3 Zvaigzdutémis. ,,SEB Japan Fund“ neturi Morningstar
jvertinimo. Biitina paminéti, kad reitingas yra perskai¢iuojamas kas ménesj, tod¢l jvertinimai néra
pastoviis ir nekintantys dydziai. Obligacijy fondai, lyginant su akcijy, yra gave Zemesnius jvertinimus.

Lyginamasis indeksas yra konkretus indeksas arba keliy indeksy darinys, kuris geriausiai
atitinka investicinio fondo investavimo strategija. Lyginamasis indeksas parenkamas investicinio fondo
valdytojo pagal fondo investicijy tipa, geografinius bei investavimo strategijos aspektus (P. Kaselis,
2012). Lyginamojo indekso dinamika galima jvertinti investicinio fondo pelninguma palyginant, kiek
investicinio fondo graza buvo didesné/mazZesné nei investuojamose rinkose. Tik §iuo atveju geriau
orientuotis ] ilgesnj nei vieneriy mety laikotarpj, nes per ilgesnj laikotarpj geriau atsiskleidzia fondo
valdytojo darbas, o tuo tarpu svyravimai trumpuoju laikotarpiu yra kartais butini, kad ateityje biity
didesnis investicinis rezultatas.

Analizuojant akcijy ir obligacijy fondy valdymo ir platinimo mokesc¢ius, matoma, kad akcijy
fondy mokesciai yra didesni palyginus su obligacijy fondais. Taip yra d¢l to, kad obligacijy fondai
investuoja ] saugesnes turto klases ir jy tikétina graza ateityje yra mazesne, dé¢l ko taitkomi mazesni
mokesciai. Akcijy fondai susiduria su didesniu rizikos laipsniu bei didesne galima investicine graza, dél
ko taikomi mokesciai yra atitinkamai auksStesni (I. Gaidukas, 2014). Vertinant akcijy fondus, valdymo
mokesciai svyruoja tarp 1,5-1,75 proc. Visy akeijy investiciniy fondy platinimo mokesciai siekia 1 proc.
Obligacijy fondy valdymo mokes¢iai siekia 0,3-1,2 proc., o platinimo — 0-0,5 proc.

[Sanalizavus UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomus bei platinamus investicinius akcijy ir
obligacijy fondus, jy investavimo politika, gyvavimo trukme, Morningstar reitingus, lyginamuosius

indeksus ir mokescius pereinama prie minéty fondy grazos analizés (zr. 7 lentelé).



44

7 lentelé. UAB ,,SEB investiciju valdymas* investiciniy fondy vienety vertés dinamika 2012-2016

m.
Fondo vieneto vertés pokytis, proc.
Investiciniai fondai Nuo
2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. 2016 m. isteigimo
Akciju fondai
SEB Global fund 12,73 20,58 10,87 -0,3 5,05 240,21
SEB Global Chance/Risk Fund 12,29 17,86 25,21 6,66 12,36 86,5
SEB US All Cap 11,07 27,88 7,68 -0,53 13,5 540,02
SEB Europe Fund 18,96 9,22 6,31 12,83 3,14 91,73
SEB Nordic Fund -9,02 16,96 16,32 16,11 4,14 829,92
SEB Nordic Focus Fund 26,92 10,31 10,94 29,88 5,64 145,45
SEB Emerging Markets Fund 14,35 -10,78 11,73 -9,24 17,5 187,68
SEB Eastern Europe ex Russia Fund 14,01 -0,81 2,76 -6,34 7,72 266,03
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 0,21 7,84 -16,59 22,69 39,24 85,67
SEB Russia Fund -2,27 -3,01 -41,34 17,33 64,55 6,15
SEB Japan Fund 1,62 20 9,24 28,13 - 20,96
SEB Asia ex.Japan Fund 17,06 -6,53 22,01 -7,55 2,68 25,44
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 28,67 10,59 19,96 11,33 1,18 30,32
SEB Concept Biotechnology Fund 18,34 60,09 51,6 16,57 -17,99 323,08
SEB Medical Fund 15,23 31,28 20,97 3,82 -11,94 520,44
SEB Technology Fund 9,81 24,58 8,15 2,97 7,07 323,14
Obligacijuy fondai

SEB Short Bond Fund EUR -0,31 0,16 0,63 -0,16 0,39 28,93
SEB Short Bond Fund USD -0,45 -0,49 -0,45 -0,45 -0,37 124,17
SEB Corporate Bond Fund EUR 12,6 0,86 5,93 -0,81 3,76 27,25
SEB High Yield Fund 13,85 5,18 2,43 -0,76 8,86 35,8

- Néra duomeny

Saltinis: sudaryta autorés remiantis UAB ,,SEB investicijy valdymas* duomenimis

Vertinant 7 lenteléje nurodyty UAB ,,SEB investicijy valdymas® platinamy ir valdomy
investiciniy fondy vienety vertés pokycius, nereikéty atsizvelgti i fondy vienety pasikeitimg nuo fondo
veiklos pradzios. Kaip jau minéta anksciau, nemazai investiciniy fondy turi ilgg veiklos istorija, kai
kuriems 1§ jy yra daugiau nei 20 mety, per kuriuos keitési fondy investavimo strategijos, turto
paskirstymo proporcijos, dél ko fondo pokytis nuo jsteigimo néra labai patikimas rodiklis.

2012 m. didziosios dalies akcijy fondy veikla buvo pelninga. ,,SEB Asia Small Caps ex. Japan
Fund®, investuojancio j Azijos (i8skyrus Japonijos) mazas bendroves, fondo vieneto verté padidéjo 28,67
proc., ,,SEB Nordic Focus Fund®, investuojancio } Siaurés Saliy regiono bendroves, uzfiksuotas 26,92
proc. fondo vieneto vertés augimas. Nuostolj fiksavo ,,SEB Nordic Fund® ir ,,SEB Russia Fund*. 2013
m. nuostolingai dirbo 4 investiciniai akcijy fondai, didziausias (-10,78 proc.) fiksuotas ,,SEB Emerging
Markets Fund®“, investuojantis j besivystanciy rinky bendroves visame pasaulyje. 60,09 proc. fondo

vieneto vertés padidéjimas uzfiksuotas j biotechnologijy sektoriaus jmones investuojanc¢iame ,,SEB
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Concept Biotechnology Fund* fonde. Kitiems sektoriy fondy riisiai priskiriamiems akcijy fondams 2012
m. buvo pelningi. Europos akcijy fondai taip pat veikla vykdé pelningai.

2014 m. kaip ir praéjusiu laikotarpiu, augo sektoriy fondy, Europos bei pasaulio akcijy fondy
pelningumas. Vidurio ir Ryty Europos akcijy fondy rasiai priklausantys fondai generavo nuostolj. 2015
m. lyginant su 2014 m. Vidurio ir Ryty Europos akcijy fondai fiksavo augima. ,,SEB Eastern Europe
Small Cap Fund®, investuojancio j Ryty Europos (jskaitant Rusijg) mazas bendroves, fondo vieneto verté
padidéjo 22,69 proc., o i Rusijos bendroves investuojancio ,,SEB Russia Fund“ — 17,33 proc. 2016 m.
lyginant su pra¢jusiu laikotarpiu, didziausias augimas matomas Vidurio ir Ryty Europos akcijy
fonduose. ,,SEB Emerging Markets Fund* uzfiksuotas 17,5 proc. augimas. 12,36 proc. padidéjo j
i$sivysciusias ir besivystancias rinkas visame pasaulyje investuojantis ,,SEB Global Chance/Risk Fund*.
Tuo tarpu kity akcijy fondy vienety vertés augimo tendencijos buvo ne tokios zymios, svyravo nuo 1,18
proc. iki 7,72 proc. Nuostolj patyré sektoriy fondy rusiai priklausantys fondai — ,,SEB Concept
Biotechnology Fund* (-17,99 proc.) ir ,,SEB Medical Fund* (-11,94 proc.).

Obligacijy fondai analizuojamu laikotarpiu patyré mazesnius fondo vienety vertés svyravimus.
2012 m. buvo nepelningi pinigy rinkos fondams, kurie investuoja j trumpalaikes obligacijas ( ,,SEB
Short Bond Fund EUR* ir ,,SEB Short Bond Fund USD*). Didziausias fondo vieneto augimas (13,85
proc.) uzfiksuotas j neinvesticinio reitingo emitenty obligacijas investuojanc¢iame ,,.SEB High Yield
Fund®. 2013 m. tik ,,SEB Short Bond Fund USD* fiksuotas 0,49 proc. fondo vieneto vertés sumazéjimas
(mazéjimo tendencija matoma visu 2012-2016 m. analizuojamu laikotarpiu). 2014 m. 5,93 proc.
padidéjo investuojanéio j investicinio reitingo emitenty obligacijas ,,SEB Corporate Bond Fund EUR*
vieneto verté. 2015 m. buvo nuostolingi visiems UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomiems ir
platinamiems investiciniams fondams. 2016 m. lyginant su 2015 m. matomos augimo tendencijos.

ISanalizavus investiciniy fondy vienety vertés pasikeitimus, tikslinga biity aptarti investiciniy

fondy rizikg bei pelninguma jvertinancius rodiklius (Zr. 8 lentelé).

8 lentelé. UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy fondy graza ir rizika 2014-2016 m.

Investiciniai fondai Z:ggtiné metiné graZa, ﬁﬂ%ﬁ@;‘;';mc_ Sarpo rodiklis
Akceijy fondai
SEB Global Fund 14,48 11,28 1,22
SEB Global Chance/Risk Fund 16,28 13,25 1,16
SEB US All Cap 16,27 14,22 1,07
SEB Europe Fund 8,1 12,3 0,64
SEB Nordic Fund 11,82 12,7 0,89
SEB Nordic Focus Fund 14,82 11,83 1,18
SEB Emerging Markets Fund 12,67 15,36 0,79
SEB Eastern Europe ex Russia Fund 5,35 4,11 0,38

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tesinys

SEB Eastern Europe Small Cap Fund 19,56 17,04 1,06
SEB Russia Fund 12,08 27,68 0,42
SEB Japan Fund 14,36 16,2 1,6
SEB Asia ex.Japan Fund 13,3 14,77 0,86
SEB Asia Small Caps ex. Japan Fund 13,84 12,12 1,08
SEB Concept Biotechnology 13,7 22,95 0,57
SEB Medical Fund 15,21 15,58 0,92
SEB Technology Fund 18,77 15,08 1,16
Obligaciju fondai
SEB Short Bond Fund EUR 0,24 0,25 1,31
SEB Short Bond Fund USD 9,22 8,35 1,08
SEB Corporate Bond Fund EUR 2,6 2,67 1,01
SEB High Yield Fund 3,45 4,56 0,77

Saltinis: sudaryta autorés remiantis UAB ,,SEB investicijy valdymas* ir ,,Morningstar, Inc.“ duomenimis

Standartinis nuokrypis yra vienas i§ dazniausiai naudojamy rizikos matavimo rodikliy, kuris
parodo fondo vertés svyravimus tam tikru laikotarpiu. Taciau, vien standartinis nuokrypis tiksliai
nejvertina investicinio fondo veiklos rezultato. Tam skai¢iuojamas Sarpo rodiklis, kuris parodo, kaip
efektyviai fondo graza kompensuoja prisiimtg rizikg ir jvertina, ar investicijos pelningumas lenkia
nerizikingy investicijy pelninguma. Kaip matoma 8 lenteléje, visi rodikliai analizuojamu laikotarpiu
buvo teigiami, kas reiSkia, kad visy investiciniy fondy pelningumas analizuojamu laikotarpiu buvo
didesnis nei nerizikingy aktyvy pelningumas. Geriausiy rezultaty pasieké Pasaulio akcijy riiSies fondai
— j i8sivys¢iusiy Saliy rinkas investuojantis ,,SEB Global Fund“ (Sarpo rodiklio reikimé sieké 1,22), j
besivystanéias ir i§sivys¢iusias rinkas investuojantis ,,SEB Global Chance/Risk Fund* (Sarpo rodiklis —
1,16). Sie fondai taip pat pasizyméjo ir didesne vidutine metine fondo graza. ,,SEB Nordic Focus Fund*
Sarpo koeficientas sieke 1,18. ,,SEB Technology Fund®, investuojanéio j technologijy sektoriaus
jmones, Sarpo rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo 1,16.

Obligacijy fondy rodikliai, kaip ir akcijy, analizuojamu laikotarpiu buvo teigiami. ,,SEB Short
Bond Fund EUR®, investuojan¢io Europos skolos vertybiniy popieriy rinkoje, Sarpo rodiklis sieké 1,31,
kas reiskia, kad investicija efektyvi ir fondas valdomas efektyviai.

Investiciné aplinka yra nuolat kintanti, todél renkantis labiausiai likesCius atitinkancius
investicinius fondus, svarbu iSanalizuoti ne tik dabartinius fondy rezultatus, taciau ir jvertinti galimus
svyravimus ateityje. 11 pav. pateikiamos Sarpo rodiklio, vidutinio metinio pelningumo, 95 proc.
tikimybés didziausios/ maziausios koeficienty reikSmeés, remiantis 8 lentelé€je pateiktais paskutiniais trijy

mety fondy duomenimis.
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Saltinis: ,Morningstar Inc. duomenys

11 pav. UAB ,,SEB investiciju valdymas* investiciniy fondy 95 proc. tikimybés pelningumo
prognozé, proc.

Ivertinus artimiausio laikotarpio (2017 m.) su 95 proc. tikimybe pelningumo prognoze,
matoma, kad sektoriy ruSies investiciniai fondai gali biti vieni pelningiausiy. ,,SEB Concept
Biotechnology Fund®, investuojancio i biotechnologijy sektoriy, pelningumas numatomas intervale -
32,2; 59,6]. D¢l nemazos nuostolio tikimybés $is investicinis fondas taip pat siejamas ir su aukStesniu
rizikos laipsniu. ,,SEB Technology Fund* prognozuojamas pelningumas yra intervale [-11,39; 48,93],
»SEB Medical Fund“ — [-15,95; 46,37], kas parodo taip pat gana aukstg rizikos lygj. Investuojant j ,,SEB
Russia Fund* tikétina graza gali siekti 67,44 proc., tikétinas nuostolis — 43,28 proc. Dél galimo didelio
nuostolio investuoti j §j fonda rizikinga. Galima teigti, kad palankiausios prognozés yra investuojantiems
j Pasaulio, JAV, Europos ir Besivystanéiy rinky akcijy fondus. Investuojantiems j obligacijy fondus,

galimas nuostolis yra zymiai mazesnis, tikétina graza taip pat néra didelé. Labiausiai iSsiskiria |
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trumpalaikius skolos vertybinius popierius JAV doleriais investuojantis ,,SEB Short Bond Fund USD*,

kurio investiciné graza su 95 proc. tikimybe yra intervale [-7,48; 25,92].

3.4. Suformuoto investicinio portfelio vertinimas

Remiantis UAB ,,SEB investicijy valdymas® platinamy ir valdomy investiciniy akcijy bei
obligacijy fondy iSanalizuotais duomenimis, §ioje darbo dalyje bus formuojami du investiciniai
portfeliai, apraSomas sudaryty portfeliy valdymas, jy rezultatai bei ateities perspektyvos.

| portfelis bus iSskaidomas pusiau — 50 proc. paskirstoma saugioms investicijoms
(obligacijoms) ir 50 proc. nukreipiama j rizikingas turto klases (akcijas, Zaliavas, nekilnojamas turtas).
Sudarant investicinj portfelj, rekomenduojama remtis investiciniy fondy valdytojy nuomone, kad fondy
skaiGius viename portfelyje neturéty biiti didesnis nei 4-5. Siuo atveju investicinis portfelis bus
sudaromas i§ 4 fondy — 2 obligacijy ir 2 akcijy. Renkantis investicinius fondus, kurie sudarys portfelj,
atsizvelgta j Siame darbe apskaidiuotus vidutinj pelninguma, standartinj nuokrypj ir Sarpo rodiklius.
Remiantis nurodytais kriterijais, atrinkti Sie akcijy fondai:

e _SEB Global Fund“ — pasaulio akcijy fondams priklausantis investicinis fondas,
investuojantis ] i$sivysc¢iusiy Saliy jvairias bendroves visame pasaulyje. Fondy valdytojai siekia atrinkti
palankiai vertinamas geriausias jmones, kuriy akcijy kainos pasizymi stabilumu.

e _SEB Nordic Focus Fund“ — Europos akcijy fondams priklausantis investicinis fondas,
kuris investuoja j Siaurés 3aliy regiono jmones. Fondo portfelj jprastai sudaro nedaug investiciju,
suskaidyty j penkias dalis. Dvi portfelio dalys investuojamos Svedijoje, po vieng — Suomijoje,
Norvegijoje ir Danijoje. Ne maZiau kaip 75 proc. fondo turto yra investuojama j Europos ekonominés
erdvés emitenty akcijas ar su akcijomis susijusius vertybinius popierius.

I§ platinamy ir valdomy obligacijy fondy, formuojant optimaly investicinj portfelj, atrinkti Sie
fondai:

e _SEB High Yield Fund“ — fondas investuojantis | JAV ir Europos emitenty skolos
vertybinius popierius, daZzniausiai bendroviy, vyriausybiy obligacijas, kurioms pagal ,,Standart and
Poor‘s* reitingy agenturos skal¢ suteikiamas nuo BB iki D reitingas.

e ,SEB Short Bond Fund USD* — fondas investuojantis j trumpalaikius skolos vertybinius
popierius JAV doleriais. Pagrindinés finansinés priemonés yra vyriausybiy, bendroviy arba hipoteky
JAV doleriais iSleistos obligacijos, vekseliai bei kitos finansinés priemones, kuriy reitingas pagal
»Standard & Poor’s* skale yra BBB-. Didziausia portfelio trukmé yra vieni (1) metai.

Il investicinis portfelis bus sudaromas i§ 3 akcijy fondai ir 1 obligacijy fondas. Investicinj
portfelj sudarys Sie akcijy fondai:

e  SEB Global Fund*;
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e  SEB Nordic Focus Fund®;
e _SEB Technology Fund“ — sektoriy fondams priklausantis investicinis fondas,
investuojantis ] technologijy sektoriy, kuriame dominuoja JAV bendrovés. Fondo valdytojai atrenka
pacias perspektyviausias ir geriausiai vertinamas bendroves, kuriy akcijy kaina turi nedidelius
svyravimus.

Taip pat pasirinktas ,,SEB Short Bond Fund USD* obligacijy fondas.

Formuojant investicinj portfelj rekomenduojama rinktis neigiamai koreliuotus arba visai
nekoreliuojancius tarpusavyje fondus, todél svarbu jvertinti, kaip fondai reaguoja tarpusavyje. D¢l Sios

priezasties yra atlieckama koreliaciné analizé (zr. 9 lentel¢). Analizei naudoti 2014-2016 m. UAB ,,SEB

investicijy valdymas‘ valdomy ir platinamy investiciniy fondy pelningumy duomenys.

9 lentelé. Investicinius portfelius sudaranc¢iy fondy pelningumy koreliacijos matrica

| portfelis
SEB Global SEB Nordic SEB High Yield SEB Short Bond
Fund Focus Fund Fund Fund USD
SEB Global Fund 1
SEB Nordic Focus
Fund 0,765039954 1
SEB High Yield
Fund 0,456804217 0,505639306 1
SEB Short Bond
Fund USD 0,800520895 0,497810162 0,122028917
Il portfelis
SEB Global SEB Nordic SEB Technology SEB Short Bond
Fund Focus Fund Fund Fund USD
SEB Global Fund 1
SEB Nordic Focus
Fund 0,765039954 1
SEB Technology
Fund 0,891868202 0,779229874 1
SEB Short Bond
Fund USD 0,800520895 0,497810162 0,693459611

Kaip matoma i$ 9 lentelés duomeny, sudaromame optimaliame investiciniame portfelyje (I
portfelis) yra tarpusavyje koreliuojanciy fondy. Stipri koreliacija yra tarp ,,SEB Global Fund® ir ,,SEB
Short Bond Fund USD*, ,,SEB Global Fund“ ir ,,SEB Nordic Focus Fund®. ,,SEB Global Fund“ir,,SEB
Short Bond Fund USD* investuoja j skirtingas finansines priemones todel glaudy fondy rysj galimai
nulémé panasios tendencijos ekonomikos rinkose, j kurias $ie fondai investuoja. ,,SEB Global Fund*
didZiausig 1é3y dalj (apie 61 proc.) investuoja j Siaurés Amerikos valstijose jsikiirusiy jmoniy akcijas,

19 proc. investicijy sudaro Euro zonoje esan¢iy jmoniy akcijos. ,,SEB Nordic Focus Fund* investuoja i
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Siaurés Europos $alis, dél ko galimai Sie du fondai stipriai koreliuoja tarpusavyje. Tarp kity likusiy
optimaly investicinj portfelj sudaran¢iy fondy matoma silpna arba labai silpna koreliacija.

IT portfelyje labai stipri koreliacija matoma tarp ,,SEB Technology Fund® ir ,,SEB Global
Fund“. Sie fondai didZiaja dalj investicijy paskirsto JAV jsikiirusiose jmonése, o d¢l tokios pacios
geografinés zonos, pana$iy rinkoje vyraujan¢iy tendencijy fondai stipriai koreliuoja tarpusavyje. Kiti
agresyvy portfel] sudarantys investiciniai fondai taip pat turi teigiamg stiprig koreliacija. Tik ,,SEB
Nordic Focus Fund* ir ,,SEB Short Bond Fund USD* silpnai koreliuoja tarpusavyje.
investicinj portfelj, svarbu jvertinti portfelio Todél toliau

Sudarant rizikinguma.

apskaiciuojamos atrinkty investiciniy fondy pory kovariacijos (Zr. 10 lentelé).

10 lentelé. Investicinius portfelius sudaranciy fondy pelningumy kovariacijos matrica

| portfelis
»SEB Global | ,,SEB Nordic Focus | ,,SEB High Yield »SEB Short Bond
Fund* Fund“ Fund* Fund USD*
,.SEB Global Fund* 0,03777932 0,016929771 -0,044219942 0,05220673
.. SEB Nordic Focus
Fund* 0,016929771 0,043159694 -0,005302663 -0,001357959
»SEB High Yield
Fund* -0,044219942 -0,005302663 0,09824398 -0,099960469
»SEB Short Bond
Fund USD* 0,05220673 -0,001357959 -0,099960469 0,109751029
Il portfelis
SEB Global SEB Nordic Focus | SEB Technology | SEB Short Bond Fund
Fund Fund Fund usbD
SEB Global Fund 0,008273703 -0,001471561 0,006706857 0,003596259
SEB Nordic Focus
Fund -0,001471561 0,031684405 0,006793098 -0,031725348
SEB Technology Fund 0,006706857 0,006793098 0,013363053 -0,006931542
SEB Short Bond Fund
UsD 0,003596259 -0,031725348 -0,006931542 0,032958011

Atlikti skai¢iavimai 10 lenteléje parodo, kad tarp portfelius sudaranciy investiciniy fondy yra
ir teigiama ir neigiama kovariacija. Teigiama kovariacija reiskia, kad pelningumo rodikliai tarp
atitinkamy investiciniy portfeliy tuo paciu metu kinta vienoda kryptimi, o neigiama — dviejy instrumenty
pelningumai tuo paciu metu juda skirtingomis kryptimis. Matoma, kad néra nulinés kovariacijos, kas
reiksty, kad investiciniai fondai néra priklausomi vienas nuo kito.

Turint Siuos duomenis ir naudojantis Excel funkcija ,,SUMPRODUCT* apskai¢iuojami
sudaryty portfeliy pelningumai. I portfelio apskaiCiuota tikétina ménesio graza yra 3,14 proc.
Apskai¢iuota 0,28 proc. pelningumo variacija ir 5,28 proc. standartinis nuokrypis. Siuos duomenis
analizuojant mety perspektyvoje biity gaunamas 37,68 proc. pelningumas, o portfelio metinis

standartinis nuokrypis siekty 63,6 proc.
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I1-0jo suformuoto investicinio portfelio tikétina ménesio graza yra 1,01 proc. Pelningumo
variacija yra 0,02 proc., standartinis nuokrypis yra 1,57 proc. portfelio metinis pelningumas siekty 12,12
proc., o standartinis nuokrypis biity 18,84 proc.

Taigi vertinant §iy portfeliy prognozuojamus rezultatus, galima teigti, kad suformuotas pirmasis
portfelis yra rizikingas, turintis didelj standartinj nuokrypj, kas parodo didelius fondo vertés svyravimus
ir auksta rizikos laipsnj nepaisant to, kad 50 proc. portfelio sudaré obligacijy fondai. Antrasis fondas
generuoty mazesn¢ graza, taciau apskaiCiuotas standartinis nuokrypis parodo mazesnius fondo vertés

svyravimus bei zemesnj rizikos laipsnj.

3.5. Koreliaciné-regresiné analizé ir investiciniy fondy grynyju
aktyvy vertés prognozé

Pasirinkty vertinti UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomy investiciniy fondy grynyjy
aktyvy verté (GAV) pasirinkta kaip nepriklausomas kintamasis Y. GAV dydis priklauso nuo jvairiy
ekonominés ir socialinés aplinkos veiksniy, dél ko svarbu nustatyti koreliacinio rySio stiprumag ir
i$siaiskinti, kurie i§ pasirinkty priklausomy kintamyjy turi didziausig jtaka GAV dinamikai analizuojamu
laikotarpiu. Pasirinkti Sie investiciniai fondai:

e ,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 - investicinis fondas, didZigja dalj portfelio
investuoja i kitus obligacijy ir akcijy fondus. Zaliavy ir alternatyvaus investavimo j akcijy fondus sudaro
40-74 proc., i obligacijy investicinius fondus ir indélius — 20-54 proc. fondo turto. [ kitas turto klases
fondas gali investuoti iki 12 proc. fondo turto. Rizikos valdymo tikslais fondas gali investuoti j iSvestines
finansines priemones. Fondo investicijos gali biiti ne tik eurais, todél veiklos rezultatams turi jtakos
uzsienio saliy valiutos svyravimai fondo pagrindinés valiutos atzvilgiui.

e SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100“ — investicinis fondas, kuris 73-100 proc.
fondo turto gali investuoti  akcijy investicinius fondus, taciau siekiant sumazinti rizikg iki 25 proc.
fondo turto gali biiti investuojama j pinigy rinkos priemones ir indélius. Siam fondui taip pat galima

valiuty kainy svyravimo rizika

3.5.1. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60«

Porinés koreliacijos koeficienty skai¢iavimui naudotas Excel 2016 analizés jrankiy paketas.
Apskaiciuotas transformuoty GAV duomeny vidurkis yra 0,0520, dispersija — 0,0114.
Transformuoty duomeny (zr. 5 priedas) vidurkis parodo GAV duomeny didéjima, o dispersija

— §iy duomeny svyravimus.
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Zinoma, kad dydis Y (GAV) yra pasiskirstes pagal normalyjj skirstinj (Y~ N (a, o)), kur a —
vidurkis, o - standartinis nuokrypis. Pasirenkamas pasikliovimo lygmuo y=0,95 ir randamas normaliojo

skirstinio parametro a pasikliautinasis (a;a), kai vidutinis kvadratinis nuokrypis ¢ nezinomas.
Transformuoty duomeny imties didumas n=8, imties vidurkisY' = 0,0520, vidutinis

kvadratinis nuokrypis s1=0,1070, Stjudento skirstinio kritiné reikSmeé:
= 15,0257 = 2,365 (32)

= t170,95,
—

8-1

Tuomet apskaiéiuotas kvadratinis nuokrypis & = 0,6693 ir parametro a pasikliautinasis (a;a)
= (-0,6173; 0,1046).

Galima teigti, kad transformuotos grynyjy aktyvy vertés vidurkis (su 95 proc. garantija) yra
siame intervale (-0,0162; 0,1046).

Toliau pasirenkamas pasikliovimo lygmuo y=0,95 ir randamas normaliojo skirstinio parametro
o pasikliautinasis intervalas (o;& ), kai vidurkis a nezinomas. ¥ ? skirstinio kritinés reiksmés (zr. 11

lentele):

2
11 lentelé. ¥  skirstinio Kkritinés reikSmeés

ReikSmingumo lygmuo a 0,025
Laisvés laipsniy skaicius n 7
77 (n) skirstinio kritinés reiksmes 16,013
ReikSmingumo lygmuo a 0,975
Laisvés laipsniy skaicius n 7
7% (n) skirstinio kritinés reiksmés 1,690

Remiantis 11 lenteléje apskaiCiuotais )(Zskirstinio duomenimis, vidutinio kvadratinio

nuokrypio o pasikliautinasis intervalas yra (0,0093; 0,1092), kas rodo, jog grynyjy aktyvy verté néra
i§sibarsciusi aplink vidurkj, intervalas yra gana siauras.

Toliau darbe pereinama prie hipoteziy tikrinimo apie vidurkiy ir dispersijy lygybes.
Naudojamas vidurkiy lyginimo kriterijus (Stjudento t Kriterijus). Apskai¢iuojama naudojantis Excel
jrankiu ,,t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances®.

Norint jvertinti, ar grynyjy aktyvy verté (Y) priklauso nuo bendrojo vidaus produkto pokyciy
(x1) buvo iskeltos tokios hipotezés:

1) Ho — tikétina, kad GAV nepriklauso nuo BVP;

2) H1 - tikétina, kad GAV priklauso nuo BVP.

Pagal normalyjj skirstinj apskaiciuojamos Y ir x1 reikSmés (zr. 12 lentelé):
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Y' x1'
Mean 0,051999597 | 0,020849143
Variance 0,011434082 0,00824334
Observations 8 8
Pooled Variance 0,009838711
Hypothesized Mean Difference 0
df 14
t Stat 0,628094909
P(T<=t) one-tail 0,270026582
t Critical one-tail 1,761310136
P(T<=t) two-tail 0,540053165
t Critical two-tail 2,144786688

Remiantis 12 lentelés duomenimis, priimame nuling hipoteze (Ho), nes 0,6281 yra maziau nei

2,1448, kas reiskia, kad néra statistiSkai patikimo skirtumo tarp ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis

60 GAV ir BVP pokygiy.

Dispersijy lyginimo kriterijaus (Fiserio F kriterijus) pagalba siekiama iSsiaiskinti, ar GAV

priklauso nuo 24-64 m. asmeny, turin¢iy aukstajj iSsilavinima skai¢iaus (zr. 13 lentelé). Apskai¢iuojama

naudojantis Excel jrankiu ,,F-Test Two-Sample for Variances®. Iskeltos tokios hipotezés:

1) Ho — tikétina, kad GAV nepriklauso nuo 24-64 m. asmeny, turin¢iy aukstajj iSsilavinima,

skaiCiaus;

2) Hi - tikétina, kad GAV priklauso nuo, 24-64 m. asmeny, turinéiy auk$tajj i$silavinima,

skaiCiaus.
13 lentelé. Dispersiju lyginimas
Y' x2'
Mean 0,051999597 0,023567391
Variance 0,011434082 0,000331067
Observations 8 8
df 7 7
F 34,53709293
P(F<=f) one-tail 0,0000659
F Critical one-tail 3,78704354

Remiantis 13 lentelés duomenimis priimama Hi hipotezé, nes 34,537 yra daugiau uz 3,787,

GAV priklauso nuo 24-64 m. asmeny, turin¢iy aukstgjj iSsilavinimg, skai¢iaus. Skirtumai tarp Siy

kintamyjy yra statistiSkai reikSmingi.
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lygybés tikrinimo. 14 lenteléje pateikiama koreliacijos matrica:

14 lentelé. GAYV ir jq lemianciy veiksniy koreliacijos matrica

Y' x1' x2' x3' x4' x5'
Y' 1
x1' 0,542752219 1
x2' 0,556581158 | -0,042929728 1
x3' -0,247706799 | 0,525758392 | -0,057184718 1
x4' -0,286574379 | -0,903311294 | -0,026145762 | -0,814469119 1
x5' 0,635840049 | 0,477394952 | -0,076930809 | -0,321130333 | -0,23028802

Toliau apskai¢iuojami visy paminéty veiksniy, turinciy itakos grynyjy aktyvy vertei kritinés

koreliacijos koeficientai.

Hipoteze: Ho: p=p, ;

Hi: p#p, .
Jo metu gauti tokie rezultatai:

wx1 = 1,983;

wx2 = 1,041,

T
.

T =-0,626;
Toxs =-0,733;
T

axs = 2,018

Tam, kad biity iSsiaiSkinta, ar tarp kintamuyjy rySys egzistuoja, reikia patikrinti, ar gautos
reik§més patenka j apskaiCiuotg kritinés srities intervalg: (-oo; -2,447] U [2,447; o). Gauti kritinés
koreliacijos koeficientai parodo, kad rysys tarp kintamyjy neegzistuoja.

Toliau skaiCiuojama tiesinés regresijos lygtis leidZzia prognozuoti grynyjy aktyvy verte, kai
zinomi tam tikri veiksniai. Si lygtis isreigkia priklausomybe tarp GAV nuo kity kintamyjy. Pasitelkiant
tiesine regresija, siekiama iSsiaiSkinti, ar veiksniy pokyciai veikia ,,SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 60 GAV.

Atliekamas eliminavimas (zr. 6 priedas), kur pirmame zingsnyje yra pasalinamas kintamasis su
didziausia kintamo reikSmingumo p reiksme, kuri virS$ija nustatyta lygmenj 0,05. Ir §i procediira
kartojama tol, kol modelyje nebelieka nei vieno kintamojo, kurj reikéty eliminuoti.

Visi koeficientai b = 0. Regresijos modelis su duomenimis nesuderinamas. Ji atmetama, kai p
reiksmé mazesné negu o = 0,05.

Hi:Bi#0,i=1;2;3;4;5.
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Eliminuotas vienas kintamasis — BVP (x1). Like veiksniai: x2 - 25-64 m. asmenys, turintys
aukstajj i8silavinima, X3 — vidutinis neto darbo uzmokestis, x4 — nedarbo lygis, x5 — tiesioginés uzsienio

investicijos (zr. 15 lentel¢).

15 lentelé. Kintamyjy eliminavimas

Coefficien Standard Lower Upper Lower Upper
ts Error t Stat | P-value 95% 95% 95,0% 95,0%
Interce 10,929 | 0,00163
pt 0,236699 0,021656 9 9| 0,16778 | 0,305618 0,16778 0,305618
10,338
x2' 2,022985 0,195671 710,00193 | 1,400274 | 2,645696 1,400274 2,645696
- | 0,00054
x3' -5,64866 0,355523 | 15,888 2| -6,78009 | -4,51722 -6,78009 -4,51722
- | 0,00049
x4' -0,61927 0,03778 | 16,392 4 -0,7395 | -0,49904 -0,7395 -0,49904
- | 0,00806
x5' -1,09092 0,17305 | 6,3041 5| -1,64164 -0,5402 -1,64164 -0,5402

Taigi, remiantis 15 lentelés duomenimis, sudaryta tokia tiesinés regresijos lygtis:
Y = a + boxz + baxs + baxs + bsxs (33)

Priimama Hy hipotezé, nes p reik§més yra mazesnés uz a = 0,05. Daroma i§vada, kad regresijos
modelis yra suderinamas su duomenimis ir regresijos lygtis turi prasmg.

Patikrinus pagrinding hipoteze (zr. 6 priedas):

Ho : R?=0

Hi : R%0

Priimama H; hipotezé, nes Significance F = 0,0003 yra mazesnis uz pasirinktg reikSmingumo
lygmenj 0=0,05, taigi regresijos lygtis turi prasme.

Vertinant modelio tinkamumg apskai¢iuojamas determinacijos koeficientas, kuris yra skirtas
nustatyti, Kiek tiksliai regresijos lygtis apraso nepriklausomajj kintamajj Y, kiek regresijos lygtis geriau
prognozuoja Y uz Y : R%=0,9975. Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti i§vada, kad 99,75 proc.
»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 GAV svyravimai paaiSkinami 25-64 m. asmeny, turinciy
aukstaji iSsilavinima, vidutinio neto darbo uzmokescio, nedarbo lygio ir tiesioginiy uzsienio investicijy
poky¢iu.

Sudarius tiesinés regresijos modelj, galima jj pritaikyti ateities prognozéms. Pasinaudojus Sia
lygtimi galima apskaiCiuoti analizuojamo investicinio fondo grynyjy aktyvy verte busimam laiko

momentui t+1, t.y. 2017 metams.
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Y2017= 0,2367+2,0230*0,0165+(-5,6487)*0,0801+(-0,6214)*(-0,1414)+(-1,0947)*(-
0,0324)=0,0745

Y 2017=In(y2017)-In(y2016)

0,0745=In(x)-In(45,34)

In(45,34)=3,8142

0,0745+3,8142=3,8887

Y 2017=48,85

Pasinaudojus sukurtu modeliu galima prognozuoti, kad 2017m. ,,SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 60 grynyjy aktyvy verté galéty padidéti iki 48,85 min. Eur. Toks padidéjimas galéty buti, jei
GAV poky¢ius lemty aukstaj; iSsilavinimag turinéiy asmeny, vidutinio neto darbo uzmokescio, nedarbo
lygio bei tiesioginiy uzsienio investicijy pokyciai. Kadangi regresijos lygtis paaiSkina net 99,75 proc.
GAV variacijos, todél galima sakyti, kad prognoz¢, naudojantis Sia regresijos lygtimi, yra patikima ir

yra didelé tikimybé, kad ji bus teisinga.

3.5.2. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100¢

Siame skyriuje atliekama kito investicinio fondo ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100
koreliaciné-regresiné analizé bei GAV prognozavimas ateinan¢iam laikotarpiui — 2017 m.
Apskaiciuotas transformuoty GAV duomeny vidurkis yra 0,0946, dispersija — 0,0490.

Transformuoty duomeny (zr. 5 priedas) vidurkis parodo GAV didéjima, o dispersija — GAV
svyravimus.

Zinoma, kad dydis Y (GAV) yra pasiskirstes pagal normalyjj skirstinj (Y~ N (a, o)), kur a —
vidurkis, o - standartinis nuokrypis. Pasirenkamas pasikliovimo lygmuo y=0,95 ir randamas normaliojo

skirstinio parametro a pasikliautinasis (a;a), kai vidutinis kvadratinis nuokrypis ¢ nezinomas.

Transformuoty duomeny imties didumas n=8, imties vidurkisY' = 0,0946, vidutinis
kvadratinis nuokrypis s1=0,2213, Stjudento skirstinio kritiné reikSmé:
t = t1—0,95 L t0,025;7 =2,365 (34)

1_—}/;n—l 18-1
2 2

Tuomet apskaiéiuotas kvadratinis nuokrypis & = 0,1977 ir parametro a pasikliautinasis (a;a)
=(-0,1031; 0,2923).
Galima teigti, kad transformuotos grynyjy aktyvy vertés vidurkis (su 95 proc. garantija) yra

Siame intervale (-0,1031; 0,2923) ir yra aukstesnis uz viduting intervalo reik§me 0,05.
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Toliau pasirenkamas pasikliovimo lygmuo y=0,95 ir randamas normaliojo skirstinio parametro

_ .. 2 s
o pasikliautinasis intervalas (o;& ), kai vidurkis a nezinomas. ¥ ° skirstinio apskai¢iuotos kritinés

reik§més nurodytos 11 lenteléje.

Remiantis){zskirstinio duomenimis, vidutinio kvadratinio nuokrypio o pasikliautinasis

intervalas yra (0,0366; 0,3464), kas rodo, jog intervalas siauras bei grynyjy aktyvy verté néra
iSsibarsciusi aplink vidurkj.

Toliau darbe pereinama prie hipoteziy tikrinimo apie vidurkiy ir dispersijy lygybes.
Naudojamas vidurkiy lyginimo kriterijus (Stjudento t kriterijus).

Norint jvertinti, ar grynyjy aktyvy verté (Y) priklauso nuo bendrojo vidaus produkto pokyciy
(x1) buvo iskeltos tokios hipotezés:

1) Ho — tikétina, kad GAV nepriklauso nuo BVP;

2) H1 - tikétina, kad GAV priklauso nuo BVP.

Pagal normalyjj skirstinj apskaiciuojamos Y ir x1 reik§més (zr. 16 lentelé):

16 lentelé. Hipoteziy apie vidurkiy ir dispersiju lygybes tikrinimas

Y x1'
Mean 0,094621743 | 0,020849143
Variance 0,048979257 0,00824334
Observations 8 8
Pooled Variance 0,028611299
Hypothesized Mean Difference 0
df 14
t Stat 0,87228078
P(T<=t) one-tail 0,198884363
t Critical one-tail 1,761310136
P(T<=t) two-tail 0,397768726
t Critical two-tail 2,144786688

Remiantis 16 lentelés duomenimis, priimame nuling hipotez¢ (Ho), nes 0,8723 yra maziau nei
2,1448, Kas reiskia, kad néra statistiSkai patikimo skirtumo tarp ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis
100 GAV ir BVP pokyciy.

Dispersijy lyginimo kriterijaus (Fiserio F kriterijus) pagalba siekiama iSsiaiskinti, ar GAV
priklauso nuo 24-64 m. asmeny, turin¢iy aukstajj iSsilavinima skaiciaus (zr. 17 lentelé). Apskaiciuojama
naudojantis Excel duomeny analizés jrankiu ,,F-Test Two-Sample for Variances®™. ISkeltos tokios
hipotezes:

1) Ho — tikétina, kad GAV nepriklauso nuo 24-64 m. asmeny, turin¢iy aukstajj iSsilavinima,

skaiCiaus;
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2) Hi - tikétina, kad GAV priklauso nuo, 24-64 m. asmeny, turin¢iy aukstgjj iSsilavinima,

skaiciaus.
17 lentelé. Dispersijy lyginimas
Y' x2'
Mean 0,094621743 0,023567391
Variance 0,048979257 0,000331067
Observations 8 8
df 7 7
F 147,9437657
P(F<=f) one-tail 4,5588
F Critical one-tail 3,78704354

Remiantis 17 lentelés duomenimis priimama Hj hipotezé, nes 147,944 yra daugiau uz 3,787,

GAV priklauso nuo 24-64 m. asmeny, turin¢iy aukstgjj i$silavinimg, skai¢iaus. Skirtumai tarp Siy

kintamyjy yra statistiskai reikSmingi.

Toliau pereinama prie hipoteziy apie GAV ir ja lemianciy veiksniy koreliacijos koeficienty

lygybés tikrinimo. 18 lentel¢je pateikiama koreliacijos matrica:

18 lentelé. GAYV ir ja lemianciy veiksniy koreliacijos matrica

Y' x1' x2' x3' x4' x5'
Y' 1
x1' 0,239951526 1
x2' 0,574334977 | -0,042929728 1
x3' -0,525201927 | 0,525758392 | -0,057184718 1
x4' 0,062933789 | -0,903311294 | -0,026145762 | -0,814469119 1
x5' -0,039913963 | -0,901931068 | -0,136521459 | -0,798776638 | 0,976901519 1

Toliau apskaiciuojami visy paminéty veiksniy, turin¢iy jtakos grynyjy aktyvy vertei kritinés

koreliacijos koeficientai.

Hipotezeé: Ho: p=p, ;

Hi: p#p, .

Jo metu gauti tokie rezultatai:

T,y =0,605;
T, =1,719;
Toxs =-1,512;
T

axa =0,154;
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T, s =-0,098.

Tam, kad biity iSsiaiSkinta, ar tarp kintamyjy rySys egzistuoja, reikia patikrinti, ar gautos
reikSmés patenka j apskaiCiuotg kritinés srities intervalg: (-oo0; -2,447] U [2,447; o). Gauti kritinés
koreliacijos koeficientai parodo, kad rySys tarp kintamyjy neegzistuoja.

Toliau pasitelkiant tiesine regresija, sieckiama iSsiaiskinti, ar veiksniy pokyciai veikia ,,.SEB
aktyviai valdomas fondy portfelis 100“ GAV.

Atliekamas eliminavimas (zr. 7 priedas), kur pirmame zingsnyje yra pasalinamas kintamasis su
didziausia kintamo reikSmingumo p reiksme, kuri virSija nustatytg lygmenj 0,05.

Pirmu eliminavimu pasalintas x 1 kintamasis — BVP. Antrojo eliminavimo metu — nedarbo lygis
(x4). Like kintamieji: x2 - 25-64 m. asmenys, turintys aukstajj i$silavinima, X3 — vidutinis neto darbo

uzmokestis, X5 — tiesioginés uzsienio investicijos (zr. 19 lentelé).

19 lentelé. Kintamyjy eliminavimas

Coefficien Standard Lower Upper Lower Upper
ts Error t Stat P-value 95% 95% 95,0% 95,0%
Interce 5,88832905 | 0,00415
pt 0,357844 | 0,060771704 2 9| 0,189114 | 0,526573 0,189114 0,526573
3,63785449 | 0,02200
x2' 4,207119 | 1,156483649 2 6 | 0,996206 | 7,418033 0,996206 7,418033

8,81609456 | 0,00091
x3' -7,71 | 0,874536827 3 3| -10,1381 -5,2819 -10,1381 -5,2819

6,94127739 | 0,00226
x5' -0,82751 | 0,119216395 8 2| -1,15851 | -0,49652 -1,15851 -0,49652

Taigi, remiantis 19 lentelés duomenimis, sudaryta tokia tiesinés regresijos lygtis:

Y = a+ boXz + baxz + bsxs

Priimama Hy hipotezé, nes p reik§més yra mazesnés uz a = 0,05. Daroma i§vada, kad regresijos
modelis yra suderinamas su duomenimis ir regresijos lygtis turi prasmg.

Patikrinus pagrinding hipoteze (zr. 7 priedas):

Ho : R%=0

Hi : R%£0

Priimama Hi hipotezé, nes Significance F = 0,002 yra maZzesnis uz pasirinktg reik§mingumo
lygmenj 0=0,05, taigi regresijos lygtis turi prasme.

Toliau siekiant jvertinti modelio tinkamumg, apskaiciuojamas determinacijos koeficientas,
kuris yra skirtas nustatyti, kiek tiksliai regresijos lygtis apraso nepriklausomajj kintamajji Y, kiek
regresijos lygtis geriau prognozuoja Y uz Y : R2=0,9673. Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti

i$vada, kad 96,73 proc. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 GAV svyravimai paais$kinami 25-
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64 m. asmeny, turin¢iy aukstajj iSsilavinimg, vidutinio neto darbo uzmokescio ir tiesioginiy uzsienio
investicijy pokyciu.

Sudarius tiesinés regresijos modelj jis bus pritaikomas ateities prognozei. Pasinaudojus Sia
lygtimi galima apskaiCiuoti analizuojamo investicinio fondo grynyjy aktyvy verte busimam laiko
momentui t+1, t.y. 2017 metams.

Y2017=0,3578+4,2071*0,0165+(-7,71)*0,0801+(-0,8275)*(-0,0324)= -0,0635

Y 2017=In(y2017)-In(y2016)

-0,0635=In(x)-In(35,58)

In(35,58)=3,5718

-0,0635+3,5718=3,5083

Y 2017=33,39

Pasinaudojus sukurtu modeliu galima prognozuoti, kad 2017m. ,,SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 100 grynyjy aktyvy verté galéty sumazéti 6,16 proc. iki 33,39 min. Eur. Toks sumazéjimas
galéty buti, jei GAV pokycius lemty aukstajj iSsilavinimg turin¢iy asmeny, vidutinio neto darbo
uzmokescio bei tiesioginiy uzsienio investicijy pokyc¢iai. Kadangi regresijos lygtis paaiskina net 96,73
proc. GAV variacijos, todél galima sakyti, kad prognozé, naudojantis Sia regresijos lygtimi, yra patikima
ir yra didelé tikimybé, kad ji bus teisinga.

Taigi abiejy analizuojamy fondy GAV regresijos lygtys yra patikimos, nes paaiskina daugiau
nei 95 proc. GAV variacijos. Prognozuojama, kad 2017 m. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60
GAV padides 7,74 proc. ir sieks 48,85 mIn. Eur. Toks padidéjimas galéty biiti, jei GAV poky¢€ius lemty
aukstaj] iSsilavinimg turin€iy asmeny, vidutinio neto darbo uzmokescio, nedarbo lygio bei tiesioginiy
uzsienio investicijy pokyciai. Atliekant prognoze ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100, 2017
m. GAV sumazés 6,16 proc. ir sieks 33,39 min. Eur

Apibendrinant skyriy galima teigti, kad 2012-2016 m. investiciniy fondy rinkoje vyko nemazai
poky¢iy. Analizuojamu laikotarpiu kolektyviniy investavimo subjekty skaicius sumazéjo 42,11 proc.
(nuo 38 iki 22 KIS). Tokj KIS mazéjimg lémé dalyviy mazéjimas visu tiriamu laikotarpiu. KIS valdomas
turtas buvo didZiausias 2014 m. ir sieké 260,69 min. Eur. 2015 m. fiksuotas turto mazéjimas, taciau 2016
m. vél pastebima didéjimo tendencija, kurig 1émé palankis investiciniai rezultatai, investiciniy vienety
buvo iSplatinta daugiau nei iSpirkta. 2012-2016 m. pagal KIS valdomga turta didZiausig dalj sudare akcijy
ir nekilnojamojo turto grupés, o didziausig investicijy dalj sudaré KIS vienetai ar akcijos bei jmoniy
skolos vertybiniai popieriai. 2016 m. daugiausiai KIS dalyviy buvo UAB ,,INVL Asset Management
valdomuose fonduose. | §ios bendrovés valdomus investicinius fondus buvo investave 6,2 tiikst. dalyviy
ir tai sudar¢ 46,76 proc. visy investuotojy. Antroje vietoje — UAB ,,SEB investicijy valdymas®, turintis

5,3 tiikst. dalyviy ir tai sudaro 39,94 proc. investuotojy skaiciaus.
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Atlikta anketiné eksperty apklausa parodé, kad didziausig reikSmingumg investavimui |
investicinius fondus turi investavimo populiaréjimas (a,=0,27), darbo uzmokescio didéjimas (a,=0,26)
bei didéjantis i$silavinimo lygis (a,=0,24). Ekonomine aplinka ekspertai jvertino kaip turin¢ig palankia
jtaka investavimui, o socialin¢ aplinkg — kaip vidutiniSkai palankia.

ISanalizavus UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomus ir platinamus akcijy ir obligacijy
fondus paaiskejo, kad renkantis geriausiai lukesCius atitinkanc¢ius fondus, svarbu jvertinti net fondo
praeities pelningumo rezultatus, bet ir fondo valdymo ir platinimo mokescius, reitingavimo agentiiros
»~Morningstar suteiktus reitingus, lyginamajj indeksa. Vieni i§ svarbiausiy rodikliy, jvertinanciy
investicinio fondo veikla, yra standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis. Standartinis nuokrypis yra vienas
i§ dazniausiai naudojamy rizikos matavimo rodikliy, kuris parodo fondo vertés svyravimus, o Sarpo
rodiklis jvertina, kaip efektyviai fondo graza kompensuoja prisiimta rizikg ir ar investicijos pelningumas
lenkia nerizikingy investicijy pelninguma.

Suformavus du investicinius portfelius buvo apskaiciuota, kad I portfelio (kuris sudarytas i§ 50
proc. akcijy ir 50 proc. obligacijy fondy) tikétina ménesio graza yra 3,14 proc su 0,28 proc. pelningumo
variacija ir 5,28 proc. standartiniu nuokrypiu. Metinis pelningumas siekty 37,68 proc., o portfelio metinis
standartinis nuokrypis biity net 63,6 proc. ll-ojo investicinio portfelio (sudarytas i§ 75 proc. akcijy ir 25
proc. obligacijy) tikétina ménesio graza yra 1,01 proc. su 0,02 proc. pelningumo variacija ir 1,57 proc.
standartiniu nuokrypiu. Portfelio metinis pelningumas siekty 12,12 proc., o standartinis nuokrypis biity
18,84 proc. Tokie rezultatai rodo, jog pirmasis portfelis yra rizikingas, kadangi apskaiiuotas
standartinio nuokrypio dydis rodo didelius fondo vertés svyravimus. Antrasis fondas generuoty mazesne
graza, taciau rizikos laipsnis yra toleruojamas.

Buvo atlikta daugianaré koreliaciné regresiné analizé, kurios metu prognozuota ,,SEB aktyviai
valdomas fondy portfelis 60 ir ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 grynyjy aktyvy verté 2017
m. Analizuoty fondy GAV regresijos lygtys yra patikimos, nes paaiskina daugiau nei 95 proc. GAV
variacijos. Prognozuojama, kad 2017 m. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 GAV padidés 7,74
proc. ir sieks 48,85 mlIn. Eur. Toks padidéjimas galéty biiti, je1t GAV pokycius lemty aukstajj iSsilavinimag
turin¢iy asmeny, vidutinio neto darbo uzmokescio, nedarbo lygio bei tiesioginiy uzsienio investicijy
poky¢iai. Atliekant prognoze ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100*, 2017 m. GAV sumazés 6,16
proc. ir sieks 33,39 min. Eur. Sis sumazéjimas galimas, jei GAV poky¢ius lemty aukstajj i3silavinima

turin¢iy asmeny, vidutinio neto darbo uzmokescio bei tiesioginiy uzsienio investicijy pokyciai.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Mokslingje literatiiroje investicinis fondas dazniausiai apibréziamas kaip juridinio asmens
statuso neturintis fondas, kurio turtas bendrosios dalinés nuosavybés teise priklauso juridiniams ar
fiziniams asmenims ir jo valdymas pasitikéjimo teise yra perduotas valdymo jmonei. Investiciniai fondai
yra labai paplitusi investavimo forma dél to, kad investuojamo sumos nebiitinai turi bti didelés bei
investavimo kastai yra sglyginai nedideli. Tai yra likvidi investicija, nes atviryjy investiciniy fondy
dalyviai gali bet kada parduoti savo turimas fondo akcijas. Investiciniy fondy veiklos efektyvumui
jvertinti skaiCiuojami jvairts rodikliai, taciau investiciniy fondy pelningumui ir rizikai jvertinti
dazniausiai praktikoje naudojami standartinis nuokrypis, Sarpo ir fondo pelningumo rodikliai.
Analizuojant teoring literatuira, i$siaiSkinta, kad investiciniy fondy veiklos rezultatams, investavimo |
juos pasirinkimui nemazg jtaka turi jvairiis makroaplinkos veiksniai. D¢l Sios priezasties reikalingas $iy
veiksniy vertinimas bei analizé. Nagringjant investiciniy fondy aplinka, populiaréja kiekybinio
vertinimo metody taikymas. Vieni i§ perspektyviausiy kiekybinio vertinimo metody yra daugiakriterio
vertinimo metodai, i§ kuriy populiar¢ja pagrindiniy kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingy sandaugy
sumavimo (KRRSS) metodas.

2. Analizuojant UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomus ir platinamus investicinius
fondus, iSskiriami tokie aukS$Ciausius reitingavimo agentiiros ,,Morningstar reitingus turintys
investiciniai fondai: auks¢iausig jvertinimg (5 Zvaigzdutes) turi ,,SEB Eastern Europe ex Russia Fund®.
4 fondai jvertinti 4 Zvaigzdutémis, 9 — 3 Zvaigzdutémis. Vertinant fondy valdymo ir platinimo
mokescius, jy dydziai yra panasis, kadangi obligacijy fondai investuoja | saugesnes turto klases ir jy
tikétina graza ateityje yra maZesné, dél to taikomi mazesni mokesciai. Akcijy fondai susiduria su
didesniu rizikos laipsniu bei didesne galima investicine graza, dél ko taikomi mokesciai yra atitinkamai
aukstesni. Analizuojant fondy standartinj nuokrypj ir Sarpo rodiklj, Geriausiy rezultaty pasieké Pasaulio
akcijy rusies fondai — j i§sivysciusiy Saliy rinkas investuojantis ,,SEB Global Fund*“ (Sarpo rodiklio
reikSme sieke 1,22), | besivystancias ir i8sivyscCiusias rinkas investuojantis ,,SEB Global Chance/Risk
Fund*“ (Sarpo rodiklis — 1,16). Sie fondai taip pat pasizyméjo ir didesne vidutine metine fondo graza.
»SEB Nordic Focus Fund* garpo koeficientas sieké 1,18. ,,SEB Technology Fund®, investuojancio |
technologijy sektoriaus jmones, Sarpo rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo 1,16. Obligacijy fondy
rodikliai, kaip ir akcijy, analizuojamu laikotarpiu buvo teigiami. ,,SEB Short Bond Fund EUR®,
investuojan¢io Europos skolos vertybiniy popieriy rinkoje, Sarpo rodiklis sieké 1,31, kas reiskia, kad
investicija efektyvi ir fondas valdomas efektyviai. Remiantis iSanalizuotais investiciniais fondais,
rekomenduojama investuoti j maZiausia standartinj nuokrypj ir didziausia Sarpo rodiklj turin¢ius fondus.

Remiantis 95 proc. fondy pelningumo tikimybés prognoze, matoma, kad dabartiniu laikotarpiu didelg
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standartinio nuokrypio reikSme¢ turintiems fondams prognozuojami dideli fondo vertés svyravimai, kas
padidina nuostoliy tikimybe.

3. Tiriant makroveiksniy jtakg investavimui j investicinius fondus buvo atliktas ekspertinis
vertinimas, kurio rezultatai parodé, kad didziausig reikSminguma turi investavimo populiaréjimas, darbo
uzmokesc¢io didéjimas bei didéjantis iSsilavinimo lygis. Pastebima vyraujanti nuomoné tarp eksperty,
jog did¢jantis zmoniy finansinio iSprusimo ir bendro iSsilavinimo lygis vaidina svarby vaidmenj
renkantis investicinius fondus. Remiantis tuo, autorés sitilymas investicinius fondus platinantiems ir
valdantiems bankams daugiau démesio skirti investiciniy fondy populiarinimui pasitelkiant reklama,
kadangi tai skatinty didesnj potencialiy investuotojy susidoméjimg. Sudarius bendrg makroaplinkos
modelj paaiskéjo, kad dabartiné situacija vertinama kaip vidutiniSkai palanki (56 balai), taciau ateityje
prognozuojamas situacijos pageréjimas (59,7 balai).

4. Sudarant investicinius portfelius buvo remtasi gautomis UAB ,,SEB investicijy valdymas*
valdomy ir platinamy akcijy bei obligacijy standartinio nuokrypio, Sarpo rodiklio reikimémis. Taip pat
atsizvelgta j 95 proc. tikimybés fondy pelningumo prognoze. Pirmasis investicinis portfelis sudarytas i$
4 fondy — 50 proc. akcijy ir 50 proc. obligacijy. Apskai¢iuota tikétina ménesio graza yra 3,14 proc. su
0,28 proc. pelningumo variacija ir 5,28 proc. standartiniu nuokrypiu. Metinis pelningumas siekty 37,68
proc. , standartinis nuokrypis siekty 63,6 proc. Antrasis investicinis portfelis sudarytas i§ 75 proc. akcijy
ir 25 proc. obligacijy fondy. Gauta tikétina ménesio graza yra 1,01 proc. su 0,02 proc. pelningumo
variacija. Gautas standartinis nuokrypis yra 1,57 proc. Portfelio metinis pelningumas siekty 12,12 proc.,
o standartinis nuokrypis biity 18,84 proc. Vertinant iy portfeliy prognozuojamus rezultatus, galima
teigti, kad rekomenduojama investuoti j antrg investicinj fonds, kadangi jis saugesnis, standartinis
nuokrypis parodo mazesnius fondo vertés svyravimus. Pirmasis portfelis yra rizikingas, turintis didelj
standartinj nuokrypj, kas parodo didelius fondo vertés svyravimus ir aukstg rizikos laipsnj nepaisant to,
kad 50 proc. portfelio sudare obligacijy fondai.

5. Daugianarés koreliacinés-regresinés analizés pagalba buvo atlikta ,,SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 60 ir ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100“ grynyjy aktyvy vertés (GAV)
prognoze 2017 metams. Atsizvelgiant j eksperty vertinimo rezultatus, buvo atrinkti tokie kintamieji (X):
bendrasis vidaus produktas, 25-64 m. asmenys, turintys aukstajj iSsilavinimg, vidutinis neto darbo
uzmokestis, nedarbo lygis ir tiesioginés uzsienio investicijos. Kadangi pasirinkty kintamyjy matavimo
vienetai skirtingi, buvo atlikta duomeny transformacija. Remiantis FiSerio F dispersijy lyginimo
kriterijumi patvirtinta hipoteze, kad abiejy vertinamy fondy GAV priklauso nuo 25-64 m. asmeny,
turin¢iy aukstaji iSsilavinima, skaiciaus. Tuo tarpu kritinés koreliacijos lygybés tikrinimas parodé, kad
tarp visy pasirinkty kintamyjy rySys neegzistuoja, todél visais atvejais buvo priimta nuliné hipoteze.
»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60* apskaiCiuotas determinacijos koeficientas parod¢, kad 99,75

proc. GAV variacijos paaiskina aukstgjj iSsilavinimg turin¢iy asmeny, vidutinio neto darbo uzmokescio,
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nedarbo lygio bei tiesioginiy uzsienio investicijy poky¢iai. Prognozuojama, kad 2017 m. GAV padidés
7,74 proc. ir sieks 48,85 min. Eur. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100“ determinacijos
koeficientas rodo, kad 96,73 proc. GAV pokycCiy paaiskina aukstaji iSsilavinimg turin¢iy asmeny,
vidutinio neto darbo uzmokescio bei tiesioginiy uzsienio investicijy poky¢iai. Prognozuojama, kad 2017
m. GAV sumazes 6,16 proc. ir sieks 33,39 min. Eur. Toks sumaz¢jimas galimas dél gana rizikingos
fondo investavimo politikos, nes nuo 73 iki 100 proc. fondo turto investuojama j akcijas. Abejais atvejais

prognoz¢ yra patikima ir yra didelé tikimybe, kad ji bus teisinga.
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Ziupkaité M. UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy fondy efektyvumo vertinimas ir
perspektyvy prognozavimas | Finansy valdymo magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. R.
Tamositniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir verslo fakultetas, 2017

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas UAB ,,SEB investicijy valdymas‘ valdomy ir platinamy
investiciniy fondy vertinimas bei pasirinkty investiciniy fondy perspektyvy prognozavimas. Pirmoje
darbo dalyje atlikta teorinés literatiiros analizé, iSanalizuota investiciniy fondy samprata, klasifikacija,
investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai. Antroje magistro baigiamojo darbo dalyje pagrjsti
analitin¢je dalyje taikomi metodai, naudojami investiciniy fondy vertinimui. Paskutingje dalyje
analizuojami UAB ,,SEB investicijy valdymas* valdomi ir platinami akcijy ir obligacijy fondai, jy
pelningumy dinamika, rizikos lygis. Taip pat atlickamas daugiakriteris makroaplinkos veiksniy
vertinimas pasitelkiant eksperty apklausa. Toliau darbe yra sudaromi du investiciniai portfeliai ir
analizuojamos jy perspektyvos ateityje. Daugianarés koreliacinés regresinés analizés pagalba
prognozuojamas pasirinkty fondy grynyjy aktyvy vertés pokytis 2017 m. darbo pabaigoje pateikiamos

iSvados ir sitillymai.

Pagrindiniai ZodZiai: investicinis fondas, daugianaré koreliaciné¢ regresiné analize,

prognozavimas.
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Ziupkaité M. The evaluation of ,,SEB investicijy valdymas* Ltd. mutual funds* performance
and perspectives‘ forecasting / Master‘s thesis in finance management. Mentor Prof. Dr. R.

Tamositniené — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Business, 2017

ANNOTATION

In this final Master‘s thesis there is analyzed the evaluation of performance and forecasting of
LLC ,,SEB investicijy valdymas* managed and distributed mutual funds. Theoretical aspects of mutual
funds, classification, the methods of performance evaluation are analyzed in the first part of this final
Master‘s thesis. The second part consists of methods, which are used in analytical part for evaluation of
mutual funds. The managed and distributed equity and bond funds of ,,SEB investicijy valdymas* Ltd.,
the dynamics of profitability, the level of risk are analyzed in the third part of thesis. Also carried
multicriterion macro environment factors assessment through experts interviews. Then two investment
portfolios are created and analyzed their future prospects. The forecast of net asset value in 2017 is
calculated using multiple correlation regression analysis. In the end of the final thesis there are laid

conclusions and suggestions.

Key words: mutual fund, multiple correlation regression analysis, forecasting.



70

Ziupkaité M. UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy fondy efektyvumo vertinimas ir
perspektyvy prognozavimas / Finansy valdymo magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. R.

Tamositniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir verslo fakultetas, 2017

SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes didéjant finansiniy instrumenty
pasiiilai, investiciné veikla tampa populiaresné ir sickiama, kad turimi finansiniai iStekliai duoty graza
ateityje. Lietuvoje zmoniy pozilirj, kad investavimas skirtas tik didelj kapitalg sukaupusiems namy
tkiams ar stambioms jmonéms, keicia supratimas, kad investavimas yra skirtas visiems. Investiciniai
fondai tapo viena labiausiai paplitusiy investiciniy formy, nes tai yra paprastas bidas jsigyti
diversifikuota vertybiniy popieriy portfelj. Taciau investavimas siejamas ne tik su gaunama graza, bet ir
su rizika, kuri daznai susijusi su jvairiais iSoriniaiS veiksniais, todél buvo iskelta pagrindiné tyrimo
problema — kokig jtaka investavimui ] investicinius fondus turi makroaplinka. Tyrimo objektas - UAB
,SEB investicijy valdymas* valdomi ir platinami investiciniai fondai. Sio tyrimo tikslas yra nustacius
investiciniy fondy veiklos teorinius vertinimo metodus, atlikti UAB ,,SEB investicijy valdymas®
investiciniy fondy efektyvumo analize ir perspektyvy prognoze. Darbo tikslui pasiekti nustatyti tokie
uzdaviniai: iSanalizuoti investiciniy fondy veiklos teorinius aspektus, jy vertinimo ir prognozavimo
metodus, sudaryti tyrimo metodologija, istirti UAB ,,SEB investicijy valdymas® valdomy ir platinamy
akcijy bei obligacijy fondy veiklos rezultatus, iStirti makroveiksniy jtakg investavimui j investicinius
fondus, atlikti pasirinkty UAB ,,SEB investicijy valdymas* investiciniy portfeliy efektyvumo analiz¢ ir
prognoz¢. Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analize, statistiniy duomeny analizeé, ekspertinis
vertinimas, kriterijy reik$§miy ir jy reikSmingumy sandaugy susumavimo metodas (KRRSS), daugianaré
koreliaciné regresiné analizé.

Atlikto ekspertinio vertinimo tikslas buvo iSsiaiSkinti, kokie makroaplinkos veiksniai turi
didziausig jtakg investavimui j investicinius fondus. Eksperty apklausos rezultatai parodé, kad didziausig
reik§minguma turi investavimo populiaréjimas, darbo uzmokescio didéjimas bei didéjantis i$silavinimo
lygis. Pastebima tendencinga eksperty nuomoné, jog didéjantis zmoniy finansinio iSprusimo ir bendro
i$silavinimo lygis vaidina svarby vaidmenj renkantis investicinius fondus. Panasios i§vados padarytos ir
daugianarés koreliacinés regresijos metu atliekant grynyjy aktyvy vertés prognozg. Jos metu buvo
patvirtinta hipotezé, kad GAV priklauso nuo asmeny, turinéiy aukstajj iSsilavinimg skaiciaus. Sudarius
regresijos lygti paaiskéjo, kad 2017 m. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60* GAV padidés 7,74
proc., o ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100* sumazés 6,16 proc.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos i§vados ir sitilymai.
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Ziupkaité M. The evaluation of ,,SEB investicijy valdymas* Ltd. mutual funds* performance
and perspectives‘ forecasting / Master‘s thesis in finance management. Mentor Prof. Dr. R.

Tamositniené — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Business, 2017

SUMMARY

Finance management Master's thesis topic is relevant because of the increasing supply of
financial instruments investment activity is becoming more popular, and there are aims to make available
financial resources give a return in the future. Lithuanians attitude that investing is for households or
businesses with amounts of capital is changing with perception that investment is for everyone.
Investment funds have become one of the most common forms of investment because it is an easy way
to buy a diversified portfolio of securities. However, investment is related not only with the returns, but
also with a risk which is often associated with a variety of external factors, so the basic research problem
was raised — what impact does the macro-environment has for investing in mutual funds. The object of
research — “SEB investicijy valdymas™ Ltd. managed and distributed mutual funds. The purpose of the
work is to analyze theoretical methods of mutual funds and after that investigate evaluation of
performance and forecasting of perspectives of “SEB investicijy valdymas” Ltd mutual funds. To
achieve the purpose set following tasks: to analyze the theoretical aspects of mutual funds, their
assessment and forecasting techniques; to make a methodology of research; to make an evaluation of
stock and bond mutual funds managed by “SEB investicijy valdymas” Ltd., to make an evaluation of
macro-environment impact on investment in mutual funds, create portfolios and perform their forecast,
to make a forecast of “SEB investicijy valdymas” Ltd. net assets value of selected funds to 2017 year.
In Master’s work there are used these methods: analysis of scientific literature, statistical analysis, expert
evaluation, Simple Additive Weighting (SAW) method, multiple correlation and regression analysis.

Carried out expert evaluation was to find out what macro-environment factors have the greatest
impact on investment in mutual funds. Expert survey results showed that the greatest significance has
the popularity of investment, wage growth and rising education level. There is a tendentious expert’s
opinion that increase in people's financial literacy and the general level of education plays an important
role when choosing mutual funds. Similar findings were made during multiple correlation regression
forecasting net asset value. The hypothesis that the net asset value depends on number of people with
higher education confirmed. It was found out that in 2017 year is expected to increase the “SEB aktyviai
valdomas fondy portfelis 60 net asset value (7,74 percent) and “SEB aktyviai valdomas fondy portfelis
100 net asset value will have a dawnward trend (6,16 percent).

In the end of the final thesis there are laid conclusions and suggestions.



PRIEDAI



73

1 PRIEDAS
Eksperty apklausa
Gerb. Respondente,

Esu Mykolo Romerio universiteto Ekonomikos ir finansy valdymo fakulteto finansy valdymo
studijy programos studenté. Atliecku magistro baigiamojo darbo tyrima tema ,,UAB ,,SEB investicijy
valdymas* investiciniy fondy veiklos vertinimas ir prognozavimas®.

Prasau jiisy uzpildyti Sig anoniming¢ anketg, kuri neuzims daugiau nei 10 min. Jvertinkite
pateikty ekonominés aplinkos veiksniy jtakg investavimui j investicinius fondus dabartingje ir biisimoje
situacijoje taip pat nustatydami nurodyty veiksniy reikSmingumg.

Baly sistemoje nuo 1 iki 100 jvertinkite ekonominés aplinkos veiksnio jtaka investavimui }
investicinius fondus, kai:

80-100 baly atitinka labai palankig veiksnio jtaka;

60-80 baly — palanki jtaka;

40-60 baly — vidutiniskai palanki jtaka;

20-40 baly — nepalanki jtaka;

0-20 baly — labai nepalanki jtaka.

Makroaplinkos
komponentai ir juos
lemiantys veiksniali

Dabartiné situacija Bisima situacija Reik§mingumas
(2016 m.) (2017 m.) CnH*

Ekonominé aplinka (E)
Didéjantis nedarbo lygis
(E1)

Bendrojo vidaus produkto
poky¢iai (E,)
Infliacijos lygio augimas

(E3)

Darbo uzmokescio
didéjimas (E,)

Tiesioginiy uzsienio

investicijy augimas (Ex)
Socialiné aplinka (S)

MaZ¢jantis  gimstamumas

(51)

Didéjanti migracija (S,)

Investavimo populiar¢jimas

(S3)

Didé¢jantis i$silavinimo lygis

(S4)

Tradicijos (Ss)
*reikSmingumo koeficienty suma turi buti lygi 1.

Dékoju uz Jisy skirtg laika!
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2 PRIEDAS

1 lentelé ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60“ transformuoti duomenys

Y' x1' x2' x3' x4' X5'
-0,1046 -0,1938 0,0142 -0,0299 0,86681 0,00169
0,25543 0,03977 0,04421 -0,0315 0,25453 0,0858
0,06565 0,10964 -0,0041 0,02677 -0,1448 0,09484
0,03856 0,06418 0,00776 0,03511 -0,1391 0,09274
0,04384 0,0484 0,02742 0,04657 -0,1272 0,04991
0,07175 0,04437 0,03416 0,05077 -0,0979 0,00209
0,09881 0,02004 0,04833 0,0494 -0,162 0,0572
-0,0535 0,03424 0,01652 0,08011 -0,1414 -0,0324

2 lentelé. ,,SEB aktyviai valdomas fondu portfelis 100“ transformuoti duomenys

Y' x1' x2' x3' x4' x5'

-0,072 -0,1938 0,0142 -0,0299 0,86681 0,86681
0,61412 0,03977 0,04421 -0,0315 0,25453 0,25453
0,04196 0,10964 -0,0041 0,02677 -0,1448 0,09484
0,01788 0,06418 0,00776 0,03511 -0,1391 0,09274
0,08098 0,0484 0,02742 0,04657 -0,1272 0,04991
0,05247 0,04437 0,03416 0,05077 -0,0979 0,00209
0,11209 0,02004 0,04833 0,0494 -0,162 0,0572
-0,0905 0,03424 0,01652 0,08011 -0,1414 -0,0324




75

3 PRIEDAS
2 lentelé. Kompleksinis makroaplinkos vertinimas
Makroaplinkos komponentai ir juos
lemiantys veiksniai 1 ekspertas 2 ekspertas 3 ekspertas 4 ekspertas 5 ekspertas 6 ekspertas 7 ekspertas
1* 2** 3*** 1* 2** 3*** 1* 2** 3*** 1* 2** 3*** 1* 2** 3*** 1* 2** 3*** 1* 2** 3***
Ekonominé aplinka (E) 0,6 0,7 0,6 0,6 0,55 0,6 0,5
Didéjantis nedarbo lygis (E;) 20| 20| 0,15 10| 20 0,2 20| 15] 0,15 30| 25 0,2 25| 30| 0,25 30 | 30 0,2 10| 20| 0,25
BVP poky¢iai (E,) 70| 75 0,2 80| 75| 0,15 70 | 80 0,2 75| 80 0,2 65| 70| 0,15 80| 90| 0,15 75| 85 0,2
Infliacijos lygio augimas (E) 30| 25] 015 55| 50| 015| 50| 55| 045| 45| 40| 01| 40| 45| 01| 50| 55| 015| 30| 35| 02
DU didé¢jimas (E,) 80| 85| 0,25 90 | 100 | 0,25 85| 90 0,3 80| 90 0,3 90 | 95| 0,25 80| 85| 0,25 75| 80 0,2
Tiesioginiy uZsienio investicijy augimas (E5) | 85| 90| 025| 80| 85| 025| 70| 80| 02| 80| 8| 02| 80| 85| 025| 75| 80| 025| 75| 80| 015
Socialiné aplinka (S) 0,4 0,3 0,4 0,4 0,45 0,4 0,5
Mazg¢jantis gimstamumas (S;) 30| 30| 0,15 25| 20 0,2 25| 30| 0,15 20| 15 0,2 20| 15 0,2 25| 30| 0,15 35| 30| 0,15
Didéjanti emigracija (S3) 40 | 35 0,2 35| 30 0,2 30| 25 0,2 25| 20 0,1 30| 20| 0,15 25| 20| 0,15 35| 30| 0,15
Investavimo populiaréjimas (S3) 70| 70] 0,25 75| 80 025 75| 80 0,3 70| 80| 0,25 65| 70| 0,25 60 | 70 0,3 75| 80 0,3
Didéjantis i$silavinimo lygis (S4) 50 | 60 0,2 55| 60| 0,25 50 | 55 0,2 70| 75| 0,25 60| 65| 0,25 45| 50| 0,25 45| 50| 0,25
Tradicijos (Ss) 30 | 40 0,2 35| 40 0,1 40 | 40| 0,15 45 | 50 0,2 30 | 40| 0,15 35| 45| 0,15 40 | 45| 0,15

*Status quo situacija;
**Trendo situacija;
*#*ReikSmingumo lygmuo.
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4 PRIEDAS

4 lentelé. UAB ,,SEB investiciju valdymas* valdomi ir platinami akciju ir obligacijy fondai

) Minimali Investavimo politika
L . Veiklos | Fondo | . .
Investiciniai fondai L. . investuojama
pradzia | valiuta
suma
Akcijy fondai
I$sivysciusios jvairiuose sektoriuose
SEB Global fund 1988 usD 25 veikian&ios bendroves
SEB Global I$sivysciusios ir besivystancios rinkos
Chance/Risk Fund 2001 EUR 25
JAV bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama
SEB US All Cap 1988 usD 25 biryose
Europos bendrovés arba bendroves, kuriy
SEB Europe Fund 1988 EUR 25 akcijomis prekiaujama birzose
) Siaurés $aliy vidutinés ir didelés bendrovés
SEB Nordic Fund 1988 EUR 25
SEB NELC:] Ig Focus 2007 EUR o5 Siaurés Saliy regiono bendrovés
SEB Emerging Markets Besivys_tanéiq rinky bendrovés visame
Fund 1992 EUR 25 pasaulyje
SEB Eastern Europe ex Bendrovés, jtrauktos j Ryty Europos (i$skyrus
Russia Fund 1996 EUR 25 Rusijos) birzy saraSus
SEB Eastern Europe Ryty Europos (jskaitant Rusija) mazos
Small Cap Fund 1998 | EUR 25 bendrovés
SEB Russia Fund 2006 EUR 25 Rusijos bendrovés
SEB Japan Fund 1988 EUR 25 ivairiy sektoriy Japonijos bendroveés
SEB A'szljnedx.\]apan 2008 EUR o5 Azijos (iSskyrus Japonijos) jmonés
SEB Asia Small Caps 1008 EUR 25 Azijos (i8skyrus Japonijos) mazos bendrovés
ex. Japan Fund
SEB Concept Biotechnologijy bendrovés visame pasaulyje
Biotechnology 2000 EUR 25
. Sveikatos apsaugos sektoriaus benrovés visame
SEB Medical Fund 1993 usD 25 pasaulyje
Technologijy sektoriaus bendrovés visame
SEB Technology Fund 1993 usD 25 pasaulyje
Obligaciju fondai
Obligacijos, kuriy zemiausias kredito reitingas
SEB Short Bond Fund 1998 | EUR o5 yra A- pagal reitingy agentiiros ,,Standard &
EUR Poor’s* skale
SEB Short Bond Fund Trumpalaikiai skolos vertybiniai popieriai JAV
usD 1987 Usb 25 doleriais
SEB Corporate Bond Europos investicinio reitingo bendroviy
Fund EUR 2001 EUR 25 obligacijos
JAV ir Europos bendroviy akcijos, kuriy
SEB High Yield Fund 2010 EUR 25 reitingas pagal reitingy agentiros ,,Standard &
Poor’s* skale nuo BB iki D
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5 lentelé. Apskaiciuoti rodikliai

5 PRIEDAS

Yl

,,SEB aktyviai valdomas fondy

,,SEB aktyviai valdomas fondy

portfelis 60" portfelis 100
Mean 0,051999597 0,094621743
Standard Error 0,037805559 0,078245812
Median 0,05474769 0,047218592
Standard Deviation 0,106930267 0,221312578
Sample Variance 0,011434082 0,048979257
Kurtosis 1,505322724 5,794276507
Skewness 0,547862347 2,259091515
Range 0,36001104 0,704618576
Minimum -0,104580702 -0,09049509
Maximum 0,255430338 0,614123486
Sum 0,415996772 0,756973945

Count 8 8
Confidence Level(95,0%) 0,089395941 0,185021945
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6 PRIEDAS
Regresijos skai¢iavimas ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
0,99874
Multiple R 7
0,99749
R Square 5
Adjusted R 0,99415
Square 5
Standard 0,00817
Error 5
Observations 8
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,019 298,66
Regression 4 0,079838 96 19 0,000313
6,7E-
Residual 3 0,0002 05
Total 7 0,080039
Coefficie ~ Standard Lower Upper Lower Upper
nts Error t Stat  P-value 95% 95% 95,0% 95,0%
0,23669 10,92 10,0016 0,30561
Intercept 9 0,021656 99 39 0,16778 8 0,16778 0,305618
2,02298 10,33 0,0019 2,64569
x2' 5 0,195671 87 3 1,400274 6 1,400274 2,645696
15,88 0,0005 -
x3' -5,6487 0,355523 8 42 -6,78009 4,51722 -6,78009  -4,51722
16,39 0,0004 -
x4' -0,61927 0,03778 2 94 -0,7395 0,49904 -0,7395  -0,49904

6,304 0,0080
x5' -1,09092 0,17305 1 65 -1,64164 -0,5402 -1,64164

-0,5402
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7 PRIEDAS
Regresijos skaic¢iavimas ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
0,98350
Multiple R 1
0,96727
R Square 4
Adjusted R 0,94272
Square 9
Standard 0,05296
Error 3
Observations 8
ANOVA
Significan
df SS MS F ceF
0,3316343  0,110544 39,408
Regression 3 94 798 49 0,001986
0,0112204 0,002805
Residual 4 06 101
Total 7 0,3428548
Coefficie  Standard P- Lower Upper Lower Upper
nts Error t Stat value 95% 95% 95,0% 95,0%
0,35784 0,0607717 5,888329 0,0041 0,52657
Intercept 4 04 052 59 0,189114 3 0,189114 0,526573
4,20711 1,1564836  3,637854 0,0220 7,41803
x2' 9 49 492 06 0,996206 3 0,996206 7,418033
0,8745368 8,816094 0,0009
x3' -7,71 27 563 13 -10,1381 -5,2819 -10,1381 -5,2819

- 0,1192163 6,941277 0,0022 -
x5' 0,82751 95 398 62 -1,15851 0,49652 -1,15851

-0,49652




