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Patvirtinu, kad mano Emeritos Supinienés baigiamasis bakalauro darbas tema , Investiciniy fondy
veiklos rezultaty vertinimo galimybés taikant Sortino indeksa Lietuvoje* yra parasytas visiSkai savarankiskai,
o visi pateikti duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saZiningai. Siame darbe nei viena dalis néra
plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar internetiniy Saltiniy, visos kity Saltiniy tiesioginés ir netiesioginés
citatos nurodytos literatiros nuorodose. [statymy nenumatyty piniginiy sumy uz §j darbg niekam nesu

mokéjes.

AS suprantu, kad i$aiskéjus nesaziningumo faktui, man bus taikomos nuobaudos, remiantis Kauno

technologijos universitete galiojancia tvarka.
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SUMMARY

Relevance. For the assessment of the results of investment funds the most often used
indicators are standard deviation and Sharpe index, but recently those two indicators receive critics
more and more often. In recent literature it is often stressed that those indicators do not clearly and
accurately indicate the profitability and risk and their interrelation, because they see no difference
between negative and positive deviations from profitability trend line. In this study the possibilities
to use Sortino index are analyzed with the purpose to see if this index is capable to qualitatively
define the best choice for investor in the viewpoint of optimal relation between risk and
profitability.

The object of the study is the assessment of investment funds’ results. The aim of the study is
analyze the possibilities to use Sortino index to assess the results of investment funds which
perform in Lithuania. The tasks of the study are as follows: to perform the analysis of Lithuanian
investment funds performance and their current assessment practice; to perform the analysis of
theoretical aspects of investment funds’ concept and their performance assessment tools and
methods; to analyze the possibilities to adopt Sortino index for assessment of Lithuanian investment
funds.

The performed research showed that Sortino index is useful in the analysis of investment
funds’ performance because it allows to identify the yield and risk ratio more accurately than other
methods, and also provides the possibility for investor to choose the investment fund which suits his
risk/profit tolerance thresholds the most.

This study consists of 58 pages, 20 figures, 9 tables.

Key words: Sortino ratio, investment funds, profit and risk ratio.
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IVADAS

Daugelis nusprendusiy pradéti investuoti renkasi investicinius fondus, nes juos ganétinai
paprasta jsigyti. Investiciniai fondai yra paprasCiausias biidas jsigyti placiai diversifikuota
vertybiniy popieriy portfelj, nesukant galvos, kokius konkreCius vertybinius popierius pasirinkti.
D¢l Sio bruozo, investiciniai fondai tapo viena populiariausiy investiciniy priemoniy. Investiciniai
fondai buvo sukurti zmogui norin¢iam investuoti, bet neturin¢iam laiko ar noro dométis
investicijomis, jas analizuoti ir prekiauti birzoje.

Finansy rinkose globaliu mastu siekiama stabilizuoti ne tik banky, bet ir nebankiniy finansiniy
institucijy, ypac investiciniy fondy, draudimo bendroviy, kity finansiniy tarpininky veikla.
investiciniai fondai yra patraukli investavimo priemoné ir geba konkuruoti su vertybiniais
popieriais, alternatyviomis investicijomis (investicijos j nekilnojamajj turta, tauriuosius metalus) bei
taupomaisiais indéliais bankuose. Drauge iSkyla poreikis tobulinti investiciniy fondy vertinimo
metodus.

Siame darbe analizuojamas Sortino indeksas, kuris apibréziamas kaip vidutinés portfelio
grazos ir vidutinés nerizikingos grazos, t. y. palikany normos skirtumas, padalytas i§ neigiamy
portfelio grazy standartinio nuokrypio. Didel¢ Sio rodiklio reik§meé rodo Zema nuostoliy rizika.

Darbo problema. Investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimui dazniausiai naudojami
standartinio nuokrypio rodiklis ar Sarpo indeksas, ta¢iau pastaruoju metu vis dazniau akcentuojama,
kad Sie du rodikliai nevisiSkai tinkamai atspindi investiciniy fondy investavimo rizika, nes jie
vienodai traktuoja tiek teigiamus, tiek neigiamus rezultaty nuokrypius. Jvertinant tai, kad teigiami
nuokrypiai (pelno uzdirbimas) yra palankis investuotojui, finansy srities literatiiroje akcentuojama,
kad vertinant investiciniy fondy rizikg pagrindinis démesys turéty biiti skiriamas neigiamy
nuokrypiy vertinimui.

Tuo tikslu investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimui tikslinga naudoti Sortino indeksa,
kuris rizikg traktuoja tik kaip neigiamus investicijy rezultaty nuokrypius (t.y., atsizvelgia tik j}
patiriamus nuostolius).

Darbo objektas — investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimas Lietuvoje.

Darbo tikslas — atlikti Sortino indekso taikymo tikslesniam investiciniy fondy Lietuvoje

veiklos rezultaty vertinimui galimybiy tyrima.



Darbo uzdaviniai:

1. Atlikti investiciniy fondy veiklos ir rezultaty vertinimo Lietuvoje analize;

2. I8siaiskinti investiciniy fondy sampratg ir teorinius investiciniy fondy veiklos rezultaty
vertinimo metodus ir Sortino indekso pritaikymg investiciniy fondy nuostoliy rizikai
apskaiciuoti.

3. Atlikti investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimo galimybes taikant Sortino
indeksa Lietuvoje veikianéiy investiciniy fondy pavyzdziu;

4. Jvertinti investiciniy fondy "SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100", "SEB
Emerging Markets Fund”, "SEB Nordic Focus Fund”, "SEB Asset Selection
Defensive", "SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60", "SEB Strategy Growth" ir
"SEB Corporate Bond Fund EUR" veiklos efektyvumg naudojant Sortino indeksg.

Darbo metodai:
Mokslinés ir specialiosios literatiros sisteminé, loginé ir palyginamoji analizé. Statistinés
informacijos dinaminé, struktiiriné ir apraSomoji analizé. Investiciniy fondy veiklos vertinimui skirti

Sarpo, Sortino, beta koeficiento metodai.



1. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS LIETUVOJE APZVALGA

1.1. Investiciniai fondai Lietuvoje, juy veiklos rezultatai

Investiciniai fondai yra plati sgvoka, apimanti dvi pagrindines kategorijas — kolektyvinio
investavimo subjektus (toliau tekste - KIS) ir pensijy fondus (toliau tekste - PF). Be $iy, rinkoje taip
stambils investuotojai (fiziniai ar juridiniai asmenys), todél iSsamiau Sie fondai néra analizuojami.

Nagrinéjant investiciniy fondy veiklg Lietuvoje, daugiausiai démesio skiriama kolektyvinio
investavimo subjekty ir pensijy fondy veiklai, kurios rezultatai atspindi bendras investiciniy fondy
sektoriaus veiklos tendencijas Lietuvoje.

Kaip rodo Lietuvos banko (2015) pateikiami duomenys, 2014 m. pabaigoje 10 valdymo
jmoniy valdé 260,69 mln. Eur investiciniy fondy turto. Per 2014 m. bendra Lietuvos investiciniy
fondy turto verté padidéjo 7,42 proc. Fondy turta didino tai, kad investiciniy vienety iSplatinta
daugiau (75,74 min. Eur), nei i$pirkta (74,02 min. Eur), taip pat geri fondy investicinés veiklos
rezultatai.

Turto prieaugis galéjo biti dar didesnis, taciau trys UAB ,,Orion Asset Management* fondai
pakeite statusg ir pradéjo veikti pagal Lietuvos Respublikos informuotiesiems investuotojams skirty
kolektyvinio investavimo subjekty jstatymg. 2014 m. Lietuvoje registruoty fondy turtas padidéjo
18,00 min. Eur, investiciniy fondy i$platinty vienety verté buvo 1,72 min. Eur didesné nei i$pirkty
vienety verté (Lietuvos bankas, 2015). Galima daryti iSvada, kad kitg turto padidéjimo dalj 16,28
min. Eur 1émé teigiama investicijy graza.
investicinius fondus, i§ jy — 27 investicinius fondus ir 1 investicing kintamojo kapitalo bendrove.
Sie investiciniai fondai pagal investicijy kryptis skirstomi taip (Klaida! Nerastas nuorodos
altinis.): vienuolika akcijy, du skolos vertybinius fondus (toliau tekste-SVP), septynis miSraus
investavimo, $eSis nekilnojamojo turto, po vieng alternatyvaus investavimo ir privataus kapitalo
KIS. I8 2014 m. pabaigoje veikusiy fondy du nematerialiyjy vertybiniy popieriy fondai, vienas SVP

KIS ir du miSraus investavimo fondai, 1§ kuriy vienas turi penkis subfondus, neinvestavo ir neturéjo

dalyviy.
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1 lentelé. Kolektyvinio investavimo subjekty rinkos duomenys (Lietuvos bankas, 2015)

KIS rusis KIS skaicius | Dalyviy skaicius | Turtas, min. Eur | Vidutiné KIS
verté, min. Eur

Akcijy 11 11269 72,66 6,61
Misriis 6 2538 51,6 8,59
SVP 2 1295 21,09 10,54
Nekilnojamojo 6 182 107,08 17,85
turto

Alternatyvaus 1 16 0,43 0,43
investavimo

Privataus kapitalo 1 13 7,87 7,87
IS viso 27 15313 260,69 9,66

KIS skai¢iaus dinamika (zr. 0.) rodo, kad pastaruoju metu egzistuoja maz¢jimo tendencija,
kurig, tikétina, labiausiai lemia mazéjanti investicijy graza bei mazéjantis investuotojy nusiteikimas

dalyvauti investiciniy fondy veikloje.
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1pav. KIS skai¢iaus dinamika Lietuvoje (Lietuvos bankas, 2015)

2014 m. KIS dalyviy skai¢ius mazéjo, kaip ir ankstesniais metais, ir nuo mety pradzios
sumazéjo 2598 dalyviais (zr. 0.). DidZiausig jtakg tam padaré UAB ,,Finasta Asset Management® ir
UAB ,,SEB investicijy valdymas® investiciniy fondy dalyviy sumaz¢jimas. 2014 m. pabaigoje
bendra KIS investiciniy portfeliy verté buvo 260,69 min. Eur, o KIS dalyviy skai¢ius — 15,3 tukst.

Pastebétina, kad investiciniy fondy dalyviy skaic¢ius smarkiai mazéja nuo 2008 m., kuomet sieke
11



42,4 tikst. Prasidéjus ekonominei krizei, investiciniy fondy veiklos rezultatai pradéjo blogéti, o tai
neigiamai paveike ir investiciniy fondy dalyviy skai¢iy. Nuo to meto dalyviy skaicius kiekvienais
metais mazg¢ja, taciau verta atkreipti démesj ] tai, kad nuo 2011 m. mazéjimo tempai gerokai
sulétéjo. Tai rodo, kad ateityje galima tikétis dalyviy skaiciaus stabilizavimosi, bei, galbt, didéjimo

ilgalaikéje perspektyvoje.
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2pav. KIS dalyviy skaiciaus dinamika (Lietuvos bankas, 2015)

Didziausia pagal valdoma turtg ir toliau buvo nekilnojamojo turto fondy grupé, jos valdomas
turtas sudaré 41,07 proc. rinkos — 107,08 min. Eur. | Siuos fondus buvo investave 182 investuotojai.
Vidutinis vieno nekilnojamojo turto fondo dydis — 31,01 min. Eur.

DidZiausi pagal dalyviy skai¢iy buvo akcijy KIS, i juos buvo investave net 73,59 proc. visy
KIS dalyviy (11,27 tiikst.), o turtas sudaré 27,87 proc. viso KIS turto, t. y. 72,66 min. Eur. Antra
pagal populiarumg fondy grupé — misraus investavimo KIS. Jiems teko 16,57 proc. visy dalyviy ir
19,78 proc. turto.

2014 m. pasaulio finansy rinkose vykes kainy svyravimas dar¢ jtaka investiciniy fondy
rezultatams, taciau augo daugiau nei pusés Lietuvoje registruoty fondy vienety vertés — uzfiksuotas
3,7 proc. bendras svertinis visy investiciniy fondy vienety vertés padidéjimas (Zr. 2 lent.). Akcijy
fondy vienety vertés didéjo 2,1, miSraus investavimo fondy — 7,7, skolos vertybiniy popieriy fondy
— 0,4 proc. (Lietuvos bankas, 2015).

12



2 lentelé. Svertiniai investiciniy fondy vienety verciy pokyciai

Investicinio fondo riisis Vieneto vertés pokytis 2014 m.
Akcijy +2,1 proc.
MiSraus investavimo +7,7 proc.
Skolos vertybiniy popieriy +0,4 proc.
Bendras svertinis visy +3,7 proc.

Pagal iSplatinty uZsienio investiciniy fondy vienety verte rinkoje vyravo dvi bendrovés. AB
»Swedbank®, iSplatinty uzsienio fondy vienety verté¢ 2014 m. pabaigoje sudaré¢ 143,39 min. Eur, o
SEB banko — 157,95 min. Eur. Sioms dviem bendrovéms, turindioms didelj platinimo tinkla, teko
beveik 90 proc. visy Lietuvoje iSplatinty uzsienio investiciniy fondy vienety vertés. Kity platintojy
uzimama rinkos dalis pagal iSplatinty uzsienio investiciniy fondy turto verte svyravo nuo 0,02 iki
3,08 proc.

Didziausias platintojas pagal dalyviy skai¢iy buvo SEB bankas. Jo platinamuose uzsienio
fonduose 1ésas kaupé 18,5 tiukst., AB ,,Swedbank®, — 13,5 tiikst., o ,,Nordea Bank Finland Plc*
Lietuvos skyriuje — 8,8 tiikst. investuotojy (Lietuvos bankas, 2015).

Greta kolektyvinio investavimo subjekty, Lietuvos investiciniy fondy sektoriuje taip pat veikia
pensijy fondai, kurie sudaro reikSmingiausig $io sektoriaus segmentg. Pensijy fondai skirstomi j II ir
IIT pakopos pensijy fondus, priklausomai nuo dalyvavimo juose salygy. Dalyvavimas II pakopos
pensijy fonduose yra privalomas (iSskyrus atvejus, kai asmuo nusprendzia likti vien tik Sodros
sistemoje), todé¢l Sie fondai sudaro didZigja pensijy fondy sektoriaus dalj.

2014 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 26 II pakopos pensijy fondai (zr. 3lent.). Siuos fondus
valdé septynios pensijy kaupimo bendrovés: $eSios valdymo jmonés ir viena — gyvybés draudimo

bendrové.

3 lentelé. 11 pakopos pensijuy fondy rinkos duomenys (Lietuvos bankas, 2015)

PF pagal investavimo PF skaicius Dalyviy skaifius | Valdomo turto verte,
strategijas min. Eur
Konservatyvaus investavimo 8 108 605 70428
Mazos akcijy dalies 4 286 722 1 696,55
Vidutinés akcijy dalies 19 609 012 3 356,60
Akeijy 5 152 284 691,34
IS viso 26 1156 623 1 867,69

13




Valdymo jmonés valdé 23 II pakopos pensijy fondus, kuriy turto verté 2014 m. gruodzio 31 d.
buvo 1 589,8 min. Eur, juose pensija kaupé 955,0 tukst. dalyviy. Gyvybés draudimo bendrove valdé
tris II pakopos PF, kuriy turto vert¢ 2014 m. gruodzio 31 d. sudaré 277,9 min. Eur, juose pensija
kaupe 201,6 tikst. dalyviy.

2014 m. antrajj pusmet;j II pakopos PF valdomas turtas padidéjo 147,09 min. Eur — 8,55 proc.,
ir gruodzio pabaigoje sudaré 1 867,69 min. Eur. Per pastaruosius metus turtas augo net 18,45 proc.,

arba 290,87 min. Eur (0.).
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3pav. II pakopos pensiju fondy turto dinamika Lietuvoje (Lietuvos bankas, 2015)

2014 m. gruodzio 31 d. du trecdaliai (apie 69,24 proc.) PF turto buvo investuota eurais, t. y.
1,29 mird. Eur. Sia valiuta investuojama j uZsienio 3alyse registruotus fondus ir uZsienio aliy VVP.
Investicijy litais dalis portfeliuose svyruoja, 2013 m. pabaigoje ji sudaré 13,67 proc. fondy portfelio,
t. y. 215,55 min. Eur, o 2014 m. pabaigoje padid¢jo ir sudaré 15,65 proc., t. y. 292,22 min. Eur. Net
85,35 proc. $iy léSy buvo investuota | Lietuvos Vyriausybés vertybinius popierius (toliau tekste -
VVP), o 14,25 proc. buvo 1éSos, laikomos kaip indéliai ar grynieji pinigai atsiskaitomojoje
saskaitoje. PF investicijos JAV doleriais sudaré 10,64 proc., arba 198,80 min. Eur.

Lietuvos banko (2015) duomenimis, daugiau nei 50 proc. viso turto investuota Lietuvoje ir
Liuksemburge. Po $iy Saliy pagal investicijy dydj yra Airija, Vokietija ir Latvija. Il pakopos PF

Liuksemburge ir Airijoje daugiausiai investuoja i Siose Salyse isteigtus KIS, Vokietijoje — i KIS ir

14



VVP, Latvijoje — i VVP. I§ viso Lietuvoje buvo investuota 26,17, o uzsienyje — 73,83 proc. Il
pakopos PF turto.

2014 m. gruodzio mén. pabaigoje didziausig dalj (54,49 proc.) II pakopos PF investicijy
sudar¢ investicijos | KIS vienetus arba akcijas. Investicijy verté mety pabaigoje buvo 1,02 mlrd.
Eur. Didziausia dalis &Sy, investuoty i KIS, orientuota j akcijy KIS. Investicijos i juos sudaré 37,74
proc. viso II pakopos PF portfelio, t. y. 0,70 mlrd. Eur. Du su puse karto mazesné dalis teko skolos
vertybiniy popieriy KIS. ] juos investuota 15,28 proc. minéto portfelio — 0,29 mlird. Eur. | kitus KIS
(privataus kapitalo, nekilnojamojo turto, zaliavy, alternatyvaus investavimo ir kt.) investuota 1,47
proc. Il pakopos PF turto — 27,42 min. Eur. Per 2014 m. labiausiai padidéjo investicijos j KIS, t. y.
155,97 min. Eur, augo grynyjy pinigy ir VVP dalis portfeliuose, o maz¢jo akcijy, iSvestiniy
finansiniy priemoniy ir kity finansiniy priemoniy dalis PF portfeliuose. Didzioji dalis naujy
investicijy 1 KIS buvo nukreiptos i akcijy KIS, nes $i rinkos dalis pra¢jusiais metais labai augo.
Pinigy dalis portfeliuose padidéjo dél to, kad fondai, gruodzio ménesj gave jmokas i$ ,,Sodros® ir
1€Sas uz parduotas investicijas, nespéjo isigyti naujy finansiniy priemoniy.

Naujy dalyviy, isitraukusiy i pensijy kaupimo sistemg 2014 m. ir pasirasSiusiy pensijy kaupimo
sutartis su PKB, buvo 46 845. (zr. 1prieda) Visi Sie dalyviai pensijai kaupia pagal naujas salygas,
isigaliojusias 2014 m. sausio 1 d., ir papildomai investuoja j PF dalj savo atlyginimo. Naujy dalyviy
skai¢ius mazgja, pagrindiné priezastis yra ta, kad didzioji dirbanciyjy dalis jau dalyvauja II pakopos
pensijy kaupimo sistemoje. 2014 m. 42,35 proc. (19 834) naujy dalyviy rinkosi akcijy PF, 39,48
proc. (18 490) — vidutinés akcijy dalies PF. Mazos akcijy dalies PF ir konservatyvaus investavimo
PF rinkosi atitinkamai 16,69 ir 1,48 proc. naujy dalyviy. Toks naujy dalyviy pasirinkimas rodo, kad,
esant palankiai situacijai akcijy rinkose, dalyviams priimtina didesné rizika. 2014 m. daugiausia
naujy dalyviy (pirmakart pasiraSiusiy II pakopos pensijy kaupimo sutartis) pritrauke UAB
»Swedbank investicijy valdymas® (44,82 proc.), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (22,36 %) ir UAB
,»SEB investicijy valdymas® (12,57 proc.).

IIT pakopos pensijy fondy populiarumas yra gerokai mazesnis nei II pakopos pensijy fondy,
nes III pakopos pensijy fondus zmonés renkasi savanoriskai, jeigu yra suinteresuoti papildomu
savarankisku 1éSy pensijai kaupimu.

Kaip rodo Lietuvos banko duomenys , 2014 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 12 papildomo
savanoriSko pensijy kaupimo PF, juos valdé penkios valstybés jmonés, o jy veiklg priziiiréjo

Lietuvos bankas.
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Fondy valdomas turtas per 2014 m. padidéjo 26,05 proc., arba 9,83 min. Eur, ir gruodzio
pabaigoje sudaré 47,58 min. Eur (zr. 0.). Dalyviy, kaupianciy pensija III pakopos PF, skaiCius per
2014 m. padidéjo 16,647 proc. (5 696 dalyviais) ir gruodzZio pabaigoje jy buvo 39 933. Pastebétina,
kad III pakopos pensijy fondy turtas reikSmingai sumazéjo 2008 m. per finansy krize, taciau nuo to

laiko turi didéjimo tendencija, nors ir netolygia.
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4pav. III pakopos pensiju fondy turto dinamika Lietuvoje (Lietuvos bankas, 2015)

2014 m. gruodzio 31 d. daugiau nei 80 proc. turto buvo sutelkta dviejy PKB fonduose: 46,10
proc. PF turto valdée UAB ,,SEB investicijy valdymas® ir 34,79 proc. — UAB ,,DNB investicijy
valdymas*. Trecioji ir ketvirtoji vietos pagal valdomo PF turto dalj (11,39 ir 5,97 proc.) teko UAB
,Finasta Asset Management™ ir UAB ,,MP Pension Funds Baltic*“. UAB ,,Danske Capital investicijy
valdymas* valdé 1,74 proc. turto.

Dalyviy pasiskirstymas pagal PKB buvo panaSus j turto pasiskirstyma: daugiausia dalyviy
pritrauké UAB ,,DNB investicijy valdymas* valdomi fondai — 60,24 proc. ir UAB ,,SEB investicijy
valdymas“ — 25,18 proc., treCioje vietoje pagal dalyviy skai¢iy buvo UAB ,Finasta Asset
Management® — 8,78 proc.

Investiciniy fondy veiklg ir jos efektyvumg nusako jvairtis rodikliai, naudojami siekiant
palyginti skirtingy fondy pelningumg ir rizikg bei jvertinti investicing graza, kurios galima tikétis
dalyvaujant investicinio fondo veikloje. Detaliau investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimo

praktika Lietuvoje aptariama tolesniame darbo poskyryje.
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1.2. Investiciniy fondy efektyvumo vertinimas

Nagrin¢jant investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimo praktika, daugiausiai démesio verta
skirti vienai i§ investiciniy fondy formy — pensijy fondy — vertinimui, nes Sie fondai yra
rezultaty vertinimui skiriama daugiausiai démesio. Pensijy fondy veiklos rezultatai yra aktualiis
didziajai daliai Lietuvos gyventojy (visiems, pervedantiems dalj pensijos kaupimui skiriamy 1ésy |
II pakopos pensijy fondus), todél pensijy fondy veiklos rezultatai ir jy vertinimo principai
publikuojami viesai ir pateikiami skaidriai.

Lietuvoje privatis pensijy fondai veikia palyginti neseniai (nuo 2004 m.), todé¢l jy veiklos
rezultaty analizés ir palyginimo standartai dar néra iki galo nusistovéje. Lietuvos bankas,
priziiirintis pensijy fondus valdancias bendroves, pateikia Siy fondy veiklos rezultaty analizes,
naudodamas kelis bene labiausiai investiciniy fondy veiklos vertinime jprastus rodiklius.

Vienas paprasciausiy vertinimo metody yra vidutinis metinis vertés pokytis, skai¢iuojamas per
pasirinkta laikotarpj arba nuo fondo veiklos pradzios. 2015 m. pradzioje veikusiy fondy vidutinis
Metinis vieneto vertés pokytis iki 2014-12-31, pateiktas 5 paveiksle.

Pagal pateiktus rodiklius matyti, kad didziausig vidutinj prieaugj generuoja Danske pensija
100 (10,17 proc.), taip pat MP Extremo Il (10,09 proc.), Swedbank Pensija 5 (9,47 proc.), Finasta
Racionalios rizikos (9,42 proc.) fondai. Tuo tarpu prasCiausius rezultatus rodo Swedbank Pensija 1
(1,12 proc.), MP Stabilo Il (2,79 proc.), SEB Pensija 1 (2,94 proc.) fondai.

Pateikti duomenys rodo, kokig viduting meting graza sugeba generuoti kiekvienas fondas,
lyginant jo metinius veiklos rezultatus nuo fondo jkirimo. Sio rodiklio privalumas tas, kad jis
pakankamai aiSkiai iSreiSkia pensijy fondy veiklos rezultatg keleriy mety perspektyvoje, bei leidzia
palyginti skirtingy fondy augimo tempus. Taciau analizuojamas rodiklis nejvertina fondo vieneto
vertés augimo pokyciy skirtingais metais, nes vidutinis metinis vieneto vertés pokytis nenusako

paskutiniyjy mety fondo veiklos rodikliy.
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Danske pensija 100

MP Extremo 11

Swedbank Pensija 5

Finasta Racionalios rizikos
Aviva Europensija ekstra

SEB pensija 3

DNB pensija 3

Swedbank Pensija 4

MP Medio 11

Danske pensija 50

Swedbank Pensija 3

Finasta Aktyvaus investavimo
Aviva Europensija plius

ERGO balans

Swedbank Pensija 2

SEB Pensija 2

Finasta Augancio pajamingumo
DNB pensija 2

Finasta Konservatyvaus investavimo
Aviva Europensija
Konservatyvaus valdymo Danske pensija
DNB pensija 1

ERGO konservatyvusis

SEB Pensija 1

MP Stabilo 11

10,17%
10,09%
9,47%
9,42%
9,38%
9,07%
8,58%
8,29%
8,17%
7,93%
7,85%
7,73%
7,63%
7,55%
6,99%
6,88%
6,70%
6,46%
6,43%
6,08%
5,03%
4,72%
4,41%
2,94%
2,79%

Swedbank Pensija 1 1,12%
0,009 2,00% 4,000 6,0000 8,00% 10,00% 12,00%

5pav. Vidutinis metinis PF vieneto vertés pokytis iki 2014-12-31 (Lietuvos bankas, 2015)

Investuotojo poziiiriu naudingesnis pensijy fondy veiklos rodiklis yra vidiné grazos norma
(IRR), kuri parodo, kiek per metus vidutiniSkai paauga (procentais) kiekvienas i§ atlikty SODRA
pervedimy (investicijy) | pensijy fondus, atsizvelgiant j visus pensijy fondy atskaitymus bei j 1éSy

pervedimo laika. Pensijy fondy veikslo rezultaty vertinimas IRR rodikliu pateiktas 6paveiksle.
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MP Extremo Il 10,26%
Finasta Racionalios rizikos 9,39%
Aviva Europensija ekstra 7,99%
Danske pensija 100 7,77%
DNB pensija 3 7,65%
SEB pensija 3 7,47%
Aviva Europensija plius 7,20%
Swedbank Pensija 5 6,67%
Swedbank Pensija 4 6,62%
MP Medio 11 6,34%

ERGO balans 6,03%

DNB pensija 2 5,65%
Swedbank Pensija 2 5,21%

Finasta Aktyvaus investavimo 4,73%
Finasta Augancio pajamingumo 4,66%
Swedbank Pensija 1 3,97%
Swedbank Pensija 3 3,89%
DNB pensija 1 3,87%
Danske pensija 50 3,86%
MP Stabilo 11 3,50%

ERGO konservatyvusis 2,88%
SEB Pensija 2 2,50%
SEB Pensija 1 1,94%
Finasta Konservatyvaus investavimo 1,34%

Konservatyvaus valdymo Danske pensija 1,13%
Aviva Europensija | 0,06%
0,009 2,006 4,000 6,0006 8,00% 10,00% 12,00%

6pav. Pensiju fondy IRR rodiklis (Lietuvos bankas, 2015)

Kaip rodo pateikti VPK atlikti pensijy fondy IRR rodiklio skai¢iavimai, efektyviausias fondas
pagal §j rodiklj yra MP Extremo Il, kurio IRR rodiklis siekia 20,26 proc. Pagal §j rodiklj minétas
fondas gerokai lenkia Danske pensija 100 fondg (IRR lygus 7,77 proc.), kuris pagal anksCiau
nagrinétg vidutinio metinio vieneto vertés pokycio rodiklj vertintas kaip efektyviausias.

Pras¢iausiai pagal IRR rodiklj jvertintas Aviva Europensija (IRR 0,06 proc.) ir
Konservatyvaus valdymo Danske pensija (IRR 1,13 proc.).

IRR rodiklis pakankamai tiksliai parodo, kokios realios grazos gali tikétis pensijy fondy
dalyvis, pasirinkes vieng ar kita pensijy fonda. Pagrindinis IRR rodiklio trikumas yra tas, kad jam
apskaiciuoti reikalingos tam tikros prielaidos, kuriy keitimas gali salygoti skirtingus galutinius
pensijy fondy efektyvumo vertinimo rezultatus.

Pavyzdziui, Lietuvos bankas, skai¢iuodamas pensijy fondy viding grazos normg, daro
prielaida, kad IRR skai¢iuojamas dalyviui, kuris nenutriikstamai kaupé pensijy 1éSas fonde nuo jo
veiklos pradZios ir gavo vidutinj Lietuvos darbo rinkos darbo uzmokestj, skelbiamg LR Statistikos

departamento. Uz 1éSy pervedimo dieng skelbta apskaitos vieneto vertg¢ buvo kaskart priskiriamas
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(,,nuperkamas®) tam tikras apskaitos vienety kiekis, atsizvelgus i tuo metu taikytus atskaitymus nuo
jmokos. ISsamiau nagrinédamas pensijy fondy veiklos rodiklius, Lietuvos bankas (2015) pateikia
pensijy fondy rizikos jvertinimg, naudodama metinio standartinio nuokrypio rodiklj (5 lentelée),
kuris parodo, kiek apskaitos vieneto vertés pokytis yra pastovus. Kuo maziau §ie pokyciai svyruoja,
tuo saugesnés pensijy fondy investicijos, nes tikétina graza gali maziau nukrypti nuo savo vidurkio.
Kuo tiksliau galima nuspéti galimg biisimg fondo rezultata, tuo jo rizika yra mazesné.

II pakopos pensijy fondy veiklos rezultaty standartinis nuokrypis per praéjusius 5 metus

pateiktas Oeiksle.

Finasta racionalios rizikos

SEB pensija 3

MP Extremo 11

Swedbank Pensija 4

Finasta aktyvaus investavimo
Danske pensija 100

MP Medio 11

Aviva Europensija ekstra

SEB pensija 2

ERGO Balans

Finasta augancio pajamingumo
DNB pensija 3

Swedbank Pensija 3

Danske pensija 50

Aviva Europensija plius
Swedbank Pensija 2

Aviva Europensija

DNB pensija 2

Finasta konservatyvaus investavimo
ERGO Konservatyvusis

SEB pensija 1

DNB pensija 1

Konservatyvaus valdymo Danske pensija
Swedbank Pensija 1

0,00

11,74
9,79
8,34
7,20
6,86
6,60
6,16
5,96
5,77
531
5,22
4,82
4,61
4,22
3,96
3,25
2,92
291
2,34
2,24
2,15
1,90
1,87
0,53

5,00 10,00

15,00

7pav. Pensiju fonduy veiklos rezultaty standartinis nuokrypis per praéjusius 5 metus

(Lietuvos bankas, 2015)

Kaip rodo pateikti duomenys, didziausia rizika pasizymi $ie fondai: Finasta racionalios rizikos
(standartinis nuokrypis siekia 11,74 proc.), SEB pensija 3 (9,79 proc.) ir MP Extremo 1l (8,34 proc.).
Visi $ie fondai priklauso akcijy pensijy fondy grupei, kurios iSskirtiné savybé yra ta, kad didzioji

1€8y dalis investuojama i akcijas.
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Maziausiu standartiniu nuokrypiu (zr. S8lent.) pasizymi fondai Swedbank Pensija 1
(standartinis nuokrypis 0,53 proc.), Konservatyvaus valdymo Danske pensija (1,87 proc.) ir DNB

pensija 1 (1,90 proc.), kurie priskiriami konservatyvaus investavimo pensijy fondy grupei.

Finasta racionalios rizikos 19,40
Finasta aktyvaus investavimo
Danske pensija 100

SEB pensija 2

ERGO Balans

Finasta augancio pajamingumo
Swedbank Pensija 3

DNB pensija 3

Danske pensija 50

Swedbank Pensija 2

Aviva Europensija plius

DNB pensija 2

SEB pensija 1

Aviva Europensija

ERGO Konservatyvusis

Finasta konservatyvaus investavimo 1,83

DNB pensija 1 1,75

Swedbank Pensija 1 1,71

Konservatyvaus valdymo Danske pensija 1,67
0,60 5,60 10100 15‘,00 20‘,00 25100

8pav. Pensiju fondy veiklos rezultaty standartinis nuokrypis per praéjusius 10 mety

(Lietuvos bankas, 2015)

Analizuojant Pensijy fondy veiklos rezultaty standartinj nuokrypj per praéjusius 10 mety
galima pastebéti, kad rezultatai skiriasi:
e Didziausia rizika pasizyméjo fondai Finasta racionalios rizikos (standartinis nuokrypis
19,40 proc.), Finasta aktyvaus investavimo (10,70 proc.) ir Danske pensija 100 (9,33
proc.).
e Maziausia rizika pasizyméjo fondai Konservatyvaus valdymo Danske pensija
(standartinis nuokrypis 1,67 proc.), Swedbank Pensija 1 (1,71 proc.) ir DNB pensija 1
(1,75 proc.).
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Siuo atveju reikéty atkreipti démesj j tai, kad per pastaruosius 10 mety pensijy fondy skaicius
skyrési, todél ne visiems fondams galima apskaiCiuoti standartinio nuokrypio rodikli tokiam
laikotarpiui.

Kaip nurodo Lietuvos bankas (2015), standartinio nuokrypio rodikliy pasiskirstymas pagal
pensijy fondy grupes ganétinai stipriai koreliuoja su akcijy dalimi pensijy fondy turte — kuo daugiau
investuojama | akcijas, tuo labiau svyruoja fondy graza, tuo didesné yra Siy fondy rizika. Taciau

Taigi, kaip rodo pateikti duomenys, rizikos vertinimas, naudojant standartinio nuokrypio
rodiklj, priklauso nuo apsibrézto vertinimo laikotarpio. Vakary Europoje, nagrinéjant ilga veiklos
patirt] turinéius fondus, galima tiksliau jvertinti jy veiklos rizikg, remiantis didesniu duomeny
Kiekiu.

Tuo tarpu Lietuvoje, kur pensijy fondy sistema veikia dar tik 10 mety ir j ta laikotarpi patenka
vienas didziausiy ekonominiy nuosmukiy, standartinio nuokrypio rodiklis gali smarkiai Kkisti,
keic¢iant analizei naudojamus periodus. Todé¢l toks rodiklis turéty biti taikomas su iSlygomis,
jvertinant galima jo paklaidg dél skirtingos fondy veiklos trukmes.

Norint atsiriboti nuo pensijy fondy veiklos trukmés veiksnio, galima nagrinéti atskiry fondy
lyginamuosius indeksus, kurie leidzia palyginti, kaip efektyviai veiké fondas, lyginant su vidutiniais
ty rinky, | kurias fondas investavimo, pokyCiy rodikliais. Toks rodiklis atskleidzia fondo
investicinés veiklos efektyvuma, t.y., fondo gebéjimag uzdirbti nepriklausomai nuo rinkos salygy.
Lietuvos banko (2015) apskaiciuoti pensijy fondy lyginamieji indeksai, palyginti su fondy vienety
ver¢iy poky¢iais, pateiktiOeiksle.

Vertinant pagal santykine graza — lyginamojo indekso pokytj per pastaruosius 3 metus galima
matyti, kad tik pus¢ pensijy fondy pasieké didesng graza nei vidutiné lyginamojo indekso graza.
Pavyzdziui, didziausig graza uzdirbes pensijy fondas MP Extremo Il pasieké 10,97 proc. graza, nors
Sio fondo lyginamasis indeksas generavo 11,69 proc. graza. Tai rodo, kad aptariamas pensijy fondas
uzdirbo maziau nei buvo galima tikétis uzdirbti vidutini$kai 1§ investicijy ] atitinkamos turto klasés

aktyvus.
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MP Extremo Il

Finasta racionalios rizikos
Danske pensija 100 15,9
Swedbank Pensija 5

SEB pensija 3

Aviva Europensija ekstra

DNB pensija 3

Swedbank Pensija 4

MP Medio 11

Finasta aktyvaus investavimo
Swedbank Pensija 3

Danske pensija 50

ERGO Balans

Aviva Europensija plius

SEB pensija 2

Swedbank Pensija 2

Finasta augancio pajamingumo
DNB pensija 2

Finasta konservatyvaus investavimo

Aviva Europensija

Konservatyvaus valdymo Danske pensija
B Vidutiné metiné lyginamojo

indekso graza per praéjusius 3
59 metus, proc.

DNB pensija 1

ERGO Konservatyvusis
. B Vidutiné metiné graza** per
SEB pensija 1 praéjusius 3 metus, proc.
MP Stabilo 11

Swedbank Pensija 1

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0

9pav. Pensijy fondy grazos palyginimas su lyginamuoju indeksu (Lietuvos bankas, 2015)

Pensijy fondy grazos palyginimas su lyginamojo indekso graza atskleidzia, kad vien tik
pensijy fondy graza dar néra tinkamas rodiklis, leidziantis jvertinti pensijy fondy efektyvumag
rizikos ir pelningumo pozitriu.

Kolektyvinio investavimo subjekty veiklos rezultaty analizé¢ yra gerokai labiau ribota negu
pensijy fondy, nes vieSai pateikiama mazesnis informacijos kiekis, kuris leisty nustatyti kiekvieno
kolektyvinio investavimo subjekto veiklos efektyvumg. Kaip rodo Lietuvos banko (2015)
pateikiami duomenys, pagal vieneto vertés pokytj geriausiai vertintini ZPR Global Equity Fund
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(pokytis 17,5 proc.), Synergy Finance turto taktinio paskirstymo fondas (15,3 proc.) bei DNB akcijy
fondy fondas (14,8 proc.), taciau Sie duomenys neleidzia nustatyti fondy veiklos efektyvumo

pelningumo / rizikos santykio poziiiriu, nes truksta informacijos apie jy prisiimama rizikos lygj.

ZPR Global Equity Fund 17,5

Synergy Finance turto taktinio paskirstymo fondas 15,3
DNB akcijy fondy fondas 14,8
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100

Novus Balanced Portfolio

SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60

Novus Dynamic Portfolio

Finasta lanksciosios strategijos subfondas

DNB likvidumo fondas

Finasta besivystancios Europos obligaciju subfondas
Finasta naujosios Europos TOP20 subfondas

Dovre Baltic Se

Finasta Baltic Fun

-60,0 -40,0 -20,0 0,0 20,0 40,0

10pav. KIS vienety verc¢iy pokyciai (Lietuvos bankas, 2015)

Atlikta investiciniy fondy veiklos ir rezultaty vertinimo Lietuvoje analizé atskleide, kad
investiciniy fondy rinkq Lietuvoje galima skirstyti j tris pagrindinius sektorius — kolektyvinio
investavimo subjekty, I pakopos pensijy fondy ir Il pakopos pensijy fondy. Visi Sie fondai veikia
toje pacioje investavimo aplinkoje, taciau skiriasi dalyvavimo juose sqlygos ir investicinio fondo
investicijy jvairoves galimybés.

Dazniausiai akcentuojama investiciniy fondy grqza, kaip pagrindinis jy veiklos efektyvumg
nusakantis rodiklis, taciau atlikta analizé atskleidé, kad vien tik investicinio fondo grqzos
vertinimas nesudaro tinkamy sqlygy tinkamai pasirinkti geriausiai investuotojo poreikius atitinkantj
fondg. Investicinio fondo veiklos vertinimas remiantis investicine grgza ir standartiniu nuokrypiu

gali padéti apsispresti investuotojui, kurj fondg rinktis, taciau vien Siy rodikliy derinys néra
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pakankamas siekiant tiksliai jvertinti, kuris investicinis fondas gali lemti geriausius rezultatus,
jvertinant tiek pelningumgq, tiek rizikq, bei atsizvelgiant j tai, kad didziausiq neigiamq jtakq

investuotojui turi fondo patiriami nuostoliai, t.y. neigiama investicijy grgza.

ISnagrinéta investiciniy fondy rinka Lietuvoje ir vyraujanti investiciniy fondy veiklos
vertinimo praktika rodo, kad egzistuoja investiciniy fondy veiklos objektyvaus jvertinimo problema,
dél kurios daugelis investuotojy nebiitinai renkasi efektyviausiai veikiancius fondus.

Siuo metu Lietuvoje veikianciy investiciniy fondy veiklos vertinimui dazniausiai naudojami
metinius fondy dydzio pokycius jvertinantys rodikliai, kurie sudaro sqlygas manipuliuoti
duomenimis (vieSinti skirtingy laikotarpiy rezultatus), priklausomai nuo fondo interesy. Lietuvos
bankas apsiriboja standartiniais rodikliais, kurie iSsamiai neatskleidzia skirtingy pensijy fondy
veiklos tendencijy.

Jvertinant tai, kad Lietuvoje aktualu naudoti investiciniy fondy veiklos vertinimo metodus,
tolesniame skyriuje pateikiama investiciniy fondy veiklos vertinimo teoriniy aspekty analizé, kurioje
daugiausiai démesio skiriama mokslinéje literatiiroje sutinkamiems investiciniy fondy veiklos

vertinimo metodams.
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2. INVESTICINIU FONDU SAMPRATA IR VEIKLOS REZULTATU
VERTINIMO YPATUMU TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Investiciniy fondy samprata

Viena i$ patraukliausiy ir efektyviausiy bei labiausiai pasaulyje paplitusiy pinigy investavimo
priemoniy, ypa¢ populiari Vakary Europoje bei Jungtinése Valstijose yra investiciniai fondai.

Investiciniai fondai — bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei. Investiciniai fondai kartu su
investicinémis kapitalo bendrovémis vadinami kolektyvinio investavimo subjektais. Pasak G.
Kancerevyciaus (2009) investiciné bendrové yra bendrové , kurios pagrindinis turtas yra investicijy
portfelis, vadinamas fondu, todél daznai investicinés bendrovés vadinamos investiciniais fondais
arba tiesiog fondais.

Investicinio fondo vienetas yra fondo dalyviui priklausancios fondo turto vertés matas. Fondo
vieneto kaina yra gaunama grynyjy aktyvy verte padalinus i$ iSleisty investiciniy vienety skaiciaus.
Isigijgs investiciniy vienety, fizinis ar juridinis asmuo tampa nedidelés dalies visy fondo turimy
vertybiniy popieriy bendrasavininkiu. Dalyviui pareikalavus, valdymo jmoné privalo iSpirkti jo
investicinius vienetus reikalavimo pateikimo dienos kaina. Fondo turtg valdo profesionalus fondo
valdytojas — licencijuota investicijy valdymo jmoné. Investicinio fondo turtas yra atskirtas nuo
valdymo jmonés turto, jtrauktas j atskirg apskaitg ir priklauso visiems fondo dalyviams proporcingai
turimy investiciniy vienety skai¢iui (Lamb, Kai-Hong, 2012).

Investicinis fondas yra fondo valdytojo (valdytojy) valdomas turtas, kuris nuosavybés teise
priklauso fiziniams ir juridiniams asmenims, proporcingai turimy fondo vienety skaiciui (jmokéty
pinigy sumai). Investicinis fondas néra juridinis asmuo. Rutkauskas teigia, kad investiciné bendrove
laikoma investiciniu fondu, jei jos turimas investicijy portfelis yra diversifikuotas, o isleistos
akcijos yra iSperkamosios t.y. jy savininkai turi teis¢ bet kuriuo metu grazinti Sias akcijas bendrovei
ir gauti uz tai dalj jos aktyvy (Rutkauskas, 1998).

Investiciniams fondams biidingos §ios savybés (Goodman, 2001):

e investiciniy fondy vienetus investuotojas perka ne birzoje, o i$ finansy tarpininky;

e investicinis fondas yra suskaidomas j investicinius vienetus, kurie pardavinéjami
investuotojams;

e pirkdamas investicinio fondo vieneta investuotojas moka uz perkamo fondo vienetg

bei sumoka nustatytus komisinius mokeséius uz fondo jsigijima,

26



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

investicinis fondas nuolat pardavingja investicinio fondo vienctus naujiems
investuotojams (esant poreikiui, investiciniai fondai gali nustoti platinti fondo
vienetus, pvz. tuomet kai jis tampa per didelis);

investiciniai fondai yra valdomi pelno siekianCiy organizacijy, turinCiy valstybés
institucijy leidimus verstis $ia veikla;

detali informacija apie investicinj fonda biina pateikiama investicinio fondo prospekte.
Investicinio fondo prospektas — tai detalus fondo aprasymas, pagrindinis informacijos
Saltinis apie investicinj fonda. Jame pateikiama visa investuotojui svarbi informacija:

mokesc¢iai, fondo iSlaidos, rizikos, investavimo strategija bei veiklos rezultatai;

Pagrindiniai fondy privalumai, palyginti juos su tiesioginiu investavimu ] vertybinius

popierius, yra sie (Gospel, Pendleton, Vitols, 2014):

profesionalus valdymas — fondo 1éSos yra valdomos profesionaliy fondo valdytojy.
Investuotojai perka fondo vienetus dél to, kad jie neturi laiko ar patirties valdant savo
paciy portfelius. Investicinis fondas ganétinai nebrangus kelias smulkiam investuotojui
gauti pilnavertj valdyma ir investicijy kontroliavima;

diversifikacija — fondas investuoja j didelj skaiCiy atskiry vertybiniy popieriy,
siekdamas iSskaidyti atskiry investicijy rizikg. Individualaus diversifikuoto investicijy
portfelio sudarymas yra daug laiko sagnaudy, Ziniy ir jgiidziy reikalaujantis procesas, 0
Siy dalyku daznam smulkiam investuotojui neretai triksta. Be to, individui
investuojan¢iam santykinai nedidele suma, diversifikuoti asmeninj portfelj yra labai
brangu, dél pirkimo ir pardavimo komisiniy ir kity mokesciy;

likvidumas — investicinius vienetus galima bet kada parduoti valdymo jmonei tos
dienos verte. Investuojant | akcijas ar obligacijas tiesiogiai, gali prireikti keliy ar
keliolikos dieny, norint atgauti grynuosius pinigus;

patogumas - investiciniai fondai siiilo paslaugas, kurios palengvina investavima.
Investiciniai vienetai gali biti nupirkti ir parduoti internetu, telefonu ar pastu.
Investuoti galima ir mazas sumas. Dauguma valdymo jmoniy suteikia galimybe stebéti
fondo kainos dinamika, reguliariai pranesa apie situacija rinkoje. Investuotojui nereikia
atidarinéti daugybés vertybiniy popieriy saskaity, pildyti blanky siekiant nupirkti ar

parduoti vertybinj popieriy, susidurti su investavimo } uZsienio birZas specifika;
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Be anksciau minéty privalumy, investiciniai fondai turi ir trikumy. Pagrindiniai iSskiriami
investavimo ] fondus trikumai palyginti su tiesioginiu investavimu j vertybinius popierius, yra Sie
(Gospel, Pendleton, Vitols, 2014):

e profesionalus valdymas negarantuoja rezultaty — néra jokiy garantijy, kad fondas
nepatirs nuostolio ar jo graza aplenks lyginamojo indekso graza. Todél daugelis
investuotojy diskutuoja, kiek taip vadinami profesionaliis fondo valdytojai geresni uz
eilinj investuotoja;

e didel¢ diversifikacija, nes fondas turi mazas dalis daugelyje kompanijy, didelis pelnas
i§ vienos jy, bendros fondo grazos perdaug nepakeis, tai taip vadinama diversifikavimo
bauda;

e neiSnaudojamas visas pelno potencialas — fondas turi turéti nemazg kieki grynyjy
pinigy, kad galéty bet kada patenkinti investuotojo praSyma supirkti investicinius
vienetus, taigi dalis pinigy néra investuojami,

e galimos didelés sagnaudos — nusipirkti investicinio fondy vienety gali buti pigiau,
lyginant su vertybiniy popieriy jsigijimu i§ vertybiniy popieriy birzos maklerio, taciau
pardavimy komisiniy ir dideliy valdymo sgnaudy derinys gali zenkliai sumazinti
investicijy graza;

Investicinio fondo rizikos lygis priklauso nuo fondo rii§ies. Zemiausio rizikos laipsnio yra
pinigy rinkos ir obligacijy fondai, aukSciausio — akcijy. Rizika priklauso nuo regiono — i
besivystanciy Saliy akcijy sudarytas fondas yra rizikingesnis lyginant su i8sivysciusiy Saliy akcijy
fondais. Nepakankama diversifikacija Saliy ar sektoriy lygiu sukelia priklausomybés nuo keliy Saliy
ar sektoriy rizika. Investiciniai fondai gali patirti didesnius kastus pirkdami aktyvus uzsienio Salyse
ar jsigydami specifinius aktyvus. Investiciniai fondai gali patirti sunkumy jsigydami ar parduodami
norimg kiekj akcijy. Reikia atsizvelgti | investicinio fondo valdytojo kompetencijos rizikg. Taip pat
svarbi investicinio fondo emitento bankroto rizika.

Investiciniy fonduy Klasifikacija. Investiciniai fondai gali biti klasifikuojami pagal jy
investavimo objektus, steigimo buda, specializacija, rinkos kapitalizacija ir pan. Pagal tai, kur
investuojama galima iSskirti tris pagrindines fondy rasis: pinigy rinkos priemoniy, obligacijy
(skolos VP) ir akcijy (nuosavybés VP) fondai. Be to, fondai gali biti ir misris, pavyzdziui, 30 proc.
pinigy investuojama j akcijas, o 70 proc. — i obligacijas. Kiekviena fondy rasis skiriasi pajamomis ir
rizika. DaZniausiai galimybé gauti didesnes pajamas reiskia ir didesng rizika uzdirbti maziau, nei

tikétasi, arba net atsiimti maziau pinigy, nei j fondg buvo jdéta (Goodman, 2001).
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Pagal tai, kur investuojama G. Kancerevicius (2009), iSskiria tokius pagrindinius investiciniy

fondy tipus (0.): akcijy, obligacijy, pinigy rinkos ir hibridinius fondus.

Investiciniy fondy rtsys
pagal investavimo objektus

Akcijy Obligacijy Pinigy rinkos Hibridiniai
fondai fondai fondai fondai

11lpav. Investiciniy fondy riisys pagal investavimo objektus.

Saltinis: sudaryta pagal Kancerevy¢ius (2009).

Akcijy fondai — tai fondai, investuojantys ] akcijas. Akcijy fondai pasizymi dideliu
pajamingumu ir didele rizika. Investavus trumpam laikui, galima nemazai uzdirbti, taciau gali
atsitikti ir taip, kad susigrazinsite kur kas maziau nei investavote. Akcijy fondo verté gali Kilti ir
kristi labai greitai, akcijy, kurios sudaro fondo turta, kainos gali svyruoti dél daugelio priezasciy,
pavyzdziui, dél bendry ekonomikos tendencijy ar tam tikry produkty paklausos pokyciy.
Dazniausiai fondo turto nuvertéjima nepalankiu metu kompensuoja fondo turto vertés augimas, kai
ekonomines salygos palankios. D¢l tokiy akcijy fondy turto vertés svyravimy j akcijy fondus
patariama investuoti ilgam laikui (Kancerevyc¢ius, 2009).

Pasak A. Maldeikienés (2005) akcijy fondy gali bati jvairiy (zr. 0.), jie gali buti skirstomi j
augimo, pajamy, indekso ar Sakinius fondus. Akcijy fondai gali bati klasifikuojami j tokias
kategorijas:

e Augimo fondai investuoja i perspektyviy jmoniy akcijas ir tikisi, kad Siy akcijy kaina
pakils.

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

e Indekso fondai investuoja i akcijas, kurios sudaro pasirinkta indeksa. Indeksas — tai
rodiklis, kuris parodo, ar tam tikry imoniy akcijy kainos kyla, ar krenta. Pavyzdziui, jei
indeksa sudaro 50 didziausiy Salies jmoniy, tai toks indekso fondas investuos j 50

didziausiy Salies jmoniy akcijas Salyje.
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e Sakiniai fondai specializuojasi investuodami j akcijas tam tikroje ukio 3akoje ar

segmente, pavyzdziui, ] technologijos bendroviy arba vartojimo prekiy gamintojy

akcijas.
Akcijy fondy rasys
pagal investavimo objektus
Augimo fondai Pajamy fondai Indekso fondai Sakiniai fondai

12pav. Akcijuy fondy riaiSys pagal investavimo objektus
Saltinis: sudaryta pagal Maldeikiené, (2005).

Obligacijy fondai. Siy fondy portfelj sudaro jvairios obligacijos, kuriy terminai ir i§leidéjai
gali skirtis. Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios dazniausiai bina didesnés uz pinigy
rinkos priemoniy fondy pajamas. Skirtingai nuo obligacijy, obligacijy fondai nemoka fiksuoty
palikany ir neturi iSpirkimo dienos. Taip yra todé¢l, kad tokie fondai prekiauja jvairiy terminiy
obligacijomis, kurios moka skirtingas paltikanas, dazniau parduoda negu laiko jas iki iSpirkimo.

Pinigy rinkos fondai (angl. ,,money market fund“). Lyginant su kitomis fondy rii§imis, Sie
fondai yra maziau rizikingi. Jy investicijy portfelio didZiaja dalj; sudaro pinigy rinkos priemonés:
banky indéliy sertifikatai, komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai
ir pan. Sios pinigy rinkos priemonés reiskia trumpalaikj skolinima patikimoms institucijoms, t.y.
Vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt. Pinigy rinkos fondams biidinga maZos, bet stabilios
pajamos.

Hibridiniai fondai arba misris (angl. ,, hybrid funds ) — investicinis fondas, kuris investuoja j
akcijy, obligacijy ir grynyjy pinigy rinkinj. Subalansuotas fondas stengiasi sumaiSyti turto klases,
kad biity sudarytas konservatyvus augimo ir pajamy portfelis. Jis taip pat zinomas kaip ,,hibridinis*
arba ,,turto paskirstymo* fondas.

Fondy Fondai investuoja j kitus fondus. Sie fondai yra labai diversifikuoti, o tai sumazina

rizika ir galimg graza.
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Indeksy fondai — Sitos rusies fondai atspindi indekso pokycius. Fondo mokesciai paprastai
blina mazesni, nes jie néra aktyviai valdomi. Kaip pavyzdziui NSEL30 indekso fondas atspindi
NSEL30 indeks3.

Rizikos draudimo fondai — rizikingi fondai sitlantys auks$tg investicijos graza, bet taip pat ir
auksta rizikos laipsnj. Sie fondai gali naudoti skolintas létas. Pelnui gauti naudoja tiek aktyvy
padidéjima, tiek sumazéjima, gali uzdirbti ir ,,meskos* rinkoje, gali naudoti finansinj sverta.

Nekilnojamojo turto fondai — investuoja j nekilnojamajj turtg arba j ipotekos vertybinius
popierius, uztikrintus nekilnojamuoju turtu.

Specializuoti fondai — tai gali sudaryti tie patys anksCiau paminéti fondai, tik labiau
specializuoti: Sakos (sektoriaus) fondai, regiono fondai ir t.t.

Investavimo | fondus rizika. Kaip ir bet kuri kita investicija, investavimas j fondus turi
rizikos elementg. Pagrindiné rizika — bendroviy, | kurias fondas yra investaves, veiklos rezultatai
gali biiti ne tokie geri, kaip tikétasi. Ekonominiai, politiniai ir jvairs kiti pokyciai gali lemti visos
rinkos smukimg ir kartu sumazinti konkretaus pasirinkto fondo grynaja aktyvy verte. Tokia rizika
biidinga ir tiesiogiai investuojant | konkrecias akcijas, taciau investiciniai fondai d¢l diversifikacijos
sumazina ] investavimo ] konkrecias akcijas ar kitus vertybinius popierius rizik3.

Rizika reiskia, kad gali buiti prarasta dalis ar visi investuoti pinigai. Todél investuojant |
investicinius fondus svarbu nuspresti, kokia rizika yra priimtina konkre¢iam investuotojui. Rizika,
pasak G.Kancerevyciaus (2009), yra tikimybé, kad investicijos faktiSkas pelningumas (angl. ,,actual
return®) ar pinigy srautai (realus rezultatas) bus kitokie nei planuojamas pelningumas ar planuojami
pinigy srautai (lauktas rezultatas). ISskiriamos tokios investavimo j investicinius fondus rizikos
(Kancerevyc¢ius 2009):

e Rinkos rizika. Tai rizika, jog visa finansy rinka praras savo vert¢ ir sumazins
vertybiniy popieriy portfelio verte. Pavyzdziui, jei visos akcijy rinkos verté¢ smunka,
turimy akcijy verté ar fondo akcijy verté taip pat sumazes, kol visa akcijy rinka vél
nepradés augti. Retais atvejais galima prarasti net visg savo investuota suma, nes kai
kurios bendrovés neiSgyvena akcijy rinkos krizés ir bankrutuoja. Taciau egzistuoja kur
kas didesné tikimybe¢, prarasti dalj savo investuoty pinigy, jei bandant parduoti akcijas,
kai jy kaina Zema.

e Ekonominio nuosmukio rizika. Dél nuosmukio arba ekonomikos sulétéjimo dauguma
investicijy gali prarasti savo verte, o investavimas taps rizikingesnis.

o Valiuty kursy rizika. Valiuty kursy svyravimai lemia tarptautiniy investicijy verte, taip
pat gali turéti jtakos ir vietiniy bendroviy akcijy vertei, jei jy produkcija prekiaujama

uzsienio Salyse.
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e Politiné rizika. Did¢jant sgveikai tarp tam tikry pasaulio rinky, politiné padétis bet
kurioje pasaulio Salyje, o ypa¢ didziosiose, gali smarkiai lemti tiek vidiniy, tiek
tarptautiniy investicijy verte. Pavyzdziui, politinio nestabilumo laikotarpiu investicijy
vert¢ gali sumazeti, o atsigaunancio stabilumo ir augimo laikotarpiu, atvirksciai,
investicijy verté ims didéti.

e Kintamumo rizika. Per dieng, ménesj arba metus investicijy portfelio verté gali
svyruoti, kartais netgi labai smarkiai. Sis nuolatinis judé¢jimas, Zinomas kaip
kintamumas, skiriasi, atsizvelgiant j investicijy pobud; .

o Tam tikra rizika bidinga tik investiciniams fondams. Pavyzdziui, fondo valdymo
strategija gali buti neskaidri, fondo valdytojai gali nukrypti nuo grieztai apibrézty
fondo tiksly. Net patys geriausi investiciniai fondai gali paklitti j nepalankig padétj ir
Ju verté gali sumazeti labiau negu kity investiciniy fondy .

Investiciniai fondai néra fiksuoto pajamingumo investicija, jy verté nuolat keiciasi.
Investiciniy fondy graza priklauso nuo bendry rinkos tendencijy, valdytojy profesionalumo, fondo
&Sy paskirstymo, perskirstymo bei daugelio kity faktoriy. Investuotojas i$ investicinio fondo gali
uzdirbti Siais badais (Coghill , Pattack, 2002):

e i§ dividendy ar palitkany. 18 fondo investicijy uzdirbtos paliikanos ir dividendai yra
iSmokami investicinio fondo vienety savininkams;

e i§ kapitalo prieaugio. Pakilus investicinio fondo vertybiniy popieriy kainai, fondas jas
parduoda ir taip uzdirba pajamas. Sios pajamos i§ parduoty pabrangusiy vertybiniy
popieriy atskaicius fondo mokescius mety pabaigoje yra graZinamos investuotojams;

e i§ fondo vertés padidéjimo. Fondui turimy vertybiniy popieriy vertei iSaugus
investuotojas bet kada gali parduoti turimus fondo vienetus ir uzdirbti i§ padidéjusios
fondo vieneto vertés;

Investiciniai fondai yra verslo jmoniy pardavingjami investiciniai produktai. Perkant bet kurj
produkta, investuotojas siekia iSsiaiskinti ne tik jo kokybg, bet ir jo kaing. Investuotojas iesko
produkto pasizymincio geru kainos ir kokybés santykiu. Analizuodami investiciniy fondy
mokescius, investuotojai atsirinka pigius ir pelningus investicinius fondus. Kita vertus, svarbu
paminéti, kad investiciniy fondy mokesciai téra vienas i§ argumenty rinktis vieng ar kit investicinj
fonda, taciau tai néra pagrindiné priezastis (Hoshemian, 2001).

Investiciniai fondai be mokesciy egzistuoti negali. Investicinius fondu valdo jmonés, kurios

moka atlyginimus fondo valdytojams, moka mokesCius valstybei bei pacios stengiasi
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pardavinédamos fondus uzdirbti pelna. Sias sanaudos padengia investuotojai perkantys ir turintys

fondo vienetus.

2.2. Investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimas

Mokslingje literattroje pateikiami jvairlis investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai ir
rodikliai. Walker ir Iglesias (2007) rodo, kad bendru atveju investicinio portfelio valdymo vertinimo
esmé yra nustatyti, ar portfelio valdytojai investuotojams sukuria papildomos vertés, lyginant su
pasyviu investavimu, kuris traktuojamas kaip vidutinis rinky, kuriose investuojama, pridétinés
vertés augimas. Tai reiSkia, kad portfelio valdytojas sukuria realig pridéting verte investuotojams tik
tuomet, kai valdomo portfelio vert¢ auga sparCiau nei visa rinka. Laikantis efektyvios rinkos
hipotezés (kuri teigia, kad rinkos kainos i§ karto atspindi visg turimg informacija apie visus
pokyc¢ius, galinCius turéti jtakos vertybiniy popieriy kainoms, todél tokiomis sglygomis nejmanoma
gauti didesnj nei vidutinj pelng), investicinio portfelio valdytojams sunku sukurti realig pridéting
verte, todél natiiralu, kad portfelio vertés kitimas tik atkartoja etalono (rinkos, kurioje investuojama)
vertés kitima.

Ivairlis autoriai nagringja pagrindinius investiciniy fondy veiklos vertinimo rodiklius:
investicinio fondo graza, Beta koeficienta, Alfa koeficienta, Sarpo indeksa, vidutinj standartinj
nuokrypi, Sortino indeks3a:

Investicinio fondo graza. Investicinio fondo graza yra populiariausias investiciniy fondo
lyginimo indikatorius. Fondo graza parodo kiek vidutiniSkai kiekvienais metais pakyla investicinio
fondo vieneto verté. Sis rodiklis biina iSreikitas procentais, o tai leidzia tarpusavyje lyginti
skirtingus investicinius fondus. Fondo graza skai¢iuojama skirtingais periodais — dazniausiai mety,
trijy, penkeriy ir deSimties mety periodais. Laikoma, kad geriausiai fondo veiklos rezultatus
atskleidzia trijy penkeriy mety laikotarpis. Sj rodiklj ypatingai svarbu vertinti, jeigu siekiama jsigyti
investicin] fonda, pernai davusj 50 proc. investicing grazg. Pazvelgus j tokio fondo trejy ar penkeriy
mety rezultatus (viduting investicijy graza) galima iSvysti visai kitokius fondo veiklos rezultatus —
galbiit fondo verté vidutiniskai pakyla 5 proc. per metus, o paskutiniai metai tiesiog fondui buvo
sékmingi (Gospel, Pendleton, Vitols, 2014).

Atkreiptinas démesys, kad naujai jsteigti investiciniai fondai neturi savo ,,istorijos* ir jy
metinio pelningumo negalima palyginti. Fondo investicinis laikotarpis turi siekti bent trejus metus,
kad buty galima spresti apie vidutinj metinj jo pajaminguma (Wu, Chang, Wu, 2008). Asmenys,
investuojantys j neseniai jsteigta fonda, prisiima didesng rizika, nes nezino kokiy rezultaty galima

tikétis.
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Beta koeficientas. Supaprastintas Sarpo koeficiento analogas rizikos vertinimo kontekste yra
beta koeficientas, parodantis investicinio fondo rizikos lygj. Sis koeficientas paprastai naudojamas
investicijy portfelio rizikingumui jvertinti, lyginant su ectalono rizikos lygiu. Beta koeficientas

iSreiskiamas 18 Sios formulés (Antolin, 2008):

ki = krf + (km B krf )ﬂ (1)

kur:

ki — i-tojo investicinio portfelio pelningumas,
kit — nerizikingy investicijy pelningumas,

km — vidutinis rinkos (etalono) pelningumas,
B — beta koeficientas

Naudojant pateikta formule, galima jvertinti investicinio fondo pelninguma, lyginant jj su

prisiimamos rizikos lygiu, panaudojant formuliy sistema (Tapia, 2008):

{kif = krf + (km - krf )ﬂp
kip = krf + (km - krf )ﬂf (2)
kur:

kif — faktinis i-tojo investicinio portfelio pelningumas,

kip — planinis (siekiamas) i-tojo investicinio portfelio pelningumas,

kit — nerizikingy investicijy pelningumas,

km — vidutinis rinkos (etalono) pelningumas,

Bt — faktinis beta koeficientas,

Bp — planinis (siekiamas) beta koeficientas

Naudojant pateiktag formuliy sistemg, pirmiausiai apskai¢iuojamas planinis (siektinas) beta
koeficientas, kuris parodo, kokia turéty biiti didzZiausia investicinio portfelio (investicinio fondo)
rizika, esant faktiniam portfelio pelningumui. Sis skai¢iavimas leidZia nustatyti rizikos riba, Zinant,
kokj pelningumg pasieké (ar pasieks) investicinis fondas, jvertinus etalono pelninguma bei
nerizikingy investicijy pelninguma.

Antras etapas — planinio (siekiamo) pelningumo apskaiciavimas, zinant investicinio portfelio
rizika (faktinj beta koeficients). Sis skaiGiavimas leidZia nustatyti minimalig investicinio fondo
pelningumo ribg, Zinant jo prisiimtg rizikos lygj, bei jvertinant etalono pelninguma bei nerizikingy
investicijy pelninguma.

Sulyginus abiejy formuliy rezultatus galima nustatyti, ar investicinio fondo pelningumas yra

pakankamas prie apsibrézto rizikos lygio, bei ar investicinio fondas neprisiima per didelés rizikos

esant tam tikram jo pelningumo lygiui (Hinz, Antolin, Yermo, 2010):
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e Jeigu Br > PBp, tai reiskia, kad investicinis fondas prisiima pernelyg didele rizika,
kurios nekompensuoja fondo vertés prieaugis. Vadinasi, investicinio fondo vertés
augimas prie esamo rizikos lygio yra nepakankamas.

e Jeigu kif < kip, tai reiskia, kad investicinio fondo valdytojai nesugeba uzdirbti tiek,
kad padengty prisiimtg rizika. Tai reiskia, kad reikéty mazinti prisiimtos rizikos lygj.

Alfa koeficientas. Greta Sarpo indeko, vienas i§ bene dazniausiai naudojamy investiciniy
fondy veiklos vertinimo rodikliy yra vadinamasis alfa koeficientas, daznai jvardinamas kaip
Dzenseno alfa (angl. Jensen‘s alpha), skirtas investiciniy fondy pelningumo vertinimui,
neatsizvelgiant j rizikos veiksnj.

Alfa koeficientas matematiskai iSreiSkiamas Sia formule (Walker, Iglesias, 2007):

a,=r,=pB,r, 3)

kur:

op — investicinio portfelio (fondo) alfa koeficientas,

rp — investicinio portfelio (fondo) pelningumas,

rm — vidutinis rinkos (etalono) pelningumas,

Bp — investicinio portfelio (fondo) beta koeficientas, nusakantis portfelio rizika.

Pagal pateiktg formule matyti, kad alfa koeficientas jvertina investicinio fondo pridéting verte,
lyginant jg su etalono pelningumu ir atsizvelgiant j investicinio fondo polinkj j rizika. Kaip teigia
Chen ir Lin (2006), pagrindinis alfa koeficiento trikumas yra tas, kad Sis rodiklis nejvertina
pelningumo, tenkancio papildomam rizikos vienetui (t.y. neiSmatuoja, kiek realiai duoda naudos
papildomos rizikos prisiémimas), o tik parodo, ar prie prisiimto rizikos lygio yra sukuriama
pridétiné verte.

Sarpo indeksas. Sarpo modelis yra vienas i§ naujausiy nagrinéjamy modeliy, kuris taikomas
nustatyti ir jvertinti investavimo valdymo efektyvuma. Kaip nurodo Valakeviéius (2002), Sarpas
(1992) pirmasis pradéjo kalbéti apie skirtingas faktoriy klases ir 1éSy paskirstyma juose. Nagrin¢jo
ir teige, kad skirtingai valdomus fondus, reikia skirtingai konstruoti ir valdyti.

Sarpo indekso skai¢iavimas grindziamas tuo, kad investiciniai fondai kuria portfelius i$
skirtingy Saliy sektoriy (tokiy kaip, obligacijy, laikomy ilgiau nei metus ir obligacijy, laikomy iki
mety) ir tarptautiniy sektoriy (tokiy kaip, uzsienio paprastyjy akcijy ir produkty). Kiekviename
sektoriuje, fondai gali taip pat laikyti jvairius kiekius aktyvy. Sio modelio tikslas yra sukonstruoti
portfelio etalona i§ aibés zinomy indeksy (i§ kuriy yra gaunamas pelnas). Pagrindiné Sarpo modelio
lygtis i - tajam investavimo fondui i$reiskiama taip (Jackson, Stanton, 2001; Hinz, Antolin, Yermo,

2010):
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r.=(b,f,+b,f,+..+b f )+e @)

kur:

ri — i-tojo fondo pelnas,

bij — i-ojo fondo j-ojo indekso svoris,
ei — pelno nefaktoriné komponenté.

Praktikoje bene dazniausiai naudojama §i Sarpo indekso israiska (Jackson, Stanton, 2001):

R-R
Ir. = f

o (5)
kur:
ri - rizikos premijos pelningumas vienam rizikos vienetui,
R — portfelio pelningumas,
R¢— nerizikingy investicijy pelningumas,
o — rizika, iSreiksta standartiniu nuokrypiu.

Pagal Sarpo indeksa, fondo veikla vertinama gerai, jeigu indekso reikimé virsija 1. Tai reiskia,
kad portfelio graza atperka prisiimtg didesn¢ portfelio rizika, lyginant su nerizikingy investicijy
pelningumu (Antolin, 2008).

Dazniausiai taikomas rizikos matas yra kintamumas. Tai yra per tam tikrg laikotarpj gaunamos
grazos dydzio kitimo arba pasiskirstymo matas. Didelis grazos kintamumas reiSkia didesnj
netikruma dél investicijy grazos, taigi ir didesne rizika. Investicija, kurios gaunama graza visiskai
nesikeicia, vadinama nerizikingaja investicija. Atskiras visiSkai saugiy investicijy tipas yra
vyriausybes teikiama garantija banky indéliams, kuri reiskia, kad garantijos dydzio santaupos banke
niekada nebus prarastos (SEB bankas, 2010).

Vidutinis standartinis nuokrypis — parodo kaip stipriai fondo metiné graza gali skirtis nuo
vidutinés fondo grazos. Kitaip tariant, jis parodo kaip stipriai fondo verté svyruoja nuo fondo
vidurkio. Vidutinj standartinj nuokrypj Jus galite rasti investicinio fondo prospekte. Atimdami ir
pridédami du vidutinius standartinis nuokrypius prie vidutinés fondo grazos, Jiis galite apskaiciuoti
potencialy investicinio fondo pelng ir nuostolj (Sis metodas yra orientacinio pobiidzio, tikimybe kad
fondo reik§mé svyruos Siame intervale yra 95 proc.) (Antolin, 2008).

Kaip pabrézia Antolin (2008) bei Walker ir Iglesias (2007), Sarpo indeksas objektyviai
vertina fondo veiklos rezultatus tik esant Sioms rinkos sglygoms:

e nerizikingo turto trumpalaiké prekyba yra neribojama;
e visi investuotojai turi vienodg planavimo horizonta;
e néra kity alternatyviy turto kaupimo Saltiniy;

e Vvartojimo prekiy kainos nekoreliuoja su turto graza.
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Walker ir Iglesias (2007) pabrézia, kad pagrinding Sarpo indekso ypatybe, skirianti §j
investiciniy fondy veiklos vertinimo rodiklj nuo kity, yra ta, kad Sarpo indeksas jvertina ne bendra
portfelio graza (vertés prieaugj), kaip daugelis kity rodikliy, bet sulygina portfelio vertés prieaugj su
portfelio rizika, t.y. rodo santykinj dydj, kuris nusako prisiimtos rizikos atsiperkamumg. Toks fondo
veiklos vertinimo matavimas pagristas nuostata, kad investuotojai tikisi tiesioginés rizikos ir
pelningumo priklausomybés, t.y. sutinka su didesne investavimo rizika, jeigu jiems uztikrinamas
didesnis pelningumas. Tod¢l fondo veiklos vertinimas negali biiti atsietas nuo jo polinkio ] rizika.

Sarpo koeficiento taikyma iliustruoja 13 paveiksle pateiktas grafikas, kuris rodo, kad grafiskai
optimaly investuotojo pasirinkimg atspindi kreivé su didziausiu nuolydziu (geltonas taskas), nes,
matematiniu poZitriu, Sarpo indeksas yra kreivés polinkio koeficiento atitikmuo.

PaprascCiau tariant, pirmojo fondo valdytojas sugebéjo uzdirbti beveik pus¢ proc. grazos
kiekvienam jo prisiimtos rizikos procentui. Antrasis — 1 proc. grazos kiekvienam prisiimtam rizikos
procentui. Vadinasi, nors antrojo valdytojo gragZza buvo mazesné, jvertinus prisiimtg rizikg, $io
valdytojo efektyvumas buvo didesnis. Pasirenge prisiimti didesn¢ rizikg investuotojai tikriausiai

rinktysi pirmajj valdytoja, nes tikétina, kad jis uzdirbs didesng graza (SEB bankas, 2010).

Hp

1y <

N %

13 pav. Sarpo indekso grafiné analizé (Antolin, 2008)

Investicinio fondo graza per laikotarpj, beta ir alfa koeficientai bei Sarpo indeksas ignoruoja
arba standartiniu nuokrypiu vertina investicinio fondo efektyvuma, o tai ne visada teisingas poziiiris
1 rizika, kylancig i§ investavimo proceso. Todeél toliau analizuojamas Sortino indeksas, kuris leidzia

investicinio fondo rizikg jvertinti neigiamy portfelio grazy standartinis nuokrypiu.
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2.3. Empiriniai tyrimai naudojant Sortino indeksa

Sortino indeksas yra modifikuota Sarpo indekso versija ir naudojamas apskaiéiuoti graza
jvertinant rizikg (iSreikSta kaip kritimo rizikg). Sortino rodiklis yra santykinis dydis, Kkuris
apibréziamas kaip vidutinés portfelio grazos ir vidutinés nerizikingos grazos, t. y. paliikany normos
skirtumas, padalytas i$ neigiamy portfelio grazy standartinio nuokrypio. Didelé §io rodiklio reik§mé
rodo Zema nuostoliy rizika.

Chaudhry ir Johnson (2008) lygino Sortino indeksg su kitais investicijy pelningumo/rizikos
rodikliai ir minéty autoriy atliktas tyrimas analizuojant susimuliuotus investicinius fondus parodé,
kad Sortino indeksas leidzia efektyviau jvertinti investicijy pelno/rizikos santykj nei kiti rodikliai.

Kaplan, Knowles (2004) naudojo Sortino indeksg jvairiy indeksy pelno/rizikos jvertinimui ir
rezultatus lygino su Sarpo indekso duotais rezultatais. Rezultatai parodé, jog Sortino indekso
naudojimas leido pasiekti geresnius rezultatus nei Sarpo indekso naudojimas.

Galloppo (2010) naudojo Sortino indeksg kaip vieng i$ postmoderniosios portfelio teorijos
elementy investiciniam portfeliui sudaryti, o tyrimo rezultatai parodé, jog postmoderniosios
portfelio teorijos naudojimas portfelio sudarymui leido pasiekti geresnius rezultatus nei
moderniosios portfelio teorijos naudojimas (su Sarpo indeksu).

Pasak Chaudhry ir Johnson (2008), sisteminés rizikos vertinimui geriausia naudoti Sortino
indeksa, nes jis rodo ,.kenksminga* kintamuma. Sis rodiklis buvo idvestas i§ Sarpo indekso. Pagrin-
dinis skirtumas tarp $iy dviejy rodikliy tas, kad, skai¢iuojant Sortino rodiklj, atsizvelgiama j neigia-
ma kintamuma.

Sortino indeksas apskai¢iuojamas naudojant Sig formule (Kaplan, Knowles, 2004):

_r—rf
=3 (6)

Cia:

S — Sortino indeksas;

r — portfelio graza;

rf — vidutiné nerizikinga paltikany norma;

od — neigiamy portfelio grazy standartinis nuokrypis.
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Sortino ir Sarpo indeksy rizikos koncepcijy grafiné analizé remiantis Galloppo (2010)
pateikiama 14 paveiksle. IS pateikto paveikslo matyti, jog Sortino indeksas rizikg jvertina kaip
neigiamy portfelio grazy standartinj nuokrypj analizuojant tik neigiamus investicinio fondo
pelningumy svyravimus. Sarpo indeksas rizika jvertina kaip svyravimus tiek j teigiama, tiek j

neigiama puse.

Sortino indeksas Sarpo indeksas

Vidurkis

N Nerizikinga palikany norma A ,

v

v

Svyravimai j Svyravimai j abi puses
neigiama puse

14pav. Sortino ir Sarpo indeksy rizikos koncepcijy grafiné analizé

Saltinis: sudaryta pagal Galloppo, (2010)

Pagrindinis skirtumas tarp Sortino ir Sarpo indeksy yra tas, jog Sortino indeksas jvertina tik
pelningumus Zemiau nerizikingos paliikany normos, o Sarpo indeksas vienodai vertina teigiamus ir
neigiamus svyravimus (Kaplan, Knowles, 2004).

G. Galloppo (2010) teigia, jog neigiamy portfelio grazy standartinis nuokrypis geriau
jvertina investicinio fondo prisiimtg rizika nei standartinis nuokrypis, nes neigiamy portfelio grazy
standartinis nuokrypis rizikg apibrézia tik kaip potencialius investuotojo nuostolius investicinio
fondo kainai kritus Zemiau nenuostolingumo tasko (vidutiné nerizikinga palikany norma), 0
standartinis nuokrypis rizikg apibrézia kaip aktyvo kainos svyravimg tiek ] teigiamg puse, tiek ]

neigiama.
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Investiciniai fondai yra patraukli ir efektyvi bei pasaulyje itin paplitusi pinigy investavimo
priemoné. Investiciniai fondai yra bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams
asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei, bei investiciniai fondai
kartu su investicinémis kapitalo bendrovémis vadinami kolektyvinio investavimo subjektais.
Investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimui dazniausiai naudojami rodikliai yra investicinio
fondo grgza per laikotarpj, beta ir alfa koeficientai bei Sarpo indeksas. Taciau Sie veiklos
efektyvumo rodikliai ignoruoja arba standartiniu nuokrypiu vertina investicinio fondo efektyvumg,
o0 tai ne visada teisingas poziuris j rizikq, kylanciq is investavimo proceso. Tuo tikslu investicinio
fondo veiklos efektyvumg galima jvertinti ir kitokiu pelno/rizikos matu — Sortino indeksu, kuris
leidzia jvertinti fondo pelno ir rizikos santykj rizikq apibréziant neigiamy portfelio grqgzy
standartiniu nuokrypiu, kuris investicinio fondo rizikqg leidZia jvertinti tik kaip neigiamus

investicinio objekto kainos svyravimus.
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3. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS REZULTATU LIETUVOJE
EMPIRINIS TYRIMAS

3.1. Tiriami investiciniai fondai ir tyrimo Kkriterijai

ISnagrinéti investiciniy fondy Lietuvoje, veiklos vertinimo aspektai bei atlikta teoriniy fondy
vertinimo budy ir metody analizé parodé¢, kad Lietuvoje veikian¢iy investiciniy fondy veikla néra
iSsamiai nagrin€¢jama ir pensijy fondy esamiems ar potencialiems dalyviams pateikiama tik
supaprastinta, standartiné informacija, rodanti pensijy fondy prieaugius per pasirinkus laikotarpius,
bet jvertinanti fondo valdytojy veiklos efektyvuma naudojant tik standartinij nuokrypj bei
nepateikiant papildomy veiklos efektyvumo rodikliy, pavyzdziui Sortino indekso. Siame darbo
skyriuje pateikiami sprendimai, leidZiantys padidinti investiciniy fondy vertinimo tikslumg ir
iSsamuma jvertinti kitokiu pozitiriu.

Pirmiausiai glaustai aprasoma tyrimo metodika, kurioje jvardinamas tyrimo objektas —
analizei pasirinkti investiciniai fondai, bei tyrimo metodai, kurie naudojami tiriant pasirinkty
investiciniy fondy valdymo efektyvumag. Tyrimui pasirinkti SEB banko investiciniai fondai, kuriuos
§i jmon¢ aktyviai platina Lietuvoje, siekdama suformuoti kuo didesnius portfelius bei uzimti kiek
galima didesne rinkos dalj. Siuo atveju pasirenkami SEB banko platinami fondai (SEB bankas,
2015):

e ,SEB aktyviai valdomas fondu portfelis 100%“. Fondo léSos investuojamos } akcijy ir
kitas turto klases jvairiose pasaulio rinkose. Nuo 73 proc. iki 100 proc. fondo turto gali
biiti investuojama } akcijy investicinius fondus ta¢iau, norint palaikyti priimting
likvidumo lygj ir sumazinti rizika, investicijos j pinigy rinkos priemones ir indélius
gali sudaryti iki 25 proc. fondo turto. Norédamas iSnaudoti kity turto klasiy
privalumus, fondas j jas gali investuoti iki 20 proc. fondo turto. ondas didzigja
portfelio dalj investuoja 1 kitus akcijy fondus, taip pat zaliavy ir alternatyvaus
investavimo fondus. Rizikos valdymo tikslais fondas dalj turto gali investuoti ir |
iSvestines finansines priemones. Fondo investicijos gali biiti ne tik eurais ar litais, tod¢l
fondo veiklos rezultatams jtakos turi uzsienio Saliy valiuty, j kurias investuojama,
svyravimai fondo pagrindines valiutos atzvilgiu.

e ,LSEB Emerging Markets Fund“. Fondas investuoja visame pasaulyje j akcijas
besivystanc¢iose rinkose. Fondo valdytojai, laikydamiesi subalansuoto investavimo

principo, investuoja ] besivystancias rinkas taikydami jmoniy analiz¢ ir
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makroekonomikos analiz¢. Vadovaujantis nustatytomis taisyklémis iSsamiai
analizuojama daug jmoniy ir rinky. Valdytojai grieztai kontroliuoja rizikg ir siekia
gauti grgzos esant kiek jmanoma mazesnei rizikai.

»SEB Nordic Focus Fund®“. Tai mazai iSskaidytas akcijy fondas, investuojantis
daugiausia j vidutines ir dideles bendroves visose Siaurés Salyse. Portfelj paprastai
sudaro 25 bendroviy akcijos. Investicijy valdymo komandos nuomone, vietiniai
valdytojai turi didelj konkurencinj pranasumg, palyginti su valdytojais,
investuojanciais visame pasaulyje ar tam tikruose regionuose. Pavyzdziui, vietiniai
fondy valdytojai, metai 1§ mety investuodami toje pacioje nedideléje srityje, yra jgije
konkurencinj pranaSuma, kadangi yra gerai susipazing su vietinémis bendroveémis. Be
to, valdytojai vadovaujasi nuostata, kad aktyviai valdant fondg ir pagrindinj démesj
skiriant pagrindiniams bendroviy tyrimams bei tiksliai investuojant pagal nustatyta
plang, galima sukurti pridéting verte fondo investuotojams.

»SEB Asset Selection Defensive®“. Fondas siekia gauti absoliucia graza
investuodamas ] visas pagrindines turto klases. Fondo valdytojai yra jsitikine, kad jie
gali uzdirbti didesn¢ graza investuodami j visas pagrindines turto klases: akcijas,
obligacijas, valiutas ir zaliavas. Fondo tikslas — uzdirbti nerizikingo turto graza ir dar
papildomus 2 procentus, iSskai¢iavus mokescius, bei siekti, kad rizikos rodiklis biity 5
procenty.

»SEB aktyviai valdomas fondu portfelis 60“. Fondo 1¢Sos investuojamos |
obligacijy, akcijy it kitas turto klases jvairiose pasaulio rinkose. Fondo IéSos
investuojamos ] obligacijy ir akcijy investicinius fondus, investuojancius jvairiose
pasaulio rinkose, ir kitas priemones. Investicijos i akcijy fondus svyruoja nuo 40 iki 74
proc., ] obligacijy investicinius fondus ir indélius — nuo 20 iki 54 proc. fondo turto.
Norédamas i$naudoti kity turto klasiy privalumus, fondas j jas gali investuoti iki 12
proc. fondo turto.

»SEB Strategy Growth“. Fondas, investuodamas j kitus fondus, turi galimybe¢
investuoti j jvairias turto klases — obligacijas, alternatyvaus investavimo fondus,
akcijas, zaliavas ir valiutas bei priemones, susijusias su nekilnojamuoju turtu ir
privataus kapitalo imonémis. Ivairiy turto klasiy graza, laikui bégant, pradeda skirtis —
tai priklauso nuo struktiiriniy ir ekonominio ciklo veiksniy, taip pat nuo trumpalaikiy
rinkos tendencijy. Valdytojy tikslas — nustatyti tuos veiksnius ir rasti profesionalius

valdytojus, kurie galéty pasiekti didesne uz rinkos graza iSlaikydami tokig pat rizika.
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Ta galima padaryti jgyvendinant tinkamai organizuotg procesa, kurio tikslas — rasti
geriausig turto klasiy proporcija. Fondo valdytojai, siekdami geresnio rizikos ir grazos
santykio ilguoju laiku, nesudaro lyginamojo indekso ir nelygina fondo rezultaty su
lyginamojo indekso rezultatais.

»SEB Corporate Bond Fund EUR“. Fondas daugiausia investuoja j Europos
investicinio reitingo bendroviy obligacijas. Investicijy valdymo komandos nuomone,
obligacijos yra gera investicijy diversifikavimo priemoné, kuri pagerina grazos ir
rizikos santykj. Komandos manymu, aktyviai valdydamas investicijas obligacijy
rinkoje, fondas gauna ne tik kredito rizikos prieda, kuris apibréziamas kaip nemokumo
rizikg virSijanti graza, bet ir gali pasiekti teigiamg alfa rodiklj, t. y. gali gauti didesn¢
graza negu gaunama rinkoje. Alfa rodiklis priklauso ne tik nuo investicijy paskirstymo

ir vertybiniy popieriy atrankos, bet ir nuo atitinkamos ,,vertés* strategijos.

Investiciniy fondy lyginamieji indeksai pateikiami 2 priede. . Lyginamieji indeksai sudaryti

taip, kad ku

taisyklése, ir

o tiksliau atitikty pensijy fondy investavimo strategija, apibrézta kiekvieno fondo

strategin] turto paskirstyma. Lyginamasis indeksas - statistinis rodiklis, kuris susideda

i§ vieno arba keliy visuotinai pripazinty ir placiai naudojamy nepriklausomy asmeny sudaryty

finansiniy priemoniy indeksy, atspindin¢iy tam tikry rinky ar jy daliy poky¢ius (SEB bankas, 2015).

Nagrinéjamy investiciniy fondy valdomas turtas pateikiamas 15 paveiksle. I§ pateikto

paveikslo matyti, jog didZiausig turtg valdo ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* investicinis fondas —

net 320,1 min. EUR, tuo tarpu kity nagrinéjamy investiciniy fondy turtas svyruoja tarp 30 ir 140

min. EUR.
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15pav. Nagrinéjamy investiciniy fondy valdomas turtas
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Investiciniy fondy valdymo efektyvumas vertinamas naudojant teorinéje darbo dalyje
iSanalizuotus metodus, kuriy dauguma pateikiama investiciniy fondy veiklos ataskaitose:
e Investicinio fondo metiné graza pastaruosius trejus metus
o Beta koeficientas
o Alfa koeficientas
e Sarpo indeksas

Toliau $iy metody rezultatai palyginami su investicinio fondo rezultatais juos jvertinant
Sortino indeksu. Nerizikinga paltikany norma priimama 0 proc.

Tyrimas atliekamas nagrinéjant pasirinktos imongs investiciniy fondy dinamika nuo 2012 m.
iki 2014 m. Toks laikotarpis pasirinktas atsizvelgiant j turimus duomenis apie lyginamuosius
indeksus bei paciy fondy veriy dinamikg. Tyrimui naudojami rodikliai skai¢iuojami trims
skirtingiems periodams:

e nuo 2012 m. sausio 1 iki 2012 m. gruodzio 31 d.
e nuo 2013 m. sausio 1 iki 2013 m. gruodzio 31 d.
e nuo 2014 m. sausio 1 iki 2014 m. gruodzio 31 d.

Toks skai¢iavimas leidzia jvertinti investiciniy fondy valdytojy veiklos efektyvuma
skirtingo laikotarpio perspektyvoje ir palyginti rezultatus su Sortino indeksu.

Pasirinkty investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rezultatai pagal aptartus pelno ir

rizikos vertinimo metodus pateikiami tolesniame baigiamojo darbo poskyryje.

3.2. SEB Investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimas

SEB bankas savo pensijy fondy investavimo politikg apibrézia taip: investiciniai fondai yra
tinkama investavimo priemoné, jei siekiama paskirstyti investicijas tarp akcijy, obligacijy ar
alternatyviy turto klasiy, taciau siekiant daugiau uzdirbti, labiau rizikuojama. Investicijy graza yra
susijusi su rizika: investicijy vert¢ investavimo laikotarpiu gali ir mazeéti, ir didéti. Jei anks¢iau
graza buvo teigiama, nebitinai tokia ji bus ateityje. Tam tikrais atvejais nuostoliai gali virSyti
pradinés investicijos suma. Jei investuojama j finansines priemones uzsienio valiuta, keitimo kurso
pokyciai gali turéti jtakos investicijy grazai. Jiis esate atsakingi uZ savo investavimo sprendimus,
todél, pries juos priimdami, turétuméte iSsamiai susipaZzinti su visais susijusiais dokumentais, fondy,

strukturiniy ir kity finansiniy priemoniy prospektais.
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SEB bankas klientams, kurie nori investuoti j banko platinamus investicinius fondus,
pateikia tokius dydzius fondo graza per laikotarpj (klientas gali pasirinkti laikotarpio trukme), beta
koeficienta, standartinj nuokrypj ir kai kuriais atvejais Sarpo indeksa. Todél siekiant jvertinti
pasirinkty investiciniy fondy - ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100, ,,SEB Emerging
Markets Fund“, ,,SEB Nordic Focus Fund®“, ,,SEB Asset Selection Defensive®, ,,SEB aktyviai
valdomas fondy portfelis 60%, ,,SEB Strategy Growth* ir ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* veiklos
efektyvuma, analizuojami Sie rodikliai ir jie palyginami su Sortino indeksu.

Investiciniy fondy graza per metus pateikiama 4-oje lenteléje. IS pateiktos lentelés matyti,
jog didziausia graza per metus pasizyméjo investiciniai fondai ,,SEB Nordic Focus Fund®, ,,.SEB
aktyviai valdomas fondy portfelis 100* bei ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60°. Pastebétina,
jog vienas investicinis fondas - ,,SEB Emerging Markets Fund®“ 2013 m. patyré itin dideliy
nuostoliy ir jo graza tais metais buvo neigiama sieké -10,40 proc. Kitas investicinis fondas - ,,SEB

Asset Selection Defensive® — 2012 m. taip pat nuvertéjo (-3,82 proc.). Tai rodo, kad Sie fondai i$

investuotojo pozicijos pasizymi nepastovia verte.

4 lentelé. Investiciniy fondu graza per metus

Investicinis fondas 2012 2013 2014
»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100* 12,51% 9,90% 8,83%
»SEB Emerging Markets Fund* 14,25% | -10,40% | 8,92%
»SEB Nordic Focus Fund* 25,91% 10,67% 11,23%

-3,82% 0,50% 8,41%

»SEB Asset Selection Defensive

»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60* 12,41% 6,50% 7,33%

- 8,17% 10,58%

»SEB Strategy Growth*

»SEB Corporate Bond Fund EUR* 11,85% 0,89% 5,72%

Investiciniy fondy beta koeficientas pateikiamas 5-oje lenteléje . Pastebétina, jog
investiciniy fondy ,,SEB Emerging Markets Fund®, ,,SEB Nordic Focus Fund®“, ,,SEB Corporate
Bond Fund EUR* beta koeficientai visu nagrin¢jamu laikotarpiu sieké 1,00, nes Sie fondai siekia
atkartoti lyginamuosius indeksus kuo tiksliau (ir tai jiems pavyksta ganétinai gerai), tod¢l jy beta

koeficientas ir siekia 1,00.
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5 lentelé. Investiciniy fondy beta koeficientas

Investicinis fondas 2012 2013 2014
,»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 0,79 0,73 0,60
»SEB Emerging Markets Fund* 1,00 1,00 1,00
»SEB Nordic Focus Fund* 0,99 1,00 1,00
. SEB Asset Selection Defensive™ 0,85 0,89 0,90
,»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 0,85 0,81 0,67
»SEB Strategy Growth* - 0,91 0,95
,»SEB Corporate Bond Fund EUR* 1,00 1,00 1,00

Tuo tarpu kity investiciniy fondy beta koeficientas yra Zemesnis nei 1,00 ir tai rodo, kad
investiciniai fondai yra maziau rizikingi nei pasirinkti lyginamieji indeksai (daZniausiai
pasirenkamas lyginamyjy indeksy portfelis). Taciau tai gali biiti aiSkintina tuo, kad pati investiciniy
fondy valdymo bendrové pasirenka lyginamyjy indeksy portfelj, kad leisty fondui pasiekti geresné
beta koeficienta, kurj investiciniy fondy valdymo bendrové itin akcentuoja investiciniy fondy
veiklos apzvalgoje.

Investiciniy fondy standartinis nuokrypis pateikiamas 6-oje lenteléje. IS pateiktos lentelés
matyti, jog didZiausiu standartiniu nuokrypiu pasizyméjo ,,SEB Emerging Markets Fund* ir ,,SEB
Nordic Focus Fund® investiciniai fondai, o jy standartinis nuokrypis visu analizuojamu laikotarpiu
buvo didesnis nei 10 proc. Todél galima teigti, jog investicinius fondus vertinant naudojant
standartinj nuokrypj, rizikingiausi yra bitent ,,SEB Emerging Markets Fund* ir ,,SEB Nordic Focus
Fund* investiciniai fondai. Tuo tarpu Zemiausiu standartiniu nuokrypiu pasizymejo ,,SEB Corporate

Bond Fund EUR® investicinis fondas (standartinis nuokrypis buvo Zemesnis nei 2,50 proc.).

6 lentelé. Investiciniy fondy standartinis nuokrypis

Investicinis fondas 2012 2013 2014
,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 9,47% 9,01% | 9,04%
,,SEB Emerging Markets Fund* 12,96% 14,22% | 12,68%
,,SEB Nordic Focus Fund* 20,92% 13,12% | 13,63%
,,SEB Asset Selection Defensive* 3,46% 4,33% 4,09%
»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60* 6,73% 6,58% 6,64%
,,SEB Strategy Growth* - 6,91% 8,24%
,,SEB Corporate Bond Fund EUR* 2,06% 2,39% 1,30%
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Taciau kad buity galima jvertinti investiciniy fondy veiklos efektyvuma, reikia jvertinti
investicinio fondo uzdirbtos grazos ir prisiimtos rizikos santykj, tod¢l buvo apskaiciuoti investiciniy
fondy Sarpo indeksai, kurie pateikiami 7-0je lenteléje. I3 pateiktos lentelés matyti, jog auki¢iausiu
Sarpo indeksu pasizyméjo ,,SEB Corporate Bond Fund EUR® investicinis fondas (i§skyrus 2013 m.),
todel galima teigti, jog 2012 ir 2014 m. geriausiu grazos ir rizikos santykiu pasizyméjo bitent Sis

fondas.

7 lentelé. Investiciniy fondy Sarpo indeksas

Investicinis fondas 2012 2013 2014
»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100* 1,32 1,10 0,98
»SEB Emerging Markets Fund* 1,10 -0,73 0,70
,»SEB Nordic Focus Fund* 1,24 0,81 0,82
.SEB Asset Selection Defensive™ -1,10 0,11 2,06
»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 1,84 0,99 1,10
»SEB Strategy Growth* 1,18 1,28
»SEB Corporate Bond Fund EUR* 5,75 0,37 4,41

Tuo tarpu didZiausig graza uzdirb¢ fondai ,,SEB Nordic Focus Fund“ ir ,,SEB Strategy
Growth“ Sarpo indeksai buvo kur kas Zemesni. 2014 m. maZesniu nei 1 Sarpo indeksu pasizyméjo
net trys investiciniai fondai - ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100“, ,,SEB Emerging
Markets Fund®, ,,SEB Nordic Focus Fund®, nepaisant to, kad jy uzdirbta graza tais metais buvo
ganétinai Zenkli, tac¢iau investuojant j Siuos fondus prisiimama itin didelé rizika.

Nagrinéjamy investiciniy fondy grazos ir rizikos rodikliai 2014 m. pateikiami 16 paveiksle.
IS pateikto paveikslo matyti, jog fondai, pasizymeje itin aukStu grazos per metus rodikliu, taip pat
pasizymejo zenkliu standartiniu nuokrypiu. ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100, ,,SEB
Emerging Markets Fund®, ,,SEB Nordic Focus Fund* investiciniy fondy grazos per metus rodiklis
buvo Zemesnis nei standartinis nuokrypis, ir tai rodo, kad nepaisant uzdirbtos didelés grazos,
investuojant | $iuos investicinius fondus bty prisiimta itin auksta rizika.

Tuo tarpu kity nagrinéjamy investiciniy fondy grazos rodiklis buvo didesnis nei standartinis
nuokrypis. Itin Zema rizika, lyginant su uzdirbta graza pasizyméjo investiciniai fondai ,,SEB Asset
Selection Defensive® ir ,,SEB Corporate Bond Fund EUR®, kurie, be to, pasizyméjo ir auksciausiais

Sarpo indeksais.
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Tai rodo, kad renkantis investicinj fondg biitina jvertinti ne tik galima jo pelninguma, bet ir
prisiimamg rizika, nes aukStesnis pelningumas reiskia prisiimtg didele rizika. Todél rizika reikia

jvertinti naudojant ne tik standartinio nuokrypio metoda, bet ir neigiamy grazy standartinio

nuokrypio metoda.
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16pav. Nagrinéjamy investiciniu fondy graZzos ir rizikoes rodikliai 2014 m.

Siekiant tiksliau jvertinti investiciniy fondy rizika, buvo apskaiciuoti investiciniy fondy
neigiamy portfelio grazy standartiniai nuokrypiai, kurie pateikiami 8-oje lenteléje. I§ pateiktos
lentelés matyti, jog Zemiausiu neigiamy portfelio grazy standartiniu nuokrypiu pasizyméjo ,,.SEB

Corporate Bond Fund EUR* investicinis fondas.
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8 lentelé. Investiciniy fonduy neigiamy portfelio grazy standartinis nuokrypis

Investicinis fondas 2012 2013 2014
5,36% 6,33% 6,87%

»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100*

»SEB Emerging Markets Fund* 7,93% 9,68% 8,30%

,»SEB Nordic Focus Fund* 13,96% 9,86% 8,73%

»SEB Asset Selection Defensive 2,47% 3,03% 2,95%

»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 3,87% 4,65% 507%

SEB Strategy Growth* 3,18% 5,22% 5,99%

»SEB Corporate Bond Fund EUR* 1,25% 2,00% 0,75%

Didziausiais neigiamy portfelio grazy standartiniais nuokrypiais pasizyméjo investiciniai
fondai ,,SEB Emerging Markets Fund® ir ,,SEB Nordic Focus Fund®“. Pastebétina, jog investicinis
fondas ,,SEB Asset Selection Defensive® pasizyméjo vienu maziausiy neigiamy portfelio grazy
standartiniu nuokrypiu, kuris per analizuojama leikotarpj buvo Zemesnis nei 3 proc.

Taciau kad buty galima jvertinti investiciniy fondy veiklos efektyvuma, reikia jvertinti
investicinio fondo uzdirbtos grazos ir prisiimtos rizikos santykj, todél buvo apskaiciuoti investiciniy
fondy Sortino indeksai, kurie pateikiami 9-0je lenteléje. Kuo aukstesnis Sortino indeksas, tuo rodo
didesnj investicinio fondo efektyvuma, t.y. prisiimtas vienas rizikos vienetas atne$¢ didesnj
pelningumg. Tuo tarpu kuo Zemesnis Sortino indeksas, tuo rodo mazesnj investicinio fondo
efektyvuma, nes vienas prisiimtas rizikos vienetas atne$¢ maZzesnj pelningumg. Neigiamas Sortino
indeksas rodo, kad investicinis fondas buvo nuostolingas. Kaip ir Sarpo indekso atveju, auks¢iausiu
Sortino indeksu pasizymeéjo ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* investicinis fondas, tac¢iau Sortino
indeksas yra kur kas aukStesnis nei Sarpo indeksas, nes §is fondas beveik nepasizyméjo
neigiamomis graZzomis per laikotarpj.

Tuo tarpu Zemiausiu Sortino indeksu pasizyméjo ,,SEB Emerging Markets Fund“ ir ,,SEB
Asset Selection Defensive® investiciniai fondai, kuriy Sortino indeksai buvo neigiami 2012 ir 2013

m. atitinkamai.
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9 lentelé. Investiciniy fondy Sortino indeksas

Investicinis fondas 2012 2013 2014
,»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 2,33 1,56 1,28
»SEB Emerging Markets Fund* 1,80 -1,07 1,07
»SEB Nordic Focus Fund* 1,86 1,08 1,29
. SEB Asset Selection Defensive™ -1,55 0,16 2,85
,»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 3,21 1,40 1,45
»SEB Strategy Growth* - 1,57 1,77
»SEB Corporate Bond Fund EUR* 9,47 0,44 7,63

Siekiant efektyviau jvertinti skirtumus tarp nagrinéjamu investiciniy fondo veiklos

rezultatus, jvertinami investicinio fondo veiklos efektyvumo vertinimo rezultatai naudojant

anksciau aptartus metodus ir jie palyginami su Sortino indeksu.

Nagrinéjamy investiciniy fondy Sortino indekso ir grazos per metus palyginimas 2014 m.

pateikiamas Oeiksle. IS pateikto paveikslo matyti, jog didziausiu Sortino indeksu pasizyméjo ,,SEB

Corporate Bond Fund EUR* investicinis fondas, kurj nulémé maziausia $io fondo rizika, matuojama

neigiamy grazy standartiniu nuokrypiu. Sio investicinio fondo Sortino indeksas yra aukSciausias,

nepaisant to, kad jis sugeneravo maziausig graza i$ visy fondy. Taip pat aukstu Sortino indeksu

pasizyméjo ir ,,SEB Asset Selection Defensive investicinis fondas, kurj taip pat nulémé zema Sio

investicinio fondo rizika. Tuo tarpu didziausia graza uzdirbes fondas ,,SEB Nordic Focus

Fund* pasiZzméjo vieng auks$¢iausiu riziky, o kartu ir ganétinai Zemu Sortino indeksu.
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17pav. Nagrinéjamy investiciniy fondy Sortino indekso ir grazos per metus palyginimas

2014 m.

Nagrin¢jamy investiciniy fondy Sortino indekso ir Beta koeficiento palyginimas 2014 m.

pateikiamas Oeiksle. 1§ pateikto paveikslo matyti, jog itin aukStu beta koeficientu pasizyméje

investiciniai fondai ,,SEB Emerging Markets Fund*“ ir ,,SEB Nordic Focus Fund“ pasizyméjo

vienais zemiausiy Sortino indeksu, o tai rodo, kad beta koeficientas §iuo atveju nejvertino

investicinio fondo rizikos, o tik tiksliai atkartojo lyginamajj indeksg. Itin dideliais Beta koeficiento

ir Sortino indekso skirtumais i$siskyré investiciniai fondai ,,SEB Asset Selection Defensive™ bei

»SEB Corporate Bond Fund EUR*.
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18pav. Nagrinéjamy investiciniy fondy Sortino indekso ir Beta koeficiento palyginimas

2014 m.

Nagrinéjamy investiciniy fondy standartinio nuokrypio ir neigiamy grazy standartinio
nuokrypio palyginimas 2014 m. pateikiamas 19 paveiksle. I§ pateikto paveikslo matyti, jog visy
investiciniy fondy neigiamy grazy standartiniai nuokrypiai yra Zemesni nei standartiniai nuokrypiai,
nes neigiamy grazy standartinio nuokrypio atveju jvertinamos tik aktyvo vertés mazé€jimo
tendencijos.

Maziausiy santykiu tarp neigiamy grazy standartinio nuokrypio ir jprasto standartinio
nuokrypio pasizyméjo ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 ir ,,SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 60 investiciniai fondai, o tai rodo, kad Sie investiciniai fondai nagrinéjamu
laikotarpiu patyre itin daug neigiamy svyravimy.

Tuo tarpu didziausi rizikos jvertinimo skirtumai tarp $iy maty uzfiksuoti vertinant ,,SEB
Emerging Markets Fund“, ,,SEB Nordic Focus Fund“ bei ,,SEB Corporate Bond Fund
EUR* investicinius fondus. Tai rodo, kad Siy fondy verté turéjo daugiau tendencijy didéti nei mazéti,
del to rizika matuojant neigiamy grazy standartinio nuokrypio metodu, ji Zenkliai sumaze¢ja.

I visy fondy issiskiria ,,SEB Corporate Bond Fund EUR*, kurio rizika matuojant neigiamy

grazy standartinio nuokrypio metodu ji sumazéja perpus — nuo 1,30 proc. standartinio nuokrypio
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atveju iki 0,75 proc. neigiamy grazy standartinio nuokrypio atveju. Be to, $is fondas pasizyméjo

zemiausia rizika i§ visy fondy jg jvertinant abiem metodais.

16,00%
13,63%

14,00% 12,68%

12,00%

10,00% -

8,00% - 879 6,64%

6,00% -

4,00% -
2,00% -

0,00% -

60“
,»,SEB Strategy Growth*

»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis
100*

»SEB Emerging Markets Fund*

.SEB Nordic Focus Fund*

SEB Asset Selection Defensive*

B aktyviai valdomas fondy portfelis

,»SEB Corporate Bond Fund EUR*

® Standartinis nuokrypis B Neigiamy grazy standarﬁilis nuokrypis

19 pav. Nagrinéjamuy investiciniy fondy standartinio nuokrypio ir neigiamy grazy

standartinio nuokrypio palyginimas 2014 m.

Nagrinéjamy investiciniy fondy Sarpo ir Sortino indeksy palyginimas 2014 m. pateikiamas
20 paveiksle. I§ pateikto paveikslo matyti, jog didZiausiu atotriikiu tarp Sarpo ir Sortino indeksy
pasizyméjo ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* investicinis fondas (4,41 ir 7,63 atitinkamai). Taip
pat dideliais atotriikiais tarp nagrin¢jamy indeksy pasizyméjo ,,SEB Emerging Markets Fund® ir
»SEB Nordic Focus Fund* investiciniai fondai, nes Siy fondy rizika jvertinant jg neigiamy grazy

standartiniu nuokrypiu zenkliai sumazgja.
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20pav. Nagrinéjamy investiciniy fondy Sarpo ir Sortino indeksy palyginimas 2014 m.

Pastebétina, jog Sortino indeksas jvertina tik neigiamus nagrinéjamy investiciniy fondy
pelningumus, tuo tarpu Sarpo indeksas jvertina tiek teigiamus, tiek neigiamus investiciniy fondy
rezultatus, ir tai i§ esmés lemia skirtingus rezultatus.

ISanalizavus pasirinkty investiciniy fondy ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100,
,SEB Emerging Markets Fund®, ,,SEB Nordic Focus Fund*, ,,SEB Asset Selection Defensive ",
,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60°, ,,SEB Strategy Growth* ir ,,SEB Corporate Bond
Fund EUR“ veiklos rezultatus bei juos palyginus su Sortino indeksu, galima teigti, kad SEB banko
klientams pateikiami investiciniy fondy efektyvumo dydziai - investicinio fondo grgza per
laikotarpj, investicinio fondo beta koeficientas, investicinio fondo standartinis nuokrypis ir Sarpo
indeksas ne visada leidzia tiksliai jvertinti investicinio fondo duodamgq investicinés grqzos ir rizikos
santykj.

Sortino indeksas leidzia tiksliau jvertinti fondo grqzos ir prisiimto rizikos santykj, nes rizika
jvertinama naudojant neigiamy grqzy standartini nuokrypj, o tai leidzia jvertinti, kurio investicinio
fondo verté per laikotarpj svyravo neigiama kryptimi ir tai traktuoti kaip rizika. Investiciniy fondy
veiklos rezultaty vertinimo rezultatai parodeé, kad Sortino indeksas leidzia tiksliai jvertinti
prisiimtos rizikos lygio skirtumus tarp investiciniy fondy. Todél ji naudinga naudoti investuotojams,

kurie siekia rizikq jsivertinti kaip neigiamus investicinio fondo pelningumus.
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ISVADOS

I[$nagrinéta investiciniy fondy veikla ir jy veiklos rezultaty vertinimo taikant Sortino indeksa
galimybés leidzia daryti Sias iSvadas:

1. Investiciniy fondy rinka Lietuvoje galima skirstyti j tris pagrindinius sektorius —
kolektyvinio investavimo subjekty, Il pakopos pensijy fondy ir III pakopos pensijy
fondy. Visi Sie fondai veikia toje pacioje investavimo aplinkoje, taciau skiriasi
dalyvavimo juose salygos ir investicinio fondo investicijy jvairovés galimybeés.
Skirtingy investiciniy fondy veiklos rezultatai priklauso nuo jy investavimo krypciy,
taCiau pastebima tendencija, kad didesn¢ graza generuoja tie fondai, kurie daugiau
investuoja ] akcijas. Taciau Sie fondai taip pat pasizymi didesne investavimo rizika,
kuri gali biiti priimtina ne visiems investuotojams.

2. Vyraujanti investiciniy fondy veiklos vertinimo praktika rodo, kad egzistuoja
investiciniy fondy veiklos objektyvaus jvertinimo problema, dél kurios daugelis
investuotojy nebiitinai renkasi efektyviausiai veikiancius fondus. Investicinio fondo
veiklos vertinimas remiantis investicine graza ir standartiniu nuokrypiu gali padéti
apsispresti investuotojui, kurj fondg rinktis, taciau vien Siy rodikliy derinys néra
pakankamas siekiant tiksliai jvertinti, kuris investicinis fondas gali lemti geriausius
rezultatus, jvertinant tiek pelninguma, tiek rizikg.

3. Atlikus teoring analiz¢ paaiSkéjo, kad pateikiama nemazai jvairiy pensijy fondy
veiklos vertinimo metody, kuriuos galima suskirstyti j dvi pagrindines grupes:

a. Statistiniai metodai, pensijy fondy veiklg nusakantys tam tikrais rodikliais,
apibudinanciais rizikg, pelningumag arba Siy rodikliy santykj. Tarp
populiariausiy rodikliy Sioje grupéje yra Sarpo indeksas, alfa, beta
koeficientai, Goodwin informacijos koeficientas.

b. Kompleksiniai metodai, apimantys ne tik statistinius — kiekybinius duomenis,
bet ir kokybinio pobiidZio informacija, leidziancig | fondo veikslo vertinima
itraukti ir fondo valdytojy kompetencijos, fondo strategijos, fondo
ekonominés ar politinés aplinkos kintamuosius.

4. Aptarta jvairi pensijy fondy veiklos metody specifika leidzia teigti, kad sitilomy
metody panaudojimas priklauso nuo vertintojo tiksly ir poreikiy. Skirtingi metodai

charakterizuoja skirtingus pensijy fondy veiklos aspektus, todél labiausiai tinkamag
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pensijy fondy vertinimg galima atlikti tik naudojant kompleksinius vertinimo
sprendimus, apimancius kelis pensijy fondy veiklos vertinimo metodus.

Siekiant kuo didesnés grazos tam tikro rizikos lygio ribose, perspektyvos, galima
teigti, kad investiciniy fondy veiklg tikslinga vertinti naudojant Sortino indeksa,
kuris leidzia jvertinti fondo pelno ir rizikos santykj rizikg apibréziant neigiamy
portfelio grazy standartiniu nuokrypiu, investicinio fondo rizikos vertinime
atsizvelgiant tik j neigiamus investicinio objekto kainos svyravimus.

Atlikus pasirinkty investiciniy fondy empiring analiz¢ ,,SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 100, ,,SEB Emerging Markets Fund®, ,,SEB Nordic Focus Fund®,
»SEB Asset Selection Defensive®, ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60,
»SEB Strategy Growth* ir ,,SEB Corporate Bond Fund EUR* veiklos rezultatus bei
juos palyginus su Sortino indeksu, galima teigti, kad Sortino indeksas leidzia
jvertinti fondo grazos ir prisiimto rizikos santykj, nes rizika jvertinama naudojant
neigiamy grazy standartinj nuokrypj, o tai leidzia jvertinti, kurio investicinio fondo
verté per laikotarpj svyravo neigiama kryptimi ir tai traktuoti kaip rizika. Investiciniy
fondy veiklos rezultaty vertinimo rezultatai parodeé, kad Sortino indeksas leidzia
tiksliai jvertinti prisiimtos rizikos lygio skirtumus tarp investiciniy fondy. Todél ji
naudinga naudoti investuotojams, kurie siekia rizikg jsivertinti kaip neigiamus

investicinio fondo pelningumus.
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1 PRIEDAS

III pakopos pensijy fondy rinkos duomenys (Lietuvos bankas, 2015)

VI pavadinimas PF pavadinimas Turtas, min. Dalyviai
Eur

UAB ,,SEB SEB pensija 1 plius 5,19 1448

investicijy valdymas* | SEB pensija 2 plius 16,75 8 606

UAB ,,.DNB DNB papildoma konservatyvi pensija 1,17 2 206

investicijy valdymas® | DNB papildoma pensija 13,72 19771
DNB papildoma pensija 100 1,67 2073
DNB Papildoma darbuotojo pensija 25 0,00 2
DNB Papildoma darbuotojo pensija 50 0,00 4

UAB ,Finasta Asset | Finasta akcijy pensija plius 2,09 1679

Management Finasta obligacijy pensija plius 3,33 1829

UAB ,,Pension MP MEDIO I 1,05 387

Funds Baltic* MP EXTREMO III 1,80 936

UAB ,,Danske Danske pensija plius

Capital investicijy 0,83 992

valdymas*

I§ viso 47,58 39933
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2 PRIEDAS

Investiciniy fonduy lyginamieji indeksai

Investicinis fondas

Lyginamasi indeksas

»SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 100

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

»SEB Emerging Markets
Fund“

MSCI Emerging Markets Net Return Index

»SEB Nordic Focus Fund“

VINXTop100 Equal Weight

»SEB Asset Selection

Defensive*

Russell 2000® Defensive Index

»SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 60

12 proc. indeksas JPM Hedged ECU Unit GBI Global
10 proc. indeksas BarCap Gbl Agg Corporate TR EUR
2 proc. indeksas BofA Merril Lynch Global High Yield BB-B
Rated, Constrained (EUR Hedged)
7 proc. indeksas 6 ménesiy VILIBOR (indeksuotas)-50
4 proc. indeksas JPM GBI-EM Global Diversified Composite
Unhedged EUR
2 proc. indeksas Merrill Lynch Eastern Europe Government
Bond Index
28,5 proc. indeksas MSCI World Index TR Net
16 proc. indeksas MSCI EM TR Net
7,5 proc. indeksas MSCI Converging Europe 10/40 Custom NR
5 proc. indeksas MSCI Russia 10/40 NR
3 proc. indeksas Dow Jones UBS Commodity Index TR
3 proc. indeksas HFRX Global Hedge Fnd Index

»SEB Strategy Growth*

MCSI Core Growth Allocation

»SEB Corporate Bond Fund
EUR“

Barclays Capital Corporate Bond Index EUR

60



61



