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SANTRAUKA

Tomas Kavaliauskas. Lietuvos Il ir Il pakopy pensijy fondy veiklos vertinimas: ekonomikos magistro
studijy baigiamasis darbas/ mokslinis vadovas doc. dr. H. Karpavicius; Siauliy universitetas,
Socialiniy, humanitariniy moksly ir meny fakultetas. — Siauliai, 2016

Magistro baigiamajame darbe teoriniu ir praktiniu aspektu vertinta Lietuvoje platinamy II ir 111
pakopos pensijy fondy investicinés grazos ir rizikos sarySis bei pateikti pasitilymai tikslesniam
pensijy fondy investicinés veiklos rezultaty jvertinimui. Darbe atliktas antros pakopos pensijy fondy
grynyjy aktyvy modeliavimas naudojantis statistinémis programomis, i$vestos jy formulés. Darbe
panaudota moksliné ir publicistiné literatlira, pensijy fondy metinés finansinés ataskaitos Ir
apzvalgos.

Gauti atlikty tyrimy duomenys patvirtino isSkeltas hipotezes. Efektyviausiai §iuo metu valdomi
yra INVL pensijy fondai, kuriy investicinés grazos ir rizikos santykis geriausias. Fondy dalyviy
skaiCius tiesiogiai jtakoja fondo grynyjy aktyvy verte. Pensijos dalj i§ II pakopos pensijy fondy
kaupimo veikia: kaupimo laikotarpis, vidutinis darbo uzmokestis, fondy mokesciai, investiciné graza.
Siekiant sukaupti maksimalig pinigy sumg verta keisti akcijy dalj fonduose senstant, kitaip tariant
remtis gyvenimo ciklo teorija kaupimo laikotarpiu. Pensijos dalj i§ III pakopos lemia: jmoky dydis,
fondo taikomi mokesciai, kaupimo laikotarpis ir pelningumas per laikotarp] - visi Sie aspektai
salygoja kokig papildoma pensijos dalj dalyvis gaus i§ kaupimo pensijy fonduose. Siekiant sukaupti
maksimaliai biitina jvertinti fondy valdytojy investavimo strategija ir kaupti tiek II, tiek III pakopose,

kad sukaupta suma galéty siekti 70% dabartiniy pajamy.

SUMMARY

Tomas Kavaliauskas. Performance evaluation of Lithuanian pension funds, Il and Il pillars:
Master Final Work of Economics/ Research Advisor: doc. dr. H. Karpavicius; Siauliai University,
Faculty of Social Sciences, Humanities and Art. — Siauliai, 2016.

In master's thesis, while using theoretical and practical aspects | have evaluated correlation of
investment return and risk of 2nd and 3rd pillar's pension funds that is distributed in Lithuania and
suggested some opportunities how evalution of pension fund investment could be more detail and
accurate. In this thesis | have carried out the net asset modeling of second pillar pension funds and
while using statistical programs derived formula of it. In accordance of my thesis | have used
scientific and public literature and annual financial reports and reviews of pension fund's.

The obtained data confirmed the hypothesis. The most effective managed pension fund's belongs

to INVL, as their correlation of investment return and risk is best if compare to others. The number
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of members of funds has direct impact on the fund's net asset value. Accumulation for part of the
pension from the second pillar pension fund consists of: accumulation period, the average salary, fund
fees, investment returns. With age, in order to gather the maximum amount of money, it's worth to
change the part of shares in funds or in other words - to rely on life-cycle theory in the period of
accumulation. The part of the pension in the 3rd pillar is determined by the size of contributions, the
fund charges, the accumulation period and profitability during the period - all these elements leads to
the additional part of pension that the participant will receive from the accumulation of pension funds.
In order to accumulate the maximum and that the accumulated amount could reach 70% of current
income, it is necessary to evaluate the fund manager's investment strategy and participate in both -

2nd and 3rd pillar's.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas: pasaulyje vykstantys demografiniai, visuomenés sen¢jimo, bei
ekonominiai poky¢iai kelia vis daugiau nerimo dél socialinés gerovés sulaukus pensinio amziaus.
Siandienos ekonomikos salygomis, kai visi néra garantuoti ateitimi ir nezino kas nutiks, vis daZniau
pagalvojama kokig senatve turésime. Ar gautos pensijos uzteks oriai pragyventi? Asmenys, kurie
masto apie savo ateitj vis daziau pasirenka ne tik kaupimg pensijai Sodroje, bet ir apie alternatyvy
kaupima II ir III pakopy pensijy fonduose. Nepasirinkdami alternatyvy, o kaupdami tik Sodroje,
asmenys gali gauti tik 25-40 proc. savo buvusiy pajamy. Taciau ar apie investavima Il ir III pakopoje
turime pakankamai informacijos ir ar Sity fondy valdytojai maksimaliai iSnaudoja mokamas jmokas,
kad iS¢jus | pensija galétuméme gyventi oriai? Antros ir trecios pensijy fondy pakopy kaupimo
metodas yra pagristas investavimu 1 vertybinius popierius. Investicijos | vertybinius popierius yra
rizikingos ir gali biiti tiek pat nuostolingos, kiek pelningos, taciau ilguoju laikotarpiu rizika i
investicijas sumazéja, nes kaupimas trunka net kelias deSimtis mety. Vertinant pagal turto masta,
gerokai didesné dalis yra kaupiama antrojoje pakopoje, nei treciojoje. Tai vyksta dél to, kad dalyviy
IT pakopoje yra kur kas daugiau. Pastaruoju metu vis spar¢iau auga investuotojy skaicius ir j trecig
pakopa, to viena i§ prieZas¢iy yra 15 proc. gyventojy pajamy mokescio lengvata.

Palyginus I pakopos pensijy fondai veikia kiek daugiau nei deSimtmetj, o 11l pakopos fondai
aktyviai veikia dar trumpesn; laikg, dél to néra nusistovejusios aiSkios privaciy pensijy fondy
vertinimo metodikos ir kriterijy pagal kuriuos biity veiksmingai jvertinta pensijy fondy veikla. Tai
mazina pasitikéjima ir norg investuoti | pensijy fondus. Néra pakankamai informacijos apie pacios
investavimo strategijos reguliavima ir dalyvis, kuris moka jmokas, neturi pakankamai galios pakreipti
savo sumokety jmoky ] fondg pagal savo strategija, kitaip tariant dalyvis yra visiskai priklausomas
nuo fondo valdytojo investavimo strategijos. Sékmingai bei efektyviai ir valstybés, ir pensijy sistemy
dalyviy poziiiriu funkcionuojanti sistema turi iSlikti stabili, adekvati bei tvari Siomis
besikei¢ian¢iomis makroekonominémis sglygomis. Dél Siy prieZasCiy pensijy fondy sistemy veikimo
ir tvarumo garantuojanciy veiksniy i§gryninimas itin svarbus tiek socialiniu, tiek finansiniu pozitriu
bei ilgalaikéje pensijy sistemy vertinimo perspektyvoje.

Darbo problema: ar investicijos | pensijy fondus yra maksimaliai efektyvios ir kokios
reguliacijos sistemos veikia pensijy fonduose.

Darbo tikslas — jvertinti Lietuvoje veikianciy Il ir Il pakopos pensijy fondy investicinés grazos
ir rizikos sary$j bei pateikti pasitilymus tikslesniam pensijy fondy investicinés veiklos rezultaty
jvertinimui.

Tyrimo objektas — Lietuvos Il ir III pakopy pensijy fondai.

Darbo tikslui pasiekti ikelti Sie uzdaviniai:



1. ISanalizuoti Lietuvos pensijy sistema ir prielaidas, kurios lémé jos raida
Lietuvoje;
2. ISnagrinéti mokslinéje literatiiroje pateikiamus pensijy fondy investicinés
grazos ir rizikos vertinimo rodiklius ir iSrinkti geriausiai atitinkancius Lietuvos situacija;
3. Ivertinti pensijy fondy rizikinguma ir patikimuma;
4. Identifikuoti pagrindinius pensijos dydj lemianc¢ius veiksnius pasirasius
papildomo kaupimo pensijy sutartj;
5. Pateikti pasitlymus tikslesniam III pakopos pensijy fondy investicinés
veiklos vertinimui.
Hipotezés:
1. Didesng rizika prisiéme¢ pensijy fondai ekonominio pakilimo laikotarpiu gauna didesne
investicing graza.
2. Dalyviy skaicius pagrindinis faktorius grynyjy aktyvy pokyciui.
3. Sukauptos pensijos senatvéje dydis tiesiogiai priklauso nuo darbo uzmokescio, kaupimo
laikotarpio, bei fondo valdytojo sugebéjimo valdyti fonda.
Baigiamajame darbe naudojami metodai:
> Lietuvos ir uZsienio autoriy mokslings literatiiros analizé;
Pensijy fondy statistiniy rodikliy lyginamoji analizeé;
Grafinio tendencijy vaizdavimo;
Duomeny sisteminimo;

Loginés analizés;

YV V. V V V

Detalizavimo;
> Koreliaciné regresiné analize;
Darbo atsiribojimas. Darbe bus naudojami viesai platinamy pensijy fondy finansiniy ataskaity
duomenys. Regresijos lygtis dél duomeny stygiaus III pakopos pensijy fondams nebus skaiciuojama.
Darbe nebus analizuojami Danske pensijy fondai, kadangi 2016 mety vasarg prasidéjo jy prijungimas

prie Swedbank pensijy fondy.
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1. PENSIJU FONDU RAIDA LIETUVOJE IR UZSIENYJE

Galvojimas apie ateit] savaime suprantamas zmoniy gyvenime. Taciau dazniausiai zmonés
galvoja apie netolimg ateit], o kelerius metus ar ménesius j priekj. Mazai kas susimasto apie senatve,
nes niekas nenori pasenti. Taciau matant Siandienos pensininky skundus dél mazy pensijy vis dazniau
susimastome apie savo orig senatve. Cia jsijungia vienas i§ socialinés apsaugos faktorius — poreikis
apsirtipinti senatvei.

Viena i$ socialiniy problemy visame pasaulyje ta, kad visuomené vis sen¢ja ir sistema, kai dabar
dirbantys asmenys iSmoka pensijas dabartiniams pensininkams, tampa sudétinga. Kai ilgé¢ja vidutinis
gyvenimo amzius, greitu metu gali nebeuztekti dirbanciyjy asmeny sumokéty mokescéiy senatvés
pensijy iSmokéjimui.

Pavyzdziui Murthi Orzag 2001 apskaiciavo, kad Jungtinéje karalystéje daugiau nei 40 % i8 11 pakopos
pensijy fondy sukauptos vertés sumazina mokes¢iai ir rinkliavos palaikymui, tuo tarpu Whitehouse (2010)
nustato, kad padéjus vieng procentg nuo savo pajamy pensijos kaupimui, tai prideda apie 20 % galutinés
pensijos dydzio.

Daug démesio i$ pensijy fondy priezitiros institucijy sulauké ir administraciniai mokesciai, politikai
ir tyréjai, ypac Salyse, kuriose tradicinis vieSy pensijy mokéjimas i§ valstybés saskaity buvo
transformuotas j privacios kapitalizacijos pensijy mokétojy sistema.

Auksti pensijy kaupimo sistemos mokesciai yra viena i§ labiausiai aptarinéjama sritis nuo tada, kai
asmenys pradéjo kaupti pensijai Sioje sistemoje. Dalyviai mano, kad tai yra mokesciai vietoj taupymo,
kurie blogina pensijy sistemos reputacija, mazina ateities pensija ir padidina ateities iSlaidas uz

garantuojamas vyriausybés bazines pensijas (Militaru D. N. (2012)).

1.1. Pensijy fondy formavimasis Lietuvoje ir pensijuy fondai uZsienio Salyse

Papildomas kaupimas pensijoje palyginti nesena naujove tik Lietuvoje, tuo tarpu kitose vakary
Europos Salyse suvokimas, kad valstybé nebus pajégi iSmokéti pensijy visiems, ar pensijy iSmoky
neuZzteks oriai gyventi, susiformavo kur kas anksciau.

Siuolaikinémis ekonominémis ir socialinémis salygomis vis didesne reik§me turi visuomenés
sen¢jimo, kasty didéjimas vyresniyjy socialinéms paslaugoms, todél privataus kaupimo ir
investavimo ] fondus tipas atrodo pranaSesnis ir efektyvesnis uz sumas, kurias galéty asmuo gauti i$
valstybés biudzeto, kai naudojama sistemos tipas mokama, kai iSeinama i pensij3.

Si sistema reprezentuoja pirma pakopa, kurioje yra nustatyta minimali i¥mokama pensija pagal
teisés aktus. II pakopa apima nuostatas, kai pensijy fondus valdo pensijy kaupimo bendrovés,

draudimo bendrovés ar net privacios jmones. III pakopa apima individualy — savanoriska kaupima,
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kurio investicijas valdo draudimo bendrovés, investiciniai fondai, bankai. II ir III pakopos yra i$
anksto finansuojamy fondy 1éSas kaupiancios bendrovés, kurios skatina investuoti pajamas po
pensiniam amziui.

Latvijos Respublika buvo pirmoji i§ Baltijos Saliy, kuri pradéjo 11 pakopos pensijy kaupima (2001
m.). Estija 2002 metais paseké Latvijos pavyzdziu ir pristaté II pakopos pensijy kaupimo sistemos
dalj, kai tuo tarpu Lietuvoje II pakopos pensijy kaupimas visuomenei buvo pristatytas 2004 metais.
Estijoje kaupimas II pakopoje yra privalomas visiems dirbantiesiems gimusiems 1983 metais ir
véliau; t. y. tiems, kuriems buvo 19 mety paskelbiant apie II pakopos kaupimg 2002 metais. Latvijoje
2010 metais kaupimas Il pakopoje tapo privalomas visiems gimusiems po 1971 sausio ir savanoriSkas
asmenims, kurie jvedimo laikotarpiu buvo vyresni, nei 30 mety, o vyresniems nei 50 mety Il pakopoje
kaupti nepatartina. Tuo tarpu Lietuvoje dalyvavimas vis dar yra savanoriskas ir neapibréztas amziumi.
Kaupti pensijy sistemos II pakopoje Lietuvoje gali visi dirbantys, taciau negali grizti i I pakopos
kaupimg dalyviai visose trijose Baltijos Salyse. Estijoje kaupimas II pakopoje nesumaZina gaunamos
pensijos dalies I pakopoje, skirtingai nei Latvijoje ir Lietuvoje (Rajevskaja, O. 2013).

Po nepriklausomybés atgavimo Lietuvoje iskilo dilema dél pensinio amziaus sulaukusiy pilie¢iy
iSlaikymo. Buvo nusprgsta pensininkams mokéti pensijas i§ Siuo metu dirbanciyjy mokamy
mokesciy, taciau Lietuvos Respublikos (toliau LR) vyriausybé suprato, kad §i sistema néra efektyvi,
del demografiniy problemy ir visuomenés senéjimo. Laikui bégant 1§ dirbanciyjy mokesciy tiesiog
neuzteks sumokeéti visiems pensininkams pensijas. D¢l Sios priezasties daugiau nei po deSimtmecio,
2003 metais, buvo parengtas ir patvirtintas LR pensijy kaupimo jstatymas. Sio jstatymo tikslas —
suderinti valstybinio kaupimo (SODRA) ir papildomo kaupimo privaciuose pensijy fonduose
taisykles. Papildomas kaupimas (II pakopa) susideda i§ trijy dedamyjy daliy: dalis i§ sumokéty
mokesciy, kurie nukeliauja kaupimui Sodroje, pervedama j privataus kaupimo administratoriaus
valdoma pensijy kaupimo fonda, dalis j tg patj fonda pervedama nuo dalyvio bruto darbo uzmokescio,
bei uz tai, kad pensijy kaupimo dalyvis savanoriskai kaupia II pakopos pensijy kaupimo bendrovéje,
valstyb¢ prideda dalj nuo vidutinio darbo uzmokescio taip pat j §j fonda.

Pagal pensijy fondy jstatyma Rumunijoje, kaip ir Latvijoje ir Estijoje, visi dirbantys asmenys iki
35 mety privalo, per keturis ménesius nuo jsidarbinimo pradzios, pasirinkti II pakopos pensijy
bendrovg. PrieSingu atveju, tie, kurie nepasirinko fondo, bus paskirstomi automatiSkai vienam i
veikian¢iy bendroviy valdomy fondy. Nuo proceso prazios Rumunijoje, per pusantry mety nuo 2008
kovo, 1§ 662884 naujy sistemos dalyviy beveik 87 proc. (577159) buvo paskirstyta pensijy
bendrovéms pagal numatytas istatymo nuostatas ir tik 85725 darbuotojy iki 35 mety savanoriskai
patys pasirinko pensijy kaupimo bendrove. Tai reiskia, kad beveik 90 proc. naujyjy Il pakopos dalyviy

buvo paskirstyti j bendroves, be jokiy pastangy i§ bendroviy administratoriy, siekiant pritraukti
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klientus. Kai tuo tarpu jos smarkiai investavo ] rinkodaros sistemas siekdamos prisitraukti didesne
dalj dalyviy.

Imoka j privaciai administruojamus, pensijy fondus lieka neprivaloma, o pasirenkama asmenims
iki 45 mety, jei jie jau buvo pasirinke ir pradéje investuoti j vyriausybinius pensijy fondus, kai buvo
nuspresta, kad privatiis pensijy fondai ilguoju laikotarpiu sugeneruoja didesnius pinigy srautus. Taip
manoma, kad privatiis pensijy fondai padarys didele jtaka vertybiniy popieriy rinky modernizavimui,
inovacijy plétrai iSvestinéms draudimo priemonéms, bei naujy apskaitos standarty vystymuisi.
(Militaru D. N. (2012)).

Privaciy pensijy fondy priezitiros komisija teigia, kad mazai rizikingos iSvestinés priemonés |
kurias gali pensijy fondai investuoti, tai vyriausybés taupymo lakstai, municipalinés obligacijos ir
kity $aliy obligacijos, turincios valstybés garantija jy saugumui.

Dalyvavimas III pensijy kaupimo pakopoje yra visiSkai savanoriSkas 6 fondai (i§ viso 9)
sugeneravo beveik 75 proc. visy rinkos dalyviy investicinés turto vertés ir beveik 72 proc. visy
dalyviy, i§ kuriy pensijy fondy administratoriai gaudavo po 5 % ménesinio jnaso vertés ir po 0,2%
proc. nuo ménesio investicings vertés, kuri buvo skirta garantinio fondo mokesciui.

Baltijos Salyse III pakopos pensijy fondai uzima palyginus maza rinkos dalj ir dar néra placiai
paplitusios tarp visuomenés nariy. Estijoje 2011 metais III pensijy pakopoje dalyvavo 50200 asmeny,
kai tuo tarpu II pakopoje dalyvavo 12 karty daugiau asmeny. Latvijoje tuo paciu metu III pakopoje
kaupé 23900 asmeny, o tai 40 karty daugiau, nei Il pakopoje. Kroatijoje 2011 metais III pakopoje
kaupé 184000 dalyviai (9 kartus maziau, nei II pakopoje), kas parodo, jog III pakopoje kaupia kur
kas maziau dalyviy, nei II pakopoje. Dalyviy skai¢ius tiesiogiai susij¢s su pensijy fondy valdytojy
pajamomis ir grynaisiais aktyvais fonde. Atidziau jvertinti III pakopos fondy administratoriy grynyjy
aktyvy situacijos Rumunijoje pateikiamos lentel¢je nr. 1.

1 lentelé. Rumunijos privaciy pensijos fondy administratoriy pajamos

Pajamos i$ kity Visos GAYV i§ administruojamy

Fondo valdytojas Komisiniy pajamos Saltiniy pajamos fondy

ING 2171138,4 2064251,6 4235390,06 77753461,1
Aegon 122568,6 224364,8 346933,4 5055229,08
AlIG 349410,82 350500,04 699910,86 13297926
Generali 388643,64 1217730,8 1606374,44 146983234
Alianz 1372811,7 678482,2 2051359,86 47517661
OTP 21171,92 500553,46 521725,38 773953,84
Eureko 220821,92 1670258,7 1891080,62 9014056,48
BRD 122739,1 666181,12 788920,22 4541082,48
Omniasig 57022,46 2267155 283737,96 2152338,1
KD 7265,5 1401262,7 1408528,22 269921,08
Prima Penisie 13419,34 119994,16 1334135 472919,92
Aviva 378957,92 563387,44 942345,36 13567052
Bancpost 27418,16 334874,32 362292,48 988977,22
BCR 152046,84 597989,26 750036,1 5751291,26
Raiffeisen 25476,44 0 0 723518,18
Viso 5430912,7 10616546 16022048,5 196577711

Saltinis: Rumunijos pensijy asociacija
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Pirmoje lentelé matome Rumunijos III pakopos pensijy fondy valdytojy pajamas i§ grynyjy
aktyvy. IS pateikty duomeny matyti, kad pensijy fondy administratoriy yra kur kas daugiau, nei
Lietuvoje, kas dalyviams duoda didesne galimybe pasirinkti tinkamesnj pensijy fondy valdytoja. Taip
pat didesné¢ valdytojy bazé skatina konkurencija, kurios pasekoje mazéja mokesciai ir fondy
valdytojai turi didesn;j siekj efektyvinti savo veikla.

Rumunijoje veikiantys 19 Il pakopos pensijy fondai vien i§ surenkamy komisiniy uzdirba apie
2,7 % bendros grynyjy aktyvy vertés, o tai sudaro beveik 5,4 mln. eury kiekvienais metais. I$ viso II
pakopos pensijy fondy valdytojai i§ Salyje administruojamy fondy uzdirbo daugiau, nei 16 min. eur.
pajamy. Tokios pajamy sumos parodo, kad fondy valdytojams fondy administravimas yra labai
pelningas verslas. Vienas i$ pensijy fondy valdytojy veikianciy Rumunijoje veikia ir Lietuvoje, tai
Aviva, kuris Rumunijoje uzima 7 % rinkos dalj pagal grynuosius aktyvus. Aviva Rumunijoje uzima
4 vieta pagal grynyjy aktyvy verte.

Remiantis pateiktais ir aptartais duomenimis pirmoje lenteléje galima teigti, kad privaciy pensijy
fondy administruojamy 1€y investavimas sugeneruos didesn¢ nauda, pasireiSkianéig per pensijy
iSmokos dydj senatvéje, nei tradicinis kaupimas ir pensijos gavimas i§ valstybés biudzeto.
Pagrindiniai privaciy pensijy fondy privalumai — tai imunitetas demografinéms problemoms ir
galimybé sukaupti didelj finansinj turta ilguoju laikotarpiu. Pagrindinis skirtumas tarp privataus
kaupimo ir valstybinio kaupimo yra tas, kaip pinigai yra paskirstomi. VieSajame (valstybiniame)
kaupime dabartiniy dirban¢iyjy mokesciai yra paskirstomi dabartiniams pensininkams, o privaciuose

pensijy fondy 1éSos kaupiamos senatvei paciam klientui, bei fondy administratoriy mokesc¢iams.

1.1.1. 2004 mety Lietuvos pensijy reformos esmé

Nuo pat valstybés atkiirimo kuriant socialinio draudimo sistemg buvo siekiama pereiti nuo
valstybés teikiamo ,,apriipinimo” bedarbiams ir negaunantiems nuolatiniy pajamy gyventojams prie
Juy imokomis jgyjamy teisiy j iSmokas, kurios biity numatytas jstatymo. Nuo pradziy buvo siekiama,
kad socialinio draudimo sistema biity savarankiska. Pirmas Zingsnis link to buvo ,,Sodros* biudzeto
atskyrimas nuo viso valstybés biudzeto. ,,Sodros“ biudzeto atskyrimas nuo valstybés biudzeto
reiSkia, kad ,,Sodros* l1éSos naudojamos tik Valstybinio socialinio draudimo jstatyme nustatytoms
1Smokoms ir negali biiti naudojamos valstybés biudzeto deficitui padengti. Socialinio draudimo
sistema remiasi visuotinumo ir solidarumo principais. Visuotinumo principas nurodo, kad valstybinio
socialinio draudimo jmokas privalo moketi visi dirbantys asmenys (iS§skyrus tam tikrais atvejais),
i§ savo veiklos gaunantys draudziamyjy pajamy. Solidarumo principas reiSkia, kad dirbantieji
(aktyvig ekonoming veikla vykdantys) ir draudziamyjy pajamy gaunantys asmenys prisideda prie

socialinio draudimo 1€Sy kaupimo. Taip sudarydami galimybes mokéti iSmokas asmenims, kuriems
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Jstatyme numatytos iSmokos turi btiti mokamos d¢l to, kad jie yra sulauke senatvés pensijos amziaus,
jiems yra pripazintas invalidumas arba yra kity jstatyme numatyty priezas¢iy. (Valstybinio audito
ataskaita, 2009 m. gruodzio 18 d. Nr. VA-P-10-2-23).

A. Guogis (2008) socialinj draudimg apibtidina, kaip vieng psichologiskai labiausiai priimtiny ir
daugelyje pasaulio valstybiy placiai paplitusiy pajamy perskirstymo formy, kai kiekvienas zmogus
zino, kad jo ir uz jj draudéjy (darbdaviy) mokamos valstybinés socialinio draudimo jmokos bus
naudojamos iSimtinai jstatymais reglamentuotoms, griezta socialing paskirtj turinioms iSmokoms.

Apibendrinant minéty autoriy pastebéjimus galima teigti, kad prielaidos sukurti naujg socialinio
apripinimo sistema pensijos gavéjams buvo salygotos: didéjancio Sodros deficito; visuomenés

senéjimo ir demografiniy problemy.

1.2. Lietuvos II pakopos pensijy fondai

Papildomas kaupimas pensijai — vadinamoji II pakopa Lietuvoje atsirado kiek daugiau nei pries§
10 mety, 2004 metais prasid¢jo papildomas kaupimas pensijai pagal 2003-07-04 dienos Lietuvos
Respublikos seimo priimta jstatymg. Pagal Lietuvos Respublikos (LR) seimo priimta jstatyma
dalyvauti pensijy kaupime gali tik asmenys, kurie yra papildomai draudziami pensijy draudimu.
Dalyviu gali buti tik dirbantis asmuo, kuris moka mokes¢ius papildomai pensijai. Asmenys, kurie
nemoka mokesciy, papildomos pensijos daliai sudaryti antros pensijy pakopos sutarties negali. Tokie
asmenys dazniausiai biina individualia veikla uZsiimantys asmenys, kurie stengiasi sumokéti
maziausig dal; mokes¢iy nuo savo pajamy.

Pensijy kaupimo dalyvis gali pasirinkti bet kurig, pagal LR jstatymy nustatyta tvarka jregistruota
pensijy kaupimo bendrove, kurioje nori kaupti. Pensijy kaupimo sutartj gali sudaryti susipaZings su
visais pensijy kaupimo jmonés administruojamais fondais ir pasirinkes sau tinkamiausig, pagal
dalyvio amziy ir fondo rizikg. Pirmg karta sudaryta sutartis jsigalioja per 3 dienas po to kai dalyvis
pasiraso pensijy kaupimo sutartj su pensijy kaupimo bendrove ir sutartis yra iSsiun¢iama uzregistruoti
Valstybinio socialinio draudimo fondui (VSDF). Pensijy kaupimo sutartj dalyvis gali nutraukti per 30
dieny nuo pirma karta sudarytos pensijy kaupimo sutarties, rastu informaves pensijy kaupimo
bendrove. Po $io veiksmo nauja pensijy kaupimo sutartis pagal LR jstatymus gali biiti sudaryta tik po
kity mety sausio 1 d. Sios salygos pensijy kaupimui jdiegtos siekiant i§vengti pensijy kaupimo
jmoniy piktnaudZziavimo, pateikiant klientui ne visg aktualig informacijg apie pensijy kaupima, taciau
jei dalyvis nenutraukia sutarties per 30 dieny, nutraukti sutartj véliau jau nebeturi teisés. Dalyvis gali
tik keisti fondus toje pacioje jmongje, iS vieno ] kitg kartg per metus nemokamai, arba gali pakeisti

kita pensijy kaupimo bendrove.
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1.2.1. II pakopos pensijy fondy rinkos struktiira Lietuvoje

Nuo 2004 iki 2008 mety Lietuvoje buvo palankios salygos naujai pensijy kaupimo sistemai
vystytis. Sparc¢iai auganti ekonomika, didéjantis mokanc¢iy mokescius dirbanciyjy skaicius sglygojo
didéjancias valstybés biudzeto pajamas. Véliau, prasidéjus finansy krizei, krito finansinio turto verté
rinkose, taip primindama apie sukaupto turto vertés kitimo rizikos buvima. ,, 2012 m. patvirtinus
naujus kaupiamosios imokos, pervedamos ] pensijy fondus, tarifus bei nuo 2014 m. pradedant |
pensijy fondus pervesti ne tik socialinio draudimo jmoky dalj, bet ir pensijy kaupimo jmokas,
mokamas kaupimo dalyvio 1éSomis, tuo atkreipiant démesj i asmenin¢ kiekvieno atsakomybe uz
ripinimasi savo senatve, bei papildomas jmokas i§ valstybés biudzeto.* (Socialinés apsaugos ir darbo
ministerija).

2004 metais pradéjus pensijy kaupimo reforma, pensijy kaupime atsirado naujy rinkos dalyviy -
privaciy pensijy fondy. Pagal Lietuvos banko parengta Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy bei
KIS (kolektyvinio investavimo subjekty) rinkos apzvalga, 2015 mety gruodzio 31 dieng Lietuvoje

veike 21 II pakopos pensijy fondai, o juos valdé 6 pensijy kaupimo bendrovés.

Aviva

SWEDBANK /—\

Lietuvos Il pakopos
pensijy kaupimo
bendrovés

1 pav. Lietuvos II pakopos pensijy kaupimo bendrovés 2015 metais
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis 2015 gruodzio 31 d. Lietuvos banko pateiktais duomenimis
Pirmame paveiksle pavaizduotos 2015 metais veikusios 6 pensijy kaupimo bendrovés, kai tuo
tarpu pradéjus veikti II pakopos pensijy kaupimo sistemai, pensijy kaupimo bendroviy buvo kur kas
daugiau, net vienuolika. Per kiek daugiau nei 10 sistemos veikimo mety i$ vienuolikos pensijy

kaupimo bendroviy liko vos 6. Taip nutiko dél to, kad mazosios bendrovés buvo perpirktos ir jy
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valdomy pensijy fondy dalyviy turtas buvo pridétas prie 2015 veikusiy 6 pensijy bendroviy turto. I8
Sesiy veikianc¢iy pensijy kaupimo bendroviy didziausig rinkos dalji, 2015 mety rinkos apzvalgos
duomenimis, pagal turta tur¢jo UAB Swedbank investicijy valdymas (34,63%), UAB SEB
investicijy valdymas — 26,38%, o treciojoje vietoje UAGDPB AVIVA Lietuva su 15,46% rinkos
dalies. Sios trys bendrovés valdé daugiau nei tris ketviréius viso pensijy sukaupto turto. 2016 mety
vasarg Danske valdomus pensijy fondus perpirko Swedbank ir dabar vyksta jy jungimas, tai turéty

dar labiau padidinti Swedbank uzimamga rinkos dalj.

1.2.2. 11 pakopos pensiju fondy klasifikavimas

IT pakopos pensijy fondus skirtingi autoriai klasifikuoja skirtingai. Pagrindinis klasifikavimo
aspektas, tai investavimo rizika, kurig pensijy kaupimo dalyvio turtas invertuojamas. Lietuvos banko
pasirinktas keturiy rizikos rusiy klasifikavimo pozymis, tai konservatyvaus investavimo pensijy
fondai, mazos akcijy dalies pensijy fondai (daugiausiai iki 30 % investuojama j akcijas), vidutinés

akcijy dalies pensijy fondai (iki 70%) akcijy pensijy fondai (iki 100% akcijy).

Lietuvos Il pakopos
pensijy kaupimo
struktdira
T

UAB Danske Capital UAB SEB investicijy UAB ,,INVL Asset UAGDPB "Aviva UAB DNB investicijy UAB Swedbank
investicijy valdymas valdymas Management Lietuva“ valdymas investicijy valdymas
Konservatyvaus
valdymo Danske SEB pensija 1 INVL STABILO Il 58+ Aviva Europensija DNB pensija 1 Swedbank Pensija 1
pensija
Danske pensija 50 SEB pensija 2 1 INVL MEZZO Il 53+ P Epl,ll;'l?spensua DNB pensija 2 Swedbank Pensija 2
Danske pensija 100 SEB Pensija 3 INVL MEDIO Il 47+ A srgggensua DNB pensija 3 Swedbank Pensija 3

INVL EXTREMO |1

16+ Swedbank Pensija 4

Swedbank Pensija 5

2 pav. Lietuvos II pakopos pensijy fondy klasifikavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Ib.lt duomenimis

2 paveiksle pateikta Lietuvos II pakopos pensijy kaupimo struktiira. Paveiksle pavaizduotos 6

pensijy kaupimo bendrovés, veikusios 2016 metais, tai UAB Danske Capital investicijy valdymas,
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kuri uzima vos du procentus rinkos, tai paskutiné¢ vieta Lietuvos pensijy kaupimo rinkoje pagal
dalyviy pasiskirstyma, UAB SEB investicijy valdymas, uzimanti antrg vieta (22%), UAB INVL Asset
Management — penkta vieta (9%), UAGDPB Aviva Lietuva — treia vieta (17%), UAB DNB
investicijy valdymas — ketvirtoji (11%), UAB Swedbank investicijy valdymas, kuri turi didZiausia
rinkos dalj pagal dalyviy skaiciy (39%).

Lietuvos Respublikoje, remiantis socialinés apsaugos ir darbo ministerijos parengta
klasifikavimo metodika, yra 3 pagrindiniai pensijy 1éSy kaupimo tipai, pagal investavimo kryptis. Tai
konservatyvaus investavimo kryptis, kur investuojama iki 30 procenty j akcijas, miSraus investavimo
kryptis, kur akcijy dalis svyruoja nuo 30 % iki 70 %, bei akcijy, kur akcijy dalis gali siekti net 100%.
Lietuvos bankas taip pat yra pateikes pensijy fondy klasifikacijg, kuri parodyta 2 paveiksle. Ji
susidaro i§ konservatyvaus investavimo pensijy fondy, mazos akcijy dalies pensijy fondy (iki 30%),
vidutinés vertés pensijy fondy (iki 70%), bei akcijy pensijy fondy iki 100% investuojama i akcijas.
Sj fonda turi tik Danske (pensija 100), SEB (pensija 3), INVL (EXTERMO II 16+), Swedbank
(pensija 5).

1.2.3. 1l pakopos finansavimo principai ir i§moky mokéjimo budai

Sulaukus pensinio amziaus ir kaupus II pakopos pensijy sistemoje kyla klausimas dé¢l sukauptos
pensijos iSmokejimo. Pagal pensijy kaupimo jstatymo nuostatas, uz pensijy fonde sukauptas léSas
privaloma jsigyti kasménesing pensijy iSmoka, mokama iki gyvos galvos — pensijy anuitetg. Tokias
iSmokas mokés dalyvio pasirinkta gyvybés draudimo jmoné, su kuria bus sudaryta anuiteto
mokéjimo sutartis. Sukaupta suma per visg kaupimo laikotarpj bus pervesta j Sios jmonés saskaitg, o
Si jsipareigos dalyviui mokéti sutarto dydzio anuitetg tol, kol dalyvis gyvas. Taip pat jei dalyvis norés,
kad po jo mirties neiSmokéta suma bty paveldéta, jis galés tai pasirinkti. Tai, savo ruoztu, jtakos
anuiteto dydi.

Tie dalyviai, kurie sukaups maziau nei reikalinga jsigyti bent pusés bazinés pensijos dydzio
anuitetg, galés savo sukauptas léSas pasiimti i§ karto arba dalimis — kaip vienkarting ar perioding
iSmoka. Dazniausiai taip gali atsitikti, jei kaupti pradéta vélai, likus keletui mety iki pensijos arba
bus ilgy laikotarpiy, kai imokos nemokétos, ar per kaupimo laikotarpj bus pervedamos mazos jmokos,
dél darbo ne visu etatu, arba dél sukaupto turto vertés poky¢iy rinkoje ji bus menka. Jei dalyvis per
kaupimo laikotarpj i$ savo jmoky sukaups daugiau nei tris kartus didesnj bazinio pensijos dydzio
anuitetg, ta pervir$j taip pat galima bus pasiimti i§ karto arba dalimis.

Pensijy iSmokos gali biiti mokamos Siais biidais:

e vienkartine iSmoka ar periodine pensijy iSmoka (dalimis);
e nuperkant pensijy anuitetg (pensijy iSmokas iki gyvos galvos)
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Pagal Siuo metu galiojancius teisés aktus, pensijy anuiteto jsigijimas uz visg sukauptg sumg yra
privalomas, jei sukaupta suma siekia: 61 mety asmeniui — 12 565,91 Eur, 63 m. — 11 749,90 Eur,
didéjant amzZiui, anuiteto privalomumo riba mazéja. Jei 62 m. asmuo sukaupty daugiau, nei 72 945,16

Eur, tai suma, virsijanti nurodytg dydj, gali buiti iSmokama vienkartine iSmoka.

1.2.4. 11 pakopos pensijy fondy saugumas ir patikimumas

Daugeliui Zmoniy naujovés dazniausiai biina ggsdinancios, nes turima per mazai informacijos
apie jas, II pakopos pensijy kaupimo sutartys ir kaupimas pensijy bendrovése yra ne iSimtis. Taigi
kyla klausimas, ar pensijy kaupimas privaciuose pensijy fonduose yra patikimas?

Patikimumas lemiamas keleto aspekty. Pirma pensijy kaupimy veikla gali uZzsiimti tik
licencijuotos bendrovés. Siuos leidimus i§duoda priezitiros tarnybos, kurios prie$ isduodamos leidima
patikrina licencijuojamy bendroviy profesinj, techninj, bei organizacinj pasirengima. Biitina uztikrinti
kapitalo pakankamumo principg. Valstybing gyvybés draudimo bendroviy priezilirg atlicka
Valstybiné draudimo priezitros tarnyba, o pensijy fondy valdymo jmoniy — Vertybiniy popieriy
komisija. Sios tarnybos idduoda kaupimo bendrovéms veiklos leidimus, atlieka reguliarius jy veiklos
patikrinimus, pensijy kaupimo jmonés joms siuncia veiklos ataskaitas.

Toliau vykdant veikla priezitros institucijos tikrina investicijy i jvairius objektus saraSa; tai yra
pensijy kaupimo bendrove turi investuoti tik ] saugius ir patikimus vertybinius popierius. Taciau
nekilnojamajj turtg pirkti uz pensijy kaupimo léSas yra draudZiama, nes nekilnojamasis turtas néra
likvidus ir jo kaina maZzéja, kai turtas nusidévi.

Diversifikacijos taisykl¢ taip pat néra pamirStama. Tarkime, draudZiama pensijy fondy valdytojui
investuoti daugiau nei penkis procentus kaupiamyjy 1€Sy j vienos jmonés akcijas. Tai reiskia, kad
pensijy 1é5y valdytojas privalo investuoti bent j dvidesimt skirtingy vertybiniy popieriy. Zinoma,
fondy valdytojai investuoja kur kas daugiau nei j dvideSimt skirtingy akcijy. Taip pat turi skirtis
1Spirkimo laikas ] investuojamus vertybinius popierius. Tokia diversifikacija padeda iSvengti
nepalankios rinkos veiksniy, kai tarkim, investuojama tik j statyby sektoriaus jmoniy akcijas ir
ekonominés krizés atveju, kai statyby sektorius vienas i§ pirmyjy patiria sunkumus, smarkiai
sumazéty vertybinio portfelio investiciné verte.

Taip pat pasiraSant pensijy kaupimo sutartj, pensijy kaupimo bendrove pasiiilo keleta pensijy
fondy, kurie sudaryti atsizvelgiant j kliento amZiy. Tokia diversifikacija pasireiSkia tuo, kad
skirtinguose pensijy fonduose investuojama skirtinga 1éSy dalis i rizikingesnes, taciau dazniausiai
didesnes pajamas generuojancias akcijas bei maziau rizikingas, bei maziau pelno uzdirbancias
obligacijas. Klientams, kurie yra jaunesni, sitilomi pensijy fondai su didesne dalimi akcijy, kurios yra

pelningesnés ir ilguoju laikotarpiu jy keliama rizika sumaZzéja, o senstan¢iam pensijy kaupimo
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dalyviui yra sitloma pereiti j kitg fonda, kur didesné dalis investuojama j obligacijas, kad klientai
iSsaugoty savo sukauptas Iésas su galimu nedideliu prieaugiu.

Pensijy kaupimo dalyviui kyla neaisSkumas dél bankroto, nes kaip buvo matoma pragjusios krizés
atveju, nemazai jvairiy sri¢iy jmoniy bankrutavo. Nattraliai kyla pasvarstymy dél to, kad ir pensijy
bendrovés gali bankrutuoti. Tiesg sakant pensijy kaupimo bendrové bankrutuoti gali, tadiau tai
nereiskia, kad dalyvio kauptos 1éSos dings ar bus panaudotos padengti pensijy kaupimo bendrovés
kreditoriniams jsiskolinimas, nes pensijy kaupimo dalyvio 1éSos yra pervestos j to dalyvio atidaryta
specialig saskaitg, kurioje 1¢Sos yra konvertuotos j vertybiniy popieriy vienetus, kurie priklauso tam
dalyviui ir juos padauginus i§ vieneto vertés Zinoma reali sukaupta suma. Sie vienetai pensijy
kaupimo bendrovés bankroto atveju paprasciausiai pervedami j kitg pensijy kaupimo bendrove. Taip
pat Sios 1éSos negali biiti naudojamos pensijy kaupimo dalyvio skoloms padengti, nes Sios 1€Sos turi
vienintelj tikslg — kaupimg pensijai; tai reiskia, kad j Sias 1éSas negali pretenduoti nei antstoliai, nei
Kiti rinkos dalyviai, fizinio asmens bankroto atveju. Apibendrinant galima teigti, kad 1l pakopos

pensijy fondai yra saugis ir patikimi, §] saugumg uztikrina prieziiiros institucijos.

1.3.1I1 pakopos pensijuy fondai Lietuvoje

Treciosios pakopos pensijy fondai yra visiSkai savanoriSkas kaupimas pensijai i§ savo 1éSy.
Treciojoje pakopoje jau néra galimybés dalj sumokéty mokesc¢iy pridéti prie kaupimo. Kaupimas
vyksta tik nuosavomis léSomis. Ilgalaikis kaupimas ateiciai yra sudétingas procesas, nes
savarankiskai taupyti, kaupti ir investuoti néra lengva. Nepatyrusiam asmeniui daznai nutinka, kad
norima investuoti pinigy suma nuverté¢ja deél Ziniy trikumo ir per didelés investicinés rizikos
prisiemimo, todél daznai asmenys pasireng¢ kaupti bei investuoti dalyvauja treCiosios pakopos
pensijy fonduose, kuriuose kaupimas ir investavimas perduodamas profesionalams. Treciojoje
pakopoje, skirtingai nuo antrosios, gali dalyvauti visi norintys asmenys, net ir tie, kurie nemoka
mokesciy ,,Sodrai®.

Remiantis Lietuvos banko 2016 m rugsé€jo 30 dienos duomenimis, Lietuvos Respublikoje yra
keturios bendrovés, kurios uzsiima treciosios pakopos pensijy fondy veikla. Tai AB ,,SEB investicijy
valdymas“, UAB ,,DNB investicijy valdymas*, UAB ,,NVL Asset Management®, UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas® (2016 mety birZelio mén. perémé Danske banko privacius klientus, taip pat II,
bei 11T pakopos pensijy fondus). Siy jmoniy prieZiiira, valdant pensijy fondus, atlieka Lietuvos bankas.
Skelbdamas ketvirtines ataskaitas apie fondy valdytojy fondy pelninguma, leidzia visuomenei
susipazinti su vidutiniu svertiniu pelningumu bei palyginti juos tarpusavyje.

Renkantis treciosios pakopos pensijy fonda, dalyviui reikéty vadovautis dviem pagrindiniais
kriterijais, tai: fondo investavimo strategija (agresyvi, nuosaiki...) ir imamais mokescius, kurie
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tiesiogiai maZina galimybe sukaupti didesne suma. Si informacija yra viesai skelbiama kiekvieno
fondo taisyklése, tad prie§ pradedant kaupti reikéty surinkti visa reikiamg informacijg apie fondus ir
tik tuomet pasirinkti pelningiausig dalyviui su atitinkamai mazesniais mokesciais.

Teise  pensija Sio fondo dalyvis jgyja 5 metais anks¢iau nei ,,Sodros‘ nustatytas senatvés pensijos
amzius. Pensijos iSmoké&jimo biidg dalyvis gali pasirinkti. Be to, i$ treciosios pakopos galima bet kada
pasitraukti. Dalyvis gali pakeisti fonda, taciau uz tai gali biiti imamas mokestis, kurio maksimalus
dydis nurodytas fondo taisyklése (pinigubite.lt).

Viena i§ galimybiy sukaupti papildomy 13y pensijai - tai kaupiamasis gyvybés draudimas. Sis
draudimas su kaupimu, kaip alternatyva treciosios pakopos pensijy fondams, dazniausiai sitilomas
gyvybés draudimo bendroviy. Si paslauga turi dvi teigiamas dedamasias: dalis dalyvio 1é3y yra
investuojama, o kita dalis skiriama nelaimingy atsitikimy draudimui, jei dalyvis zity, susizeisty ar
panasiai. Taciau neigiama Sios sutarties dalis yra ta, kad didZioji dalis sumokéty imoky skiriama
gyvybés draudimui ir kaupiamoji dalis automatiskai mazéja, t. y. laikotarpio pabaigoje dalyvis
sukaupia kur kas mazesn¢ verte. Tod¢él dauguma jmoniy stengiasi atskirti pensijos kaupima, bei
pasitilo alternatyviai apsidrausti gyvybés draudimu pagal kliento poreikj. Tokiu atveju, jei dalyvio
netenkina draudimo salygos, dalyviui nereikés nutraukti ir pensijy kaupimo sutarties III pakopoje.
Tas pats galioja ir jei kaupimo rezultatai netenkina: galima jj nutraukti, sumokéjus nutraukimo
mokescCius, nurodytus taisyklése, ir pasirinkti kaupima kitoje jmonéje, pasiliekant tik draudima.

Apibendrinant galima teigti, kad yra jvairiy rasiy kaupimas, sudarant skirtingas sutartis su
draudimo, kaupimo bendrovémis, taciau jei asmuo yra pasiryZz¢s kaupti senatvei savo léSomis, viena

1§ populiariausiy ir efektyviausiy sriciy - tre€ios pakopos pensijy kaupimas.

1.3.1. Trecios pakopos pensiju fondy vertinimas

Renkantis trecios pakopos pensijy fondg nevertéty rinktis aklai, o ver¢iau viskg gerai apsvarstyti
ir pasirinkti efektyviausig pensijy fonda. Investuojama yra ilgam laikotarpiui, o sukaupta suma
paprastai naudojama savo gerbiivio pagerinimui sulaukus pensinio amziaus ir netekus darbiniy
pajamy. Todél butina investuoti pinigus atsakingai, kad jie nenuvertéty ir sulaukus pensijos dalyvis
gauty vos didesn¢ ar net mazesng sumg, nei sumokéjo jmoky. Nuo sumokéty jmoky dalyvis gali
pasinaudoti 15 % GPM lengvata, kuri yra vienas 1§ esminiy III pakopos pensijy kaupimo faktoriy
skirian¢iy ji nuo jprasto investavimo. Imokas i pensijy fondg dazniausiai moka pats dalyvis, taciau
yra jmoniy, kurios moka uz savo darbuotojus, sickdamos biiti socialiai atsakingos ir taip motyvuoti
darbuotojus. Darbdaviai moka pensijy kaupimo jmokas ne tik tam kad motyvuoty darbuotoja, taciau

ir dél to, kad Sios pajamos iki 25 % darbuotojo atlyginimo néra apmokestinamos, tai kaip priedas
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darbuotojui prie algos uz kurj nereikia mokéti mokesCiy. Kitas pliusas jmonei mokanciai uz
darbuotoja III pakopos pensijy imokas - ijmon¢é gali pasinaudoti pelno mokescio lengvata.

Pries renkantis pensijy fonda biitina atkreipti démesj i mokescius, nes jie tiesiogiai mazina jlisy
investicijy verte. Per pirmuosius trejus metus investiciné verté¢ bus mazesné, nei dalyvis sumokéjo
jmoky, net jei pasiekiamas vidutinis pelningumas dél pensijy fondy taikomy mokes¢iy. Ir tik po trejy
mety investicijos, jei bus investuojama teisingai, generuos teigiamg grynaja graza. Pensijy fondai
mokescius taiko panasius: 2-3 % nuo kiekvienos jmokos; 1-2 % valdymo mokest] per metus, o kai
kurios kaip INVL Asset Management taiko ir sékmés mokestj, nuo uzdirbto pelno, ar garantijos, kaip
Swedbank investicijy valdymas, kuris garantuoja suma laikotarpio pabaigai jei investicijos atnes
neigiama graza. Sis garantas suteikia saugumo, bet atima dalj i§ investicijy ir garantijos suma yra tik
tokia, kiek sumokéta jmoky minus garantijos mokestis. O jvertinus infliacijos faktoriy per kaupimo
laikotarp; suma dar labiau sumazéty. Taigi renkantis pensijy fondg pirmas vertimo zingsnis -
pasirinkti salyginai maziausius mokescius taikantj pensijy fonda nes taip PF dalyvis galés gauti
didesn¢ pensija.

Kitas zingsnis istorinio III pakopos pensijy fondo pelningumo jvertinimas ir palyginimas su kity
tuo metu veikusiy fondy rezultatai. Nors praeities rezultatai negarantuoja, kad ir ateityje bus
uzdirbamas toks pat pelningumas, ta¢iau valdymo jmoné rodanti geriausius rezultatus rinkoje
istoriskai savo pozicijos apleisti nenori. Pelningumg taip pat reikéty lyginti su fondo valdytojo
strateginiais sugebéjimais. Kartais siekiant trumpo laikotarpio pelningumo yra investuojamg j labai
rizikingas finansines iSvestines priemones, kurios esant neigiamiems rinkos svyravimams netekty
vertés ir bendra fondo verté galéty stipriai kristi. Fondo valdytojo investavimo strategija apibiiding
keletas rodikliy, vieni i$ jy tai alfa ir beta pelningumas. Lyginant $iuos rodiklius su fondo pelningumu
galima nustatyti tuo laikotarpiu fondo valdytojo strateginj profilj, kurj palyginus su ankstesniais
rezultatais pastebésime désningumg ir galésime spresti kaip greitai fondo valdytojas prisitaiko prie
rinkos ir ar siekdamas pelno tiesiog nedidina rizikos.

Vertéty atkreipti démesj ir | rinkos dalyviy: klienty, konkurenty, priezitiros institucijy i$sakyta
nuomong apie fondo veikla. Svarbi tiek teigiama, tiek neigiama informacija, kuri gali nulemti fondo
veiklg ateityje. Kai fondo reputacija smunka - sumazéja dalyviy, sumazéjus dalyviy skaiciui fondo
administravimo kastai taip nesumaz¢ja vadinasi fondo valdytojas turi siekti daugiau pajamy i
investicijy arba i§ surenkamy mokesc¢iy. Paprastai fondy valdytojai netaiko savo taisyklése nurodyty
maksimaliy mokesc¢iy dydziy, o pasilieka vadinamajj buferj, kurj gali taikyti prireikus, ar pasikeitus
rinkos salygoms. Taigi, jei fondo valdytojas nesurenka pakankamai pajamy veiklai, arba priezitiros
institucijos taiko poveikio ar papildomos priezitiros priemones fondo valdytojui, galimas daiktas, kad
reikés keisti pensijy fondy bendrove. O tada visa analizé prasidés 1§ naujo. III pakopos PF dalyviai

gali pakeisti bendroveg, taciau uz tai vél taitkomi papildomi mokesciai.
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Pries pasiraSant III pakopos pensijy kaupimo sutartj dar vienas svarbus aspektas - investavimo |
akcijas dalis pensijy fonde. Akcijy dalis pensijy fonduose priklauso nuo dalyvio amziaus ir likusio
kaupimo laikotarpio. Investiciniam laikotarpiui ilgesniam, nei dvideSimt mety didzioji dalis turéty
biti investuojama ] akcijas, kurios yra paprastai pelningesnés ilguoju laikotarpiu, taciau taip pat ir
rizikingesnés. Artéjant sutarties terminui ] pabaiga, o taip pat artéjant pensijos amziui akcijy dalis
pensijy fonde turéty biiti mazinama, o maziau rizikingy obligacijy - didinama. Likus deSimc¢iai mety
iki sutarties pabaigos santykis tarp akcijy ir obligacijy fonde turéty biiti apylygis, o likus penkeriems
metams akcijos fonde turéty sudaryti ne daugiau nei 30 % fondo vertés. Sulaukus pensinio amzZiaus
obligacijos ir kitos mazai rizikingos finansinés priemoneés turéty sudaryti apie 90 %, kai akcijoms
likty iki 10 % vertés. Toks paskirstymas laikotarpyje suteikia galimybe uzdirbti daugiau ir sumazina
rizikg, bei yra vadinamas - gyvenimo ciklo teorija. Swedbank tokig strategija taiko “Saugaus pensijy
fondo” sutarciai, kai pavyzdziui INVL sitlo keturis III pakopos pensijy fondus, kuriuos reikéty keisti
artéjant pensiniam amziui, o tai sukelia papildomy nepatogumy.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant pensijy fonda, taip jj renkantis, reikéty jvertinti:
mokesting fondo bazg; istorinius pelningumo rodiklius; galimybe pasinaudoti lengvatomis; fondo
valdytojo investavimo strategija; reputacijg ir vieta rinkoje, bei papildomas salygas kaupimo
laikotarpiu. Jvertinus visus Siuos aspektus pats biisimas III pakopos pensijy fondy dalyvis galés

pasirinkti pensijy fondg pagal jo asmenin; rizikos laipsnj.

1.3.2.  III pakopos pensiju fondy rizikingumas ir sauguma garantuojantys saugikliai

Investavimas bei kaupimas ateiciai visuomet kelia nerimg visuomenés nariams, nes gaunamas
1esas, kurias galéty iSleisti dabar, atideda tolimai ateiciai, kad galéty uzsitikrinti orig senatve. D¢l Sios
priezasties III pakopos pensijy fondai turi tam tikrus saugiklius, Zinoma Sie saugikliai kainuoja.
Vienas 1§ ty saugikliy yra garantijos suma. Tokig garantija teikia UAB Swedbank investicijy valdymas
sudarius ,,Saugaus pensijy fondo* sutartj. Investuotai sumai suteikiama garantija. Jeigu sutarties
pabaigoje sukaupta suma bus mazesné uz garantijos suma, bus iSmokéta pastaroji. Garantijos suma
rinkos smukimo atveju bus lygi dalyvio sumokéty jmoky sumai atémus pensijos fondo sutarties
mokescius. Investuotos sumos garantija yra suteikiama tik iSlaikius sutartj iki jos termino pabaigos.
Nutraukus Saugaus pensijos fondo sutartj anksciau termino, garantija néra taikoma. Klientai
nenorintys papildomai mokéti uz sauguma gali pasirinkti kitg investavimo sutartj, kurioje nebiity
garantuotos sumos, tai buty ,,Swedbank* pensija plius.

2 lentelé. III pakopos pensijy fondy pagrindinés salygos

Swedbank investicijy valdymas SEB investicijy | DNB NVL Asset
valdymas Management
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Saugus pensijos | Swedbank SEB pensija 1 | SEB
fondas pensija plius plius pensija 2
plius
Kaupimas Min Min 10
ateiCiai 30eur/mén. eur/mén
Apsauga 2% nuo
sukauptos sumos
Investavimas | Gyvenimo ciklo | 4 investavimo 5 kryptys | 4 kryptys
strategija kryptys
Atleidimas  nuo Yra Yra
imoky mokéjimo
Sukaupta suma po 36188 Eur 42 892 eur 48773 eur | 40781eur | 35420 eur
30 m (50eur, 5 %)
Mokescéiai
Imokos mokestis 0% 3%-2,5% 2% 3% 0,5%-2% 0%-2%
Apsaugos Neéra Neéra
mokestis
Garantijos 0,2% - metinis
mokestis mokestis
Sutarties 1%, min. 28,96 57,92eur 1%
nutraukimo eur
Sutarties 1,25%  metinis | 0,125% 0,65% metinis | 1% metinis | 0,65%- 0,8%-1%
administravimo (10% nuolaida, | ménesinis nuo 1%
mokestis kai investiciné | investicinés
verté >10000eur | vertés
Investiciné vertés 1% min. 57,92eur 10% nuo
dalies 28,96eur iSimamos
iSmokéjimas sumos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis: Swedbank, SEB, DNB ir INVL fondy taisyklémis
Saugus pensijos fondas suteikia galimybe uzdirbti pasaulio rinkoms augant ir suteikia garantija
rinky nuosmukio atveju. PasiraSydami sutartj galésite nurodyti naudos gavéja, todel artimieji jusy
netekties atveju iSvengs visy biurokratiniy formalumy — pinigai automatiSkai atiteks jiems

(swedbank.It).

1.3.3. III pakopos pensijuy fondy investavimo strategijos

Renkantis 111 pakopos pensijy fondg svarbu jvertinti ir kokj investavimo modelj renkasi pensijy
fondo valdytojas, tai turi didele jtaka investicinés vertés laikotarpio pabaigai, dydziui, t. y. galutinei
dalyvio sukauptai sumai.

Viena i$ investavimo strategijy, tai gyvenimo ciklo strategija. Gyvenimo ciklo fondy sistema yra
jau ganétinai sena ir patikrinta strategija. Teoriniu pozitiriu $io tipo fondus analizavo Z. Bodie, R. C.
Merton, W. Samuelson (1992), F.J. Gomes ir kt. (2008), bei daugelis kity autoriy. Sig strategija taiko
UAB Swedbank investicijy valdymo paslauga ,,Saugaus pensijy fondas“. Gyvenimo ciklo strategija
remiasi investavimu pagal rizikos tolerancijos id¢ja. Gyvenimo ciklo fondy investavimo strategija
remiasi tuo, kad 1éSos yra investuojamos pagal nustatytas pastovias finansiniy priemoniy proporcijas
fonde. Tarp antros ir trecios pakopos pensijy fondy gyvenimo ciklo investavimo strategijos skirtumas

yra tik toks, kad antroje pakopoje dalyvis yra pats atsakingas uz fondo keitimg pagal savo amziy (T.
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Gudaitis, 2012), o tai yra ir investicijy ] akcijas bei obligacijas santykio keitima, pagal keleta fondy
salygas, o III pakopos pensijy fondy valdytojas §j procesg atlicka jau pats automatiskai, pagal
laikotarpj iki sutarties pabaigos. (3 pav.)

. Pasaulio akcijy kryptys . Vidutinio laikotarpio obligacijy kryptys . Trumpo laikotarpio obligacijy investavimo kryptys

20%
30%
33% | 3g0, o . b
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Metai iki sutarties laikotarpio pabaigos
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3 pav. Gyvenimo ciklo investavimo strategija

Saltinis (swedbank.lt)
Treciame paveiksle pavaizduota gyvenimo ciklo investavimo strategija pagal Swedbank Saugy

pensijos fonda. Sioje strategijoje remiamasi investicijomis j trijy skirtingy sri¢iy investicijas, kurios
sugeneruoja bendras pajamas j fondg (swedbank.lt):

e Pasaulio akciju investavimo kryptis — didelés rizikos investavimo kryptis, kai
investuojama ilgam laikotarpiui. Nukreipus 1¢Sas Sia kryptimi, galima tikeétis ne tik didesnés
grazos, bet ir didesniy vertés svyravimy. Daugiausia investuojama j i$sivyséiusiy rinky
akcijas, nedidelé dalis — | besivystanéiy rinky akcijas. Remiantis i$sivys¢iusiy regiony
stabilumu ir besivystanciy Saliy augimo potencialu, Sios turto klasés krypties rezultatai yra
stabilesni keiciantis ekonomikos ciklams.

 Vidutinio laikotarpio obligacijy kryptis — mazos rizikos investavimo Kryptis, kai
investuojama 5-7 mety laikotarpiui. Nukreipus 1éSas Sia kryptimi, galima tikétis mazesniy
vertés svyravimy, bet ir mazesnés grazos. Investuojama j euro zonos vyriausybiy obligacijas,
kuriy i$pirkimo terminas 5—7 metai. Tai investavimo kryptis, kurios vieneto verté atspindi
viduting gragzos norma, t. y. 5—7 mety termino euro zonos obligacijy indeksa.

e Trumpo laikotarpio obligaciju kryptis — mazos rizikos investavimo kryptis, kai
investuojama 1-3 mety laikotarpiui. Nukreipus 1éSas Sia kryptimi, galima tikétis mazesniy
vertés svyravimy, bet ir mazesnés grazos. Investuojama j euro zonos vyriausybiy obligacijas,
kuriy i$pirkimo terminas 1-3 metai. Tai investavimo kryptis, kurios vieneto vert¢ atspindi 1—

3 mety termino euro zonos obligacijy indeksa.

25



Sios strategijos tikslas mazinti akcijy dalj laikotarpio pabaigai ir didinti obligaciju, kad sukaupta
investiciné verté nesumazéty. Si strategija turi kelta privalumy: pirma - pa¢iam dalyviui nereikia
ripintis investicinio fondo keitimu, pagal iki pensijos likusi amziy; antra - leidzia gauti didesne
investicing grazg jaunesnio amziaus pensijy fondy dalyviams; treCia — apsaugo sukauptag finansinj
turtg artéjant pensiniam amziui; ketvirta: 1¢Sos j skirtingo laikotarpio ir rizikingumo vertybinius
popierius investuojamos profesionaliai, pagal nustatytas gaires, o tai gali uztikrinti didesne ilgalaike
graza i§ investicijy.

Kity trecios pakopos pensijy fondai pasirenka kitokig investavimo strategija, tiksliau leidzia
klientui pasirinkti rizikos laipsnj, pagal individualias dalyvio savybes. Apibendrinus Siuo metu III
pakopos pensijy valdytojy pateikta informacija dalyviai gali rinktis investavimo strategijas is:

¢ Akcijy fondo, kur iki 100% dalyvio 1éSy investuojama i akcijas. (SEB pensija 2 plius,
Swedbank pensija 3 plius, INVL III akcijy, INVL Extermo III 16+, DNB papildoma pensija
100) Didelés rizikos fondas, rekomenduojamas aukstesne, nei viduting rizikg prisiimantiems
zmonéms, kurie siekia maksimalaus pelningumo ir supranta, kad galimi trumpalaikiai vertés
svyravimai. Kaip papildoma investavimo priemoné, teikianti galimybe pasinaudoti mokesciy
lengvata, valdant asmeninius finansus.

¢ Vidutinés rizikos fondas, investavimo kryptis 50-70 % investuojama j akcijas, likusi
dalis j obligacijas (Swedbank pensija 2 plius, DNB papildoma darbuotojo pensija 50, INVL
medio III 47+). Siy fondy dalyviai prisiima aukstesne nei viduting rizika, ta¢iau gali gauti ir
aukstesne nei viduting graza.

e Zemos rizikos fondas, apie 30 % investuojama j bendroviy akcijas (Swedbank pensija
1 plius, DNB papildoma darbuotojo pensija 25), likusi dalis investuoja j obligacijas. Sie fondai
skirti asmenims, kurie siekia uzdirbti prisiimant nedidelg rizika.

e Labai Zemos rizikos fondai, kuriuose iki 100 % investuojama j obligacijas (DNB
papildoma konservatyvi pensija, Swedbank Euro obligacijy kryptis, INVL stabilo IIT 58+,
SEB pensija 1 plius), sukauptas turtas investuojamas taip, kad didéty jo verté ir iSlikty maza
rizika. Taciau siuose fonduose investuojami pinigai, net ir su teigiamu pajamingumu, jvertinus
infliacija ir fondo mokescius, kartais gali biiti nuostolingi dalyviui, nors laikotarpio pabaigai

ir sukaupta verté didesné uz jmoky suma.

1.3.4.  1II pakopos pensijy fondy mokesciai ir mokestinés lengvatos

Vienas 1§ pagrindiniy III pakopos pensijy fondy privalumy yra mokestinés lengvatos.
Investuodami j pensijy fondus, remiantis Lietuvos Respublikos teisés aktais, galima pasinaudoti 15
proc. pajamy mokescio lengvata nuo pensijy imoky, tai yra per metus nuo sumokeéty imoky galima
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atgauti net penkiolika procenty. Sios lé3os dalyviui bus pervestos deklaravus pajamas Valstybés
mokesciy inspekcijai (VMI), arba jei dalyvis uzsiima kita veikla, kuri reikalauja susimokéti gyventojy
pajamy mokest] papildomai, tai susigrazinta suma i§ III pakopos pensijy imoky bus panaudota
padengti atsiradusiai gyventojy pajamy mokescCio prievolei. Jei papildomai pajamy mokescio
nereikéjo sumokéti, lengvatos sumg galés naudoti savo reikméms, taCiau protingiau biity Siuos
pinigus reinvestuoti atgal i III pakopos pensijy fonda, taip visa suma, kurig dalyvis skyré taupymui,
papildomai biity investuojama ir laikotarpio pabaigoje dalyvis galéty sukaupti didesne investicing
vertg. Taciau svarbu paminéti, kad pagal galiojancius teisés aktus, jeigu dalyvis neislaikys III pakopos
pensijy fondo iki jam sukaks 55 metai, arba bent 10 mety, tuomet valstybei reikés grazinti panaudotus
15 proc. gyventojy pajamy mokescio lengvatg. Todél prie§ dalyviui renkantis lengvatg verta jvertinti
savo galimybes ar sugebés islaikyti pensijy fonda iki 55 mety. Paprasciausias buidas nesinaudoti GPM
lengvata, tuomet nereikés sumokéti GPM atsiimant investicing vert¢ nesulaukus 55 mety, taciau
nesinaudojant GPM lengvata III pakopos pensijy fondai mazai skiriasi nuo parasto investicinio fondo.

Dar vienas III pakopos pliusas tas, kad investuodami j III pakopos pensijy fondus ir islaikius bent
10 mety sutartj aktyvia, dalyvis jgyja teise¢ iSeiti | pensija 5 metais anksciau nei ,,Sodros* nustatytas
senatvés pensijos amzius. Remiantis UAB Swedbank investicijy valdymo pateikta prognoze III

pakopoje sukauptos leSos gali sudaryti nuo 20 iki 40 proc. visy | pensija gaunamy pajamy.

1.4, Pensijy fondy investicinés grazos ir rizikos vertinimas

Antros ir trecios pakopos pensijy fondai Lietuvoje gyvuoja kiek ilgiau nei deSimtmetj, dél to
aiskios ir visiems priimtinos vertinimo metodikos dar néra. Vertinimg atliekantys skirtingi subjektai
pateikia skirtingus vertinimo biidus, nes norimas rezultatas, bei tiriamos sritys yra skirtingos. Pasak
Klimaités (2006), 2004 m. pradéjus veikti privatiems pensijy fondams atsirado suinteresuoty subjekty
grupés, kurios siekdamos savo tiksly, skirtingais kriterijais vertina privacius pensijy fondus. Autore
i8skiria dvi pagrindines grupes, kurios suinteresuotos pensijy fondy rezultatais, tai esami ir
potencialiis fondy dalyviai. Atsizvelgiant j Siy dviejy pensijy sistemos grupiy poreikius, jiems
svarbiausi kriterijai yra pensijy fondy pelningumas, investavimo strategijos, administravimo
mokes&iai, pensijy fondy pasirinkimo galimybeé, bei kity dalyviy nuomoné apie fonda. Zinoma yra ir
kity rinkos dalyviy, kuriems svarbu, kad vertinimo kriterijai buity aplyginti ir konkretiis, tai prieziiiros
institucijos, fondy valdytojai, konkurentai.

IS anksciau §ig sritj nagrin¢jusiy mokslininky buty galima paminéti Liutvinavitj ir Sakalauska
(2011), kurie orientuojasi j socialinés sistemos ar atskiry investicijy pelningumo tyrima, ilgalaikio

investavimo svarba, o ne ] investiciniy pensijy fondy rezultatus. Tac¢iau ne investavimo svarba yra
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pagrindinis aspektas pensijy sistemos dalyviui, o biitent investavimo efektyvumas, kuris sglygos
pensijos dydj ateityje.

Anot Jurevicienés ir Samoskaités (2012), Siuo metu Lietuvoje pensijy fondy vertinimui taikomas
fondo apskaitos vieneto vertinimo metodas, investavimo strategija bei absoliutus grazos dydis néra
pakankami rodikliai, kurie leisty aiSkiai jvertinti pensijy fondo grazos ir rizikos lygio. Pensijy fondo
dalyvio pagrindinis tikslas uzdirbti maksimaliai i§ savo investicijy, kas salygoja didesne rizika, todél
biitina nustatyti ryj tarp grazos ir prisiimamos rizikos. Autorés savo straipsnyje siiilo skaiGiuoti Sarpo
rodiklj, kuris leisty palyginti skirtingy investavimo strategijy pensijy fondus pagal grazos ir rizikos
santykj. Taiau vieno aspekto vertinti pensijy fondus neuZtenka, pasaulio banko 2010 metais
parengtoje pensijy fondy vertinimo apzvalgoje, pateikiamos pagrindinés klaidos vertinant pensijy
fondus: pirma bandoma jvertinti skirtingy Saliy pensijy fondus, nors skirtingose Salyse mokesc¢iai, bei
teisiné baz¢ pensijy fondams skiriasi; antra — vertinami meénesio, ar vieneriy mety grazos rodikliai,
kurie ilguoju laikotarpiu (o kaupiama pensijai ilgg laikg) gali biiti neadekvatis, Siuos lyginamuosius
svorius paveikia fondy valdytojai konkuruodami dél klienty; tre¢ia — reikia nepamirsti fondy
administravimo mokes¢iy, kurie mazina sukauptg verte.

Apibendrinant minéty autoriy surinktus duomenis galima i$skirti keturis pagrindinius rodiklius,

kurie yra svarbiis vertinant pensijy fondy veikla:

1. Pensijy fondy graza 1S investicijy;

2 Pensijy fondo taikomi administravimo mokesciai;
3. Investavimo strategijos tipas;

4 Pensijy fondo investiciné rizika;

1.4.1. Pensiju fondy investicinés grazos ir rizikos vertinimo rodikliai

Pensijy fondy grazos i$ investiciju vertinimas. Investicijy graza - procentinis dydis, rodantis
investicijos ar investicinio portfelio pelninguma (finansistas.net). Siekiant atlikti Siuolaiking analize
svarbiausia ne tik biisimyjy dividendy ar biisimosios kainos nustatymas, o ir investavimo priemones
pelningumo ir rizikingumo jvertinimas, bei sutapatinimas (Rutkauskas, Martinkute, 2007). Fondo
pelningumas (graza) - vienas svarbesniy rodikliy - portfelio pelningumo rodiklis (Kalinauskas 2003).
Fondo pelningumas - tai procentais iSreikStas fondo apskaitos vieneto pokytis per pasirinkta
laikotarpj. Vidutinis fondo pelningumas paprastai apskai¢iuojamas pagal atskiry laikotarpiy
pelninguma (Zvirblis, Rimkeviiaté 2010). Vidutiné metiné graza - rodiklis, leidZiantis jvertinti fondy
valdytojy veiklos rezultatus per metus (Baliené 2006). Graza per paskutinius metus siekia iSryskinti
fondy skirtumus ir tendencijas, todél norint suprasti, kaip keiciasi konkretaus atskiro fondo graza,

reikéty palyginti su kitais tos pacios grupés fondais (Sostakas, 2006). Fondo graza parodo, kiek
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vidutiniskai kiekvienais metais pakyla investicinio fondo vieneto verté. Siekiant palyginti fondy graza
reikéty remtis bent 3-5 mety laikotarpio vidutine graza. Gudaitis (2009) teigia, kad gautus
lyginamuosius indeksus reikeéty lyginti su ilga laikg veikianciais ir investavimo rizikg atspindinciais
pasauliniais indeksais. Taciau reikty pabrézti, kad ne visi III pakopos pensijy fondai ilgg laikg skelbia
savo lyginamuosius indeksus, kai kurie savo lyginamuosius indeksus pradéjo skelbti tik nuo 2013
mety, dél to indeksai gali iSkreipti rezultatus. Siekiant jvertinti vidutiniy metiniy grazy poveiki
pensijy fondams Valatkevicius (2011) sitilo naudoti geometrinj, o ne aritmetinj vidurkj. Geometrinis
vidurkis leidzia jvertinti papildomai kaupiamyjy paliikany efektg ir apskaiciuoti istoring gragzos norma
t. y. padeda apskaiciuoti grazos norma, kai III pakopos 15% lengvata biity reinvestuojama toliau j
pensijy fondus.

Apibendrinant galima teigti, pensijy fondy investicijy graza galima apskaiciuoti pagal formule:

p=[A+r)A+r)x.x(1+ rn)]l/n -1,

kur r¢-n laikotarpiy trukmés vidutiné graza per laikotarpj, ; — grazos norma i — gjj laikotarpi, o n
— laikotarpiy skaicius. Investiciné graza arba pensijy fondo pelningumas apibréziamas kaip dviejy
komponenty suma: investicijos graza, tai nerizikingos investicijos graza + rizikos priedas. Todél
metiné pensijy fondo investavimo graza naudojant geometrinj vidurkj neturéty biti vienintelis fondo
rezultaty vertinimo rodiklis. Papildomai reikia jvertinti prisiimtg rizikg, administravimo mokescius
susijusius su efektyviu fondy valdymu.

Investavimo rizika j pensiju fondus. Sundling, M., Kamal, S. (2003) teigia, kad visos
investicijos yra rizikingos ir net konservatyviis indélininkai negali buti sauglis. Tam tikromis
aplinkybémis visos investicijy risys (investicijos | akcijas, obligacijas, pinigy rinka, alternatyvius
investavimo bidus ir t.t.) gali patirti jvairiy nesékmiy, taciau tai negali jvykti su visomis
investicijomis vienu metu. Investavimo rizika - tai galimybé, kad tikétina investicijy graZza nebus
uzdirbta. Bendraja prasme, investicijy rizika reiskia vertybiniy popieriy kainy svyravimy stiprumag
(Sostakas, Rackauskiené ir Majauskiené, 2006). DaZniausiai investicine rizika padeda jvertinti,
standartinio nuokrypio apskaiCiuota reikSme, kuri nurodo kiek faktiné fondo metiné¢ graza i$
investicijy gali skirtis nuo vidutinés laukiamosios grazos. Tarp standartinio nuokrypio ir rizikos
dydzio yra tiesioginé priklausomybeg, t. y. jei fondo rizika yra didelé, tuomet ir standartinis nuokrypis
yra didelis, o tai reiskia, kad investuotojas gali gauti didesn¢ investicing graza, kai turto klasiy kainos
kyla. Ir atvirk$¢iai, faktiné graza gali biiti kur kas maZesné negu laukiamoji graza, kai turto klasiy
kainos krenta. Daugelio privac¢iy pensijos fondy taisyklése yra nurodyti investavimo rizikos veiksniai,
kurie gali daryti tiek teigiamg, tiek neigiamg jtaka pensijy fondy investicinés veiklos rezultatams.
ISskiriami pagrindiniai investavimo rizikos tipai, kuriuos patiria pensijy fondy dalyviai (Swedbank,

INVL, 2016):
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e Kainy svyravimy rizika — rizika, susijusi su vertybiniy popieriy kainy poky¢iais dél
finansy rinkose vykstanc¢iy pokyciy, $iy vertybiniy popieriy pasiiilos ir paklausos santykio.
Akivaizdesni vertybiniy popieriy kainy svyravimai pasitaiko akcijy rinkose negu obligacijy
rinkose.

e Operaciné rizika — rizika susijusi su netinkamy zmoniy, operaciniy sistemy, ar klaidingy
vidaus procesy veikimu d¢l iSorés jtakos, $i rizika dar apima teising ir reputacijos rizika.

e Rinkos rizika — rizika patirti nuostolius dél akcijos kainos pokycio, akcijos kainos
svyravimo amplitudés pokycio, santykinio skirtumo tarp akcijos kainos ir akcijy indekso
pokycio, bei dél dividendy mokejimy pokyciy.

e Kredito rizika — rizika patirti nuostolius dél sandorio $alies nesugebéjimo jvykdyti savo
Isipareigojimus susijusius su savalaikiu sandorio jvykdymu.

e Atsiskaitymy rizika — rizika patirti nuostolius, kai atsiskaitymo uz sandorj metu
sandorio Salis del tam tikry priezas¢iy negali pervesti 1éSy ar vertybiniy popieriy, nors tos
sandorio $alies atzvilgiu jgyti jsipareigojimai jau yra patenkinti.

e Paliikany normos rizika — rizikos tipas, susij¢s su palitkany normos pasikeitimu Salyje,
kuris tiesiogiai salygoja pensijy fondo investicijy portfelyje esanciy obligacijy verte
(obligacijy verté maZzg¢ja, kai paliikany normos didé¢ja ir atvirksciai).

e Valiuty kursy svyravimy rizika — rizika, kuri kyla 1§ nepalankaus uzZsienio valiutos
kurso pokycio euro atzvilgiu, d¢l kurio gali sumazéti pensijy fondo verté. Siekiant sumazinti
Sig rizikg didziaja dalj aktyvy valdymo jmonés stengiasi investuoti eurais.

e Likvidumo rizika — rizika patirti nuostolius, kai rinkoje nupirkti vertybiniai popieriai
negali biiti parduoti norimu metu. Siekiant sumazinti likvidumo rizika fondo valdytojas siekia

investuoti j aukstg likviduma turin¢ias finansines investicines priemones.

Privaciy pensijy fondy investicinés grazos ir rizikos sarySiui apskaiiuoti ir jvertinti taip pat

naudojamas ir Sarpo koeficientas. Sarpo metodas naudojamas investiciniy fondy efektyvumui

vertinti. Sio rodiklio apskai¢iavimas suteikia galimybe palyginti skirtingos investavimo strategijos

fondus tarpusavyje ne tik pagal grazos, bet ir rizikos santykj. Sarpo metodas turi ir trikumy. Jis

neiSsprendzia mokescio uz jmokos eliminavimo problemos, nurodo investicijy grazos ir prisiimamos

rizikos sary$j, bei yra tinkamas vidutinio laikotarpio fondy veiklai vertinti. Sarpo rodiklis

skai¢iuojamas i$ investicijos grazos normos atimant nerizikingos grazos normg ir gauta rezultatg

padalijant i§ bendros rizikos, tai yra vidutinio standartinio nuokrypio (Sharpe 1994):

R; — R;

g;

Si
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Cia Ri — fondo vidutiné metiné graza, Rs — nerizikingos investicijos graza; oi — vidutinés metinés
grazos vidutinis standartinis nuokrypis. Vertinant investicijy alternatyvas, remiantis Sarpo rodikliu,
reikety rinktis tas, kuriy Sarpo koeficientas yra aukstesnis.

Kitas investicinés grazos vertinimo metodas - tai alfa ir beta rodikliy stebéjimas, kuris padeda
jvertinti fondo valdytojy strategijos pasirinkimo kokybe, bei kaip jie reaguoja j investicinés grazos
rezultatus, tai ar laikosi investavimo strategijos, kurig nusistaté, ar ja koreguoja atsizvelgiant ]
investicijy rinkos salygas. Anot SEB banko iSleisto zurnalo ,,investavimo menas‘ (2010) publikuoto
straipsnio alfa rodiklis rodo valdytojo gebé¢jima sugeneruoti uz rinkos rezultatus geresne¢ portfelio
graza, o beta parodo ar teisingai pasirinkta rinka. Kitaip tariant, alfa parodo ar fondo valdytojas
pasirinko teisingg investavimo strategija. Betos rodiklis labiau skirtas pasyviam investuotojui, kuris
parodo ar ilguoju laikotarpiu bus uzdirbta didesné graza, nei nerizikingy investicijy palikany norma.
Nerizikingomis investicijomis paprastai laikomos vyriausybés iSleistos obligacijos, kurios sukuria
nedidelg pridéting verte. Tuo tarpu siekiant jvertinti ar fondo valdytojas imasi aktyviy sprendimy
uzdirbti investicing graza reikéty remtis alfa rodiklio rezultatais. Siekiant apskaiciuoti alfa ir beta
rodiklius, pensijy fondas privalo turéti lyginamajj indeksg. Jeigu fondas tokio indekso neturi — jy
apskaiciuoti néra galimybés. Jei beta néra lygi 1, tai alfa apskai¢iuojamas taip — indekso graza
indeksuojama koeficiento beta, atzvilgiu ir atimama faktiné fondo graza. Skaiciuojant beta rodiklio
reikSme, skaiiavimas tampa sudétingesnis. Bendrai beta apskaiCiuojama: kovariacija tarp
investicijos ir rinkos kainy pokyciy dalinant i§ rinkos pokycCiy variacijos. Neprofesionaliems
analitikams §j rodiklj apskai¢iuoti sudétinga, taciau §j rodiklj skai¢iuoja visi pensijy fondai turintys
profesionalius analitikus ir ilgamete patirt],

Apibendrinat galima teigti, kad investicijy grazai bei rizikai jvertinti yra daug skirtingy rodikliy.
Net ir juos apskaiciavus, gauty rodikliy interpretavimas, turi keletg variacijy ir tinkamas rezultaty

interpretavimas priklauso nuo tyrima atliekancio analitiko individualios nuomonés ir sugebéjimy.

1.4.2.  Veiksnial, jtakojantys pensijy dydj

Valstybiné mokesciy inspekcija (toliau VMI) savo internetiniame puslapyje skelbia, kad VSD
(valstybinio socialinio draudimo) jmokas apskaiciuoja ir sumoka j valstybinio socialinio draudimo
saskaita darbdaviai — valstybinio socialinio draudimo jmoky mokétojai (draudéjai). Valstybinio
socialinio draudimo jmoky draudéjai yra juridiniai asmenys, bei jy filialai ir atstovybes, taip pat
fiziniai asmenys, kurie privalo apskaiciuoti, iSskaityti ir mokéti | Valstybinio socialinio draudimo
biudzeta i apdraustyjy asmeny pajamy mokamas valstybinio socialinio draudimo jmokas. Taciau
verta placiau iSnagrinéti visy trijy pakopy veiksnius darancius jtaka pensijy dydziui. Remiantis 4 pav.

sulaukus pensinio amziaus galima gauti apiec 70 proc. dabartiniy pajamy, jei asmuo kaupia Visose
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trijose pakopose, todél labai svarbu nustatyti veiksnius, kurie lemia maZesnes pajamas senatveje, tai

yra pensijy dyd;.
100 %
80 %
0,
60% Il pakopa
0,
40% Il pakopa
0,
0% | pakopa
0% - =— .
Jusy gaunamas Blsimos pajamos
atlyginimas
4 pav. Trijy pakopy kaupiamosios 1éSos ir dabartinio darbo uzmokescio sarysis

Saltinis: swedbank.It

Pensijy fondo taikomi administravimo mokesc¢iai. Fondo valdytojai vykdydami savo veikla,
siekia uzdirbti, tam taikomi administravimo mokesciai. Administravimo mokes¢iy iSlaidos
apibudinamos, kaip islaidos, kurias pensijy fondo dalyvis patiria dél taikomy administravimo
mokesciy kaupiant 1éSas pensijy fonde. Balciené (2006) iSskiria dvi pagrindines pensijy fondy
administravimo mokes¢iy rusis: pirma, tai mokestis nuo jmokos, kuris skai¢iuojamas nuo kiekvienos
sumokétos pinigy sumos (nustatytas maksimalus mokestis nuo jmokos svyruoja nuo 0 iki 1 proc.);
antra - mokestis nuo turto, kurio dydis priklauso nuo pensijy fondo saskaitoje esanciy lésy ir kuris
mokamas kasmet (nustatytas maksimalus mokestis nuo jmokos svyruoja nuo 0 iki 3,5 proc.).
Renkantis pensijy kaupimo bendrove, biitina atlikti administravimo mokesc¢iy lyginamaja analize,
kad pasirinktos bendrovés politika nesumazinty investicinés vertés t. y. kad jmokos nebiity skiriamos
vien administravimo mokesciams, tiesioginéms valdytojy pajamoms generuoti.

Investavimo j pensiju fondus strategijos. Pensijy fondy kaupimo bendrovés siiilo skirtingas
pensijy kaupimo strategijas, paremtas pagal amziy, rizikos laipsnj, siekimg sukaupti didesn¢ suma,
garantijy saugiklius fonduose ir kt. | visg tai biitina atsizvelgti prie§ pasirenkant pensijy kaupimo
bendrove, o ja jau pasirinkus pensijy kaupimo dalyviui bitina stebéti kaupimo rezultatus, bei pagal
siilomus II pakopos amziaus limitus, laiku keisti fondus. D. Cibulskien¢, M. Butkus (2009)
investicijy valdymo procesa skaido  penkis zingsnius:

e Investiciniy tiksly formulavimas — priklauso nuo investuotojo tiksly. Investavimo tikslai
gali biti jvairiis, pvz.: Noras apsisaugoti nuo infliacijos, ilgalaikis kapitalo investavimas ir jo
augimas, noras greitai uzdirbti, siekis maksimalaus pelno.

e Investicinés politikos formavimas — Siame etape numatoma j kokius aktyvus bus

investuojama, kitaip sakant, investuotojas turi nuspresti, kokiu badu jis paskirstys turimus
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fondus tarp pagrindiniy aktyvy. Tai gali biiti jmoniy akcijos, obligacijos, valstybés vertybiniai
popieriai, investiciniai fondai, nekilnojamas turtas.

e Investicijy portfelio strategijos pasirinkimas — strategija turi atitikti investuotojo tiksla
ir investicing politika. Strategija gali buti dviejy tipy: aktyvioji ir pasyvioji. Aktyvioji
strategija pasitelkia visg prieinamg informacijg ir prognozavimo metodus ir siekia gauti
maksimalig investicijy graza. Tuo tarpu pasyvioji strategija nereikalauja daug informacijos
apie ateitj. Tokios strategijos pagrindas yra investicinio portfelio diversifikacija, garantuojanti
maksimalig naudg. Daroma prielaida, kad visa jmanoma informacija apie rinkg atsispindi
aktyvy kainoje.

e Aktyvy pasirinkimas. Pasirinkus investicijy portfelio strategija, reikia atrinkti tuos
aktyvus, kurie bus jtraukti j portfelj. Sis Zingsnis reikalauja atskiry aktyvy jvertinimo. Jei
pasirenkama aktyvioji strategija, tuomet reikia ieskoti ty aktyvy, kurie néra pakankamai gerai
jvertinti. Bitent Siame etape stengiamasi suformuoti efektyvy portfelj, kuris turi arba
didziausig laukiamg graza, esant atitinkamam rizikos laipsniui, arba maziausig laukiamos
grazos rizikos laipsni.

Pensijos mokéjimo biido pasirinkimas. Ne tik galutiné sukaupta suma svarbi vertinant
galutinés pensijos dydj, labai svarbus aspektas kaip bus pasirinkta tg sukaupta sumg iSsimoketi.
Mokslingje literatiiroje iSskiriamos tokios pensijy programos: pensijy anuitetas; vienkartiné pensijos
iSmoka; periodiné pensijy iSmoka. Nusipirkus pensijy anuiteta, ménesiné iSmoka sumazéja, o taip pat
jei norima anuitetg nusipirkti su paveldéjimo teise, ménesiné jmoka dar sumazg¢ja, taciau jei asmuo
gyvena ilgiau nei vidutinis gyvenimo amzius, gali atsitikti taip, kad anuitetiné iSmoka bus ir toliau
mokama, nors bendra iSmokéta suma jau ir vir$ija sukauptg verte.

Esamy pensiju fondy dalyviuy pasirinkimas. DaZniausias Sio kriterijaus vertinimas vyksta
lyginant pensijy fondy dalyviy skaiciy fonduose, ar vieSojoje erdvéje iSsakyta nuomong. Tai susij¢ su
operacine rizika, kuri apima fondo valdytojo reputacija.

Pensijy fondo pasirinkimo galimybé. Sis kriterijus remiasi tuo, kiek yra i§vystyta pensijy fondy
bendroviy bazé. Tai yra, ar dalyvis gali rinktis i$ keleto, ar net keliolikos pensijy kaupimo bendroviy,
ar rinkoje téra vos viena, ar dvi, kas sumazina valdytojy konkurencija, o tai maZina poreikj kovoti dél
biisimo dalyvio, maZinant mokescius, ar plétojant investavimo galimybes. Esamy bendroviy skai¢iy
reikeéty lyginti su skai¢iumi, esanciu ekonomiskai i§sivysciusiose, bei besivystanciose Salyse.

Kity dalyviy nuomoné. Dazniausias naujy pensijy fondy dalyviy pasirinkimas kokioje pensijy
fondy bendrovéje salygotas aplinkiniy patarimais, ar tuo kur kitus draudiminius, finansinio saugumo
produktus turi buisimas dalyvis, ar jo artimieji. Reikety pasikliauti ne tik aplinkiniy ar esamy dalyviy
nuomone, ar tuo koks kiekis dalyviy rinkoje jau dalyvauja pensijy fonde, tai gali buti salygota
1Svystytais rinkodaros fondo valdytojy geb¢jimais.
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Minimalus darbo uZmokestis. Augant minimaliam darbo uzmokesciui did¢ja ir jmoka j pensijy
fondus, ty asmeny kurie gauna mazas pajamas. Didéjantis minimalus darbo uzmokestis Salyje parodo
ir augantj pragyvenimo lygj. Did¢jant minimaliam darbo uzmokesciui didéja ir poreikis sukaupti
didesn¢ sumg senatvei, kuris dalyvaujant visose trijose pakopose sudaro apie 70% dabartiniy pajamy.

Vidutinis darbo uZmokestis. Vienas i$ veiksniy, kuris jtakoja pensijy dydj — tai vidutinis darbo
uzmokestis. Tai svarbus veiksnys, jei dalyvis prisideda kaupimui du procentus nuo savo darbo
uzmokescio. Dalyviai, kurie prisideda prie kaupimo savanoriskai 2 procentais nuo savo darbo
uzmokescio, papildomai gauna dviejy procenty parama i$ biudzeto j savo pensijy fondg nuo vidutinio
darbo uzmokescio Lietuvoje.

Kaupimo laikotarpis. Vienas i§ svarbesniy veiksniy salygojanc¢iy galuting sukaupta verte yra
kaupimo laikotarpis. Ilgesnio laikotarpio kaupimas salygoja didesne sukaupta verte. Jei kaupiama tik
antroje pakopoje, sukaupta verté bus didesné, jei dalyvis dirbs visa kaupima Lietuvos jmonéje, t. y.
mokeés mokescius ,,Sodrai“. Jei asmuo dirba uZsienio jmongje, tai dalyviui rekomenduojama kaupti
IIT pakopoje, nes kitu atveju sulaukus pensinio maziaus dalyvis gauty tik minimalig pensija.

Apibendrinant galima teigti, kad galutinés pensijos dydj veikia daugybé veiksniy, kuriuos reikia
ivertinti prie§ pradedant kaupti II ir III pakopose. Neteisingai jvertinus savo galimybes, pagal jvairius
aspektus gali atsitikti taip, kad investicijy graza bus ir neigiama, tai reiskia, kad investavimas j pensijy

fondus bus nuostolingas.
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2.  LIETUVOS II IR 111 PAKOPU PENSIJU FONDU VEIKLOS VERTINIMAS
2.1. Tyrimo metodika

Siekiant s¢kmingy atliekamo tyrimo rezultaty, reikia nusistatyti tyrimo prioritetus ir i§ anksto
numatyti metodika, kad tyrimo eigoje nekilty nesklandumy. Laikantis suplanuoto, metodiskai

parengto plano lengviau pasiekti norima tiksla.

vertinimas

Trecia pakopa i E :

i il l ¢ il i i Fondo pelningumas |
Administravimo | Imokos Turto Garantijos i | vy i
— i

Antra pakopa — : | Rizika 4» Fondo strategija

v Il l L i
Konservatyviis Misriis Akcijy PF i i III pakopos grazos ir rizikos i

PF mokesciy analizé

Fondo pelningumas I II pakopos regresiné analizé
PF veiklos [
> vertinimas >

Rizika

Y Fondo strategija | |

A/

1l pakopos grgzos ir rizikos vertinimas Regresiné analizé

5 pav. Tyrimo metodiné eiga
Saltinis: Sudaryta autoriaus

Siekiant nuosekliai atlikti tyrimo eigg, bus vadovaujamasi 5 paveiksle nustatyta tyrimo metodika.
Tyrimas bus atlickamas etapais, kuriy galutinis tikslas pateikti rekomendacijas, pagal kurias esami ir
biisimi pensijy sistemos dalyviai galéty pasirinkti tinkamg investavimo biidg pensijai, bei jvertinti III
pensijy pakopy nauda.

Pirmajame etape atlikta administravimo ir kity mokesc¢iy, kurie yra iSskaic¢iuojami i$ imoky ir
turto lyginamoji analizé. Analize skirta palyginti atskiry fondy valdytojy administravimo mokesciy
strategijas, kurios galutinio vertinimo etape padés iSskirti pensijy kaupimo bendroves, kurios
efektyviausiai valdo dalyvio turtg. Danske valdomy fondy duomenys i analize¢ nebuvo jtraukti, nes
2016 mety vasarg Siuos pensijy fondus, kaip ir visg privaciy klienty baz¢ pardavé Swedbank AB.
Mokesciy analizé bus atskirai lyginama tiek su Il pensijy pakopa, tiek su 11, kadangi Il ir IIT pakopy
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mokesciy bazés skiriasi. Il pensijy pakopai, analizuojami pensijy fondai isskirti j tris grupes, pagal
investavimo strategijos tipus, kurie nustatomi pagal akcijy dali investiciniame fonde. Suskirstyti
pensijy fondai lyginami tarpusavyje, kad biity sumazinta atskirtis tarp skirtingy investavimo rizikg
prisiiman¢iy fondy. Il pakopos pensijy fondy mokesc¢iy lyginamoji analizé bus atlikta visiems
fondams kartu ir iSrySkinti pagrindiniai skirtumai, kuriais turéty vadovautis pensijy fonda
besirenkantis dalyvis, Swedbank Pensija Plius analizé nebus jtraukta, nes fondai turi sglyginai mazai
dalyviy ir tai biity nereikSminga.

Atlikus pensijy fondy mokestine analiz¢ bus atlickamas pensijy fondy vertinimas pagal grazos ir
rizikos santykj, palyginant ji su pensijy fondy pelningumu 2015 metais. Vertinimui naudoti
dazniausiai mokslingje literatiiroje aptarti investiciniy fondy rodikliai, tokie kaip: standartinio
nuokrypio, Sharpe, grynojo pelningumo rodikliai. IT pakopos pensijy fondai taip pat bus suskirstyti j
investavimo strategijos tipus, o III pakopos pensijy fondai bus palyginti visi tarpusavyje neiSskiriant
1 atskirus tipus. Fondy strategijos jvertinimui bus naudojami alfa ir beta rodikliy rezultatai, kurie
padés iSgryninti fondy valdytojy pasirinktos strategijos rizika, o tiksliau pagal pasirinktg investavimo
strategija investiciniy priemoniy rizikinguma. Alfa apskaiCiuojamas taip — indekso graza
indeksuojama koeficiento beta, atzvilgiu ir atimama faktin¢ fondo graza. Skaiciuojant beta rodiklio
reikSme, skaiCiavimas tampa sudétingesnis. Bendrai beta apskaiCiuojama: kovariacija tarp
investicijos ir rinkos kainy poky¢iy dalinant 1§ rinkos poky¢iy variacijos.

Pensijy fondy regresiné analizé bus atlieckama pasitelkiant SPSS programa, kuri padés iSrySkinti
pagrindinius pensijy fondo grynyjy aktyvy verte veikiancius veiksnius ir ty veiksniy jtakos dyd;.
SPSS programos sudarytos regresijos formulés parodys pagrindines dedamasias i§ pasirinkty
nepriklausomujy kintamujy, kurios labiausiai jtakoja grynyjy aktyvy verte. Sias formules palyginus
tarpusavyje, bus galima aiskiau jvertinti pensijy fondy grynyjy aktyvy verte jtakojancius veiksnius,
bei juos palyginti pagal pensijy fondy investicinius tipus. Grynieji aktyvai, kaip priklausomas
kintamasis pasirinktas todél, kad padalinus grynyjy aktyvy verte i§ vienety skaiciaus, suzinome
vieneto verte, kuri priklauso kiekvienam kaupianciajam, priklausomai nuo to kiek vienety dalyviui
priklauso. Nutraukimo pensijos iSmokai, per¢jimo j kitg bendrove atveju biity pervedama fondo
vienetai atitinkantys tos dienos aktyvy verte, o ne grynieji pinigai. Tik iSmokos laikotarpio pabaigai
§i vienety suma bty padauginta i§ vieneto vertés ir biity pervedama j emitento saskaita. Grynieji
aktyvai yra pagrindinis dydis nusakantis fondo valdoma turta, kitaip tariant emitenty aktyvy verte,

Apibendrinus atliktos analizés duomenis bus pateikti pensijy fondy vertinimo rezultatai, pagal
kuriuos pensijy fondo dalyvis galéty tiksliau nusistatyti efektyviausig Siuo metu rinkoje veikiantj

fonda pensijos kaupimui.
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2.2. Pensijuy fondy mokesc¢iy analizé

Mokesciai yra vienas pagrindiniy aspekty vertinant pensijy fondg. Mokesc¢iai sumazina fondo
dalyvio galimybe¢ gauti didesn¢ graza, taciau padidina fondo valdytojo pajamas. Dalyvis turi siekj
uzdirbti, kaip galima didesn¢ graZa, nes nuo to priklauso jo galutiné sukaupta suma. Sis siekis vercia
jvertinti fondy valdytojy mokesc¢iy bazg ir pasirinkti maziausius mokescius taikant] fonda. Pensijy
fondy valdytojas siekdamas pritraukti daugiau klienty negali taikyti zymiai didesniy mokesciy, nei
Kiti valdytojai,

2.2.1. Antros pakopos pensijuy fondy mokesciy analizé

Atliekant analize vienas i§ svarbesniy kriterijy, renkantis pensijy fonda, yra mokesciai. Renkantis
pensijy fonda, pagal investavimo strategijos tipa, biitina palyginti Siems fondams taikomy mokesciy
dydzius. Pensijy fondai, pagal investavimo strategijos tipa, skirstomi ] tris grupes: konservatyvius,

misrius ir akcijy fondus.

1.60%

1.40%

1.20%

1.00%

0.80%

0.60%

0.40%

0.20%

0.00% e R
Turto valdymo Jmokos Jmonés keitimo Fondo keitimas
AVIVA EUROPENSIJA m SEB PENSJA 1 B INVL STABILO Il 58+

SWEDBANK PENSIJA'1 m DNB PENSJA 1

6 pav. Il pakopos konservatyvios investavimo strategijos fondy taikomi mokesciai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy
ataskaitomis

Konservatyvios investavimo strategijos, kuriose investuojama daugiausiai j obligacijas ir iki 30
proc. investicijy j akcijas. Sios investavimo strategijos dalyviai daZniausiai yra asmenys, kuriems iki
pensijos like iki 10 mety ir siekia i§saugoti sukaupta suma. Sestame paveiksle pateikti Lietuvoje 2015
mety duomenimis veikusiy II pakopos konservatyviy pensijy fondy valdytojy taikomi mokesciai
procentais. Dazniausiai taikomos keturios mokesc¢iy grupés II pakopos pensijy fonduose. Tai turto

valdymo, jmokos, jmonés keitimo bei fondo keitimo. Turto valdymo mokestis sudaro 0,65% nuo
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turto vertés. Sis mokestis konservatyviems pensijy fondams negali bati didesnis dél Lietuvos banko
taikomy apribojimy. Siekiant sukaupti didesng investicing verte jmokos mokestis taip pat turi svarbig
reikSm¢ renkantis pensijy fonda. Maziausius jmokos mokescius taiko Swedbank ir INVL fondy
valdytojai, net tris kartus didesnius mokes¢ius, siekiancius 1,5% nuo jmoky, taiko SEB, AVIVA ir
DNB pensijy fondy valdytojai. Renkantis pensijy kaupimo bendrove, reikia nepamirsti ir alternatyvy,
tokiy kaip jmonés keitimo ar fondo keitimo toje pacioje bendrov¢je. Visi analizuojami II pakopos
pensijy fondy valdytojai taiko 0,05 % nuo grynyjy aktyvy vertés priklausantj jmonés keitimo mokestj,
taciau reikéty paminéti, kad INVL savo pensijy fondy taisyklése taiko papildomg salyga daznai
keiCiantiems pensijy bendroves dalyviams. Jei dalyvis kei¢ia jmon¢ daugiau nei kartg per metus, taiko
2% jmonés keitimo mokestj. Fondo keitimo mokestj toje pacioje imongje taiko tik DNB ir AVIVA,
visose kitose jmonése peré¢jimas j kit pensijy fonda toje pacioje imongje yra nemokamas.
Apibendrinant galima teigti, kad jvertinus konservatyviy pensijy fondy valdytojy taikomus
mokescCius, reikéty rinktis INVL Stabilo II 58+, arba Swedbank pensija 1 fondus. Taciau reikia
nepamirsti INVL taikomos papildomos salygos uz dazniau nei kartg per metus keic¢iant valdymo
jmong¢ taikomg mokestj. Renkantis konservatyvios investavimo strategijos pensijy fonda, vien
mokestine baze pasikliauti negalima. Nors konservatyviis pensijy fondai skirti i§saugoti sukaupta
verte, reikéty nepamirsti ir investicinés vertés augima investuojant, kitu atveju sukauptos vertés
prieaugis prastai investuojant konservatyviame pensijy fonde bus mazesnis uz nustatytus pensijy

fondo mokescius.
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B SEB PENSIJA 3 B INVL MEZZO 11 53+ B INVL MEDIO 11 47+
SWEDBANK PENSIJA 2 SWEDBANK PENSIJA 3 SWEDBANK PENSIJA 4
B DNB PENSIJA 2 B DNB PENSIJA 3

7 pav. Il pakopos misrios investavimo strategijos fondy taikomi mokesciai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy
ataskaitomis

Septintame paveiksle pateikti miSriy pensijy fondy mokesciai procentais, i kuriuos investuojama
nuo 30% iki 70% j akcijas. Siam tipui priklauso 3 Swedbank, po du Aviva, SEB, INVL, bei DNB

valdomi pensijy fondai. Turto valdymo mokescio tarifas beveik visiems pensijy fondams taikomas
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beveik toks pat — 1% nuo turto vertes, taciau INVL taiko savo pensijy fondams taiko 0,99 procentinio
punkto turto valdymo mokestj. Daugiau skirtumy galima pastebéti imokos mokesciy taikyme. Kaip
ir konservatyviy pensijy fondy atveju maziausius mokescius taiko INVL ir Swedbank fondy
valdytojai, tuo tarpu Aviva ir DnB taiko net 1,5 proc. jmokos mokestj. Imonés keitimo mokestis
visuose analizuojamuose fonduose nesiskiria ir sudaro 0,05% vertés, kai tuo tarpu fondo keitimo
mokest] toje pacioje imongéje taiko tik Aviva — Europensija plius, DNB — pensija 2 ir 3 fonduose, kuris
sudaro 0,05%. Dauguma nagrinéjamy jmoniy savo fondy taisyklése yra pasirinkg¢ mokesciy lubas,
kurias galéty taikyti fondo valdybos nutarimu. Taciau siekiant i§laikyti konkurencinj pranasuma, taiko
kiek mazesnius mokescius, atitinkancius ar nedaug virSijancius rinkos vidurkj.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant miSriy pensijy fondy mokescius, galima iSskirti
maziausius mokescius taikan¢ias INVL ir Swedbank pensijy fondus, taciau tik pagal imokos mokestj,

kuris 2017 mety turéty biiti panaikintas visuose pensijy fonduose.
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8 pav. Il pakopos akcijy investavimo strategijos fondy taikomi mokeséiai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy
ataskaitomis

Remiantis astunto paveikslo duomenimis, kuriame pateikta INVL Extermo II 16+ ir Swedbank
pensija 5 akcijy fondy taikomi mokesciai. | akcijy fondus investuojama iki 100% j akcijas, kurios yra
rizikingiausios. Lietuvos Respublikoje téra du antros pakopos fondy valdytojai, kurie savo pensijy
fondy sarase sitilo rizikingiausiu laikomu investavimo modelj, tai yra 100 grynyjy aktyvy vertés
investuojama | akcijas. Toks modelis parastai laikomas rizikingiausiu, taciau suteikia galimybe
uzdirbti didZiausig investicing graZza ilguoju laikotarpiu. Akcijy rinkos svyravimai yra nepastoviis,
todél investuojant j akcijas, biitina pasirinkti tinkamg investavimo strategijg ir nuolat aktyviai stebéti
akcijy rinkos dirgiklius, kad investicijos drastiSkai nenuvertéty. Teoriskai ilguoju laikotarpiu akcijy
rinkoje patiriama rizika beveik iSnyksta, taciau toks faktas praktikoje ne visada galioja, todél
investicijy pelninguma stebéti biitina nuolat, nors ir kaupimas pensijai ir yra laikomas kaip ilgalaikis

investavimas. Visi mokesciai, abiejuose fonduose 2015 metais taikomi praktiskai identiski, iSskyrus
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turto valdymo mokestj, kuris yra 0,99% INVL administruojamame fonde, kai tuo tarpu Swedbank
Pensija 5 taiko 1 % turto vertés valdymo mokestj. Pagal pateikty mokesciy reikSmes pasiiilyti pensijy
fondy dalyviui geresnj akcijy fonda negalima, nes triksta detalesnés informacijos apie fondy

efektyvuma, kurj pateiksime tolesnéje analizé dalyje.

2.2.2. Trecios pakopos pensiju fondy mokes¢iy analizé

Lyginant antros ir trecios pakopos mokesciy bazes, trec¢ios pakopos mokesciy gausa yra kur kas
didesné, o tai reiskia, kad ir i§ pensijy dalyvio galutinés sukauptos sumos yra atimama galimai didesné
sukaupta pensijy dalis nei dalyvaujant antroje pakopoje.

3 lentelé. III pakopos pensijy fondy taikomi mokesciai

Adminis | Depozito Nutrauk | Sékmé | Gara
travimo | riumui Imokos | Turto | Peréjimo imo S ntijos
DNB papildoma 1,00 1,00
pensija % | 0,15% 2,50% | 1,50% 0,50% %
DNB papildoma 1,00
pensija 100 0,25% 2,50% | 1,50% 0,50% %
DNB papildoma 1,00 1,00
konservatyvi pensija % | 0,25% 2,50% | 1,50% 0,50% %
DNB papildoma 1,00 1,00
darbuotojo pensija 25 % | 0,20% 1,00% | 1,00% 0,50% %
DNB papildoma 1,00 1,00
darbuotojo pensija 50 % | 0,20% 1,00% | 1,00% 0,50% %
SEB pensija 1 1,00 1,00
plius % | 0,30% 2,00% | 2,00% 0,50% %
SEB pensija 2 1,00 1,00
plius % | 0,30% 2,00% | 2,00% 0,50% %
INVL stabilo 111 1,00 0,00
58+ % 1,00% 0,00% % | 0,00%
INVL stabilo 111 0,80 0,00
47+ % 30,00% 0,00% % | 0,00%
INVL stabilo 111 1,00 0,00 | 15,00
akciju % 2,00% 0,00% % | %
INVL stabilo 111 0,80 0,00 | 15,00
16+ % 30,00% 0,00% % | %
Swedbank
saugus pensijos 1,25 1,00
fondas % 0,00% % 0,20%
Swedbank 0,13 57,9
pensija plius % 3,00% 2 EUR

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy
ataskaitomis

3 lenteléje pateikti 2015 metais taikyty Il pakopos pensijy fondy valdytojy taikomi mokesciai.
Maziausius administravimo mokescius III pakopos pensijy fonduose taiko INVL Stabilo 111 47+, 16+,
bei Swedbank pensija plius. Tac¢iau INVL minéti pensijy taiko papildoma 30 % jmokos mokestj
pirmaisiais metais, kai tuo tarpu visi kiti fondai taiko ne didesnj nei 3 %, o Swedbank Saugaus pensijy

fondo atveju jmokos mokescio netaiko iSvis. Dalyviai, kurie nori nutraukti pensijy fonda nepasibaigus
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kaupimo laikotarpiui, gali tai padaryti susimokeje mokestj jmonei, kurioje kaupia, bei grazing GPM
lengvata valstybei, jei ja naudojosi. INVL nutraukimo mokescio netaiko, o visuose kituose fonduose
taikomas 1 procento investicinés vertés mokestis. Vieninteliame Swedbank pensija plius taikomas
fiksuotas mokestis 57,92 eur, kai kituose fonduose taikomas procentinis mokestis, Zinoma ne
mazesnis nei minimalus 29,96 eur. Vertinant investavimo strategija INVL Stabilo III akcijy ir INVL
Stabilo IIT 16+ taiko dar vieng mokestj, tai sekmés mokestis, kuris reiskia, kad teigiamo investavimo
atveju pasiimama suma apmokestinama 15 % mokesciu.

Apibendrinant galima teigti, kad jvertinus III pakopos pensijy fondy taikomus mokescius,
geriausias variantas biisimam pensijy dalyviui biity Swedbank Saugus pensijy fondas. Siame fonde
taip pat taikomas garantijos mokestis, kuris skirtas garantiniam fondui neigiamo investavimo atveju.
Tai reiSkia, kad jei investiciné graza laikotarpio pabaigoje bus neigiama, dalyviui bus iSmokama
garantijos suma, kuri pridéjus GPM lengvata kiek virSija sumokéty jmoky sumg. Reikéty paminéti,
kad garantijos suma siiilo tik Swedbank Saugus pensijy fondas, taciau vien mokes¢iy analizés
rezultaty nepakanka, papildomai reikia jvertinti vidutine graza is investicijy pasirenkant efektyviausig

I11 pakopos pensijos kaupimo fonda.

2.3.Pensijuy fondy vertinimas pagal graZos ir rizikos santykj

Fondo pelningumas pensijy fondo dalyviui yra pats svarbiausias aspektas renkantis fonda, taciau
pasikliauti vien pelningumo rodikliais negalima. DaZnai aukstas pelningumas rinkos pakilimo
stadijoje gali biiti siejamas su aukStesne prisiimama rizika. Rizikos prisémimas néra blogai, jei jis yra
pamatuotas, kitu atveju uz prisiimtg rizikg fondas gaus ne premija, o atvirks¢iai — patirs nuostol;j.
Fondo dalyviui nuostolis yra nenaudingas, nes ne tik neuzdirba pajamy, o dar ir sumazina jdéty aktyvy
sumg. Siekiant nepatirti nuostoliy biitina reguliuoti rizikos dyd;j su rinkos salygomis, kad pelninguma
biity galima padidinti maksimaliai. Akcijos paprastai suteikia didesnj pelninguma, taciau taip pat yra
rizikingesnés. Tuo tarpu vyriausybés obligacijos paprastai laikomos mazai rizikingomis, taciau
nesuteikia auks$to pelningumo. Siekiant sureguliuoti rizikg biitina pasirinkti tinkamus aktyvus fonde,

ar aktyvai pasirinkti teisingai padés jvertini Sarpo rodiklis.
2.3.1. Antros pakopos pensiju fonduy vertinimas pagal grazos ir rizikos santyki
Vertinant fondo valdytojy individualius sugebéjimus investuoti, apskai¢iuotas Sarpo rodiklis
(Sharpe ratio), kuris padeda identifikuoti ar fondo valdytojas sugeba pasiekti didesn¢ graza, nei

siiloma uz nerizikingas investicijas. Nerizikingomis investicijomis paprastai laikoma vyriausybés
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platinamos obligacijos ar kiti maza investicing graza teikiantys, taciau taip pat ir mazg rizikg

generuojantys investiciniai instrumentai.
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9 pav. II pakopos konservatyviy pensijy fondy investavimo rizikos ir grazos santykis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis pensijy fondy
ataskaitomis

Devintame paveiksle pateikta konservatyviy antros pakopos fondy grazos, bei investavimo
rizikos santykis su Sarpo rodikliu 2015 metais. Kairéje paveikslo puséje skalé procentais rodo fondo
pelningumo, bei standartinio nuokrypio reik§mes. Deginéje paveikslo puséje pateiktas Sarpo
koeficientas. Remiantis surinktais duomenimis, lyginant konservatyvios investavimo strategijos
fondus, didZiausius grazos i$ investicijy rodiklius turéjo Aviva Europensija pensijy fondas, kurio
pasirinkta investavimo strategija buvo pelninga ir lyginant su nerizikingy investicijy paliikany norma
turéjo 1,15 karto didesnj Sarpo rodiklj. Ta¢iau 2015 metais didziausias Sarpo rodiklis apskai¢iuotas
INVL Stabilo II 58+ pensijy fondas, kurio pelningumas lyginant su Avivos pensijy fondu buvo ir
mazesnis, taciau investavimo rizika taip pat buvo mazesné. Remiantis devinto paveikslo duomenis i$
analizuojamy konservatyviy antros pakopos pensijy fondy Swedbank Pensija 1 pasirinko pacia
konservatyviausig investavimo strategija, kuri sugeneravo taip pat ir maziausig grazg i§ investicijy.

Apibendrinant galima teigti, kad pensijy fondy valdytojai pasirinkdami maZos rizikos
investavimo strategija, uzdirba kur kas mazesne graza, nei fondai pasirinkdami kiek pavojingesng
investavimo strategija, ] rizikingesnius investicinius vienetus. Taciau fondai pasirinke didesne
investavimo rizikg ekonominés krizés pasekoje gali patirti kur kas didesnius nuostolius nei fondai su

mazesniu nerizikingy akcijy kiekiu savo fonduose.
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10 pav. II pakopos misriy pensijy fondy investavimo rizikos ir grazos santykis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis pensijy fondy
ataskaitomis

Kair¢je deSimto paveikslo puséje skalé procentais rodo II pakopos miSriy pensijos fondy
pelningumo, bei standartinio nuokrypio reikimes. Desinéje paveikslo puséje pateikta Sarpo
koeficientas. Remiantis surinktais duomenis, auk$¢iausig pelningumo rodikl; 2015 metais pasieke
INVL Mezzo 1T 53+ fondas (7,77%), kurio investicinio portfelio rizika buvo viena i§ maziausiy i§
analizuojamy fondy (3,93%). Maziausia pelningumg 2015 metais sugeneravo Swedbank pensija 2,
SEB pensija 2, bei abu DNB pensijy fondai. Taciau reikia paminéti, kad visi analizuojami antros
pakopos misrios investavimo strategijos pensijy fondai turéjo teigiamg graza is investicijy.

Lyginant standartinio nuokrypio reikSmes, rizikingiausi 2015 mety miSriis pensijy fondai buvo
SEB pensija 3, Swedbank pensija 4, bei INVL Medio 47+. Aukstesng standartinio nuokrypio reikSme
pensijy fondai, kurie didesn¢ grynyjy aktyvy dalj investuoja j akcijas.

Apibendrinant galima teigti, kad remiantis 2015 mety pensijy fondy grazy rodikliais, standartinio
nuokrypio reikimémis, bei apskai¢iuotomis Sarpo rodiklio reik§mémis efektyviausius misraus
investavimo II pakopos pensijy fondas buvo INVL Mezzo II 53+, kurio Sarpo rodiklio reik§mé lygi
1,91. Didesné uz vieneta Sarpo rodiklio reikimé parodo, kad fondy valdytojas pasirinko strategija
investuoti j tokj portfelj, kurio rizikos ir pelningumo santykis yra didesnis nei investuojant j sglyginai
nerizikingas investicijas — vyriausybés obligacijas. Visy kity analizuojamy fondy Sarpo rodiklis buvo
mazesnis uz vienetg, taCiau teigiamas dél to, kad buvo pasiekta teigiama investiciné graza, o

nerizikingy investicijy grazos norma buvo maza.
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11 pav. Il pakopos akcijy pensijy fondy investavimo rizikos ir grazos santykis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis pensijy fondy

ataskaitomis

Vienuoliktame paveiksle pateikti antros pakopos akcijy pensijy fondy investavimo rizikos (skalé
desingje, koeficientas) ir grazos rezultatai (skale kair¢je, procentais) 2015 metais. Akcijy fondams
priklauso labiausiai rizikingos investicijos, kurios jei investavimo strategija pasirinkta teisingai turéty
atnesti didziausig graza. Lietuvos Respublikoje 2015 metais veiké 2 akcijy pensijy fondai, tai INVL
Extermo II 16+, kuris veiklg pradé¢jo 2009 metais, bei Swedbank pensija 5, veiklos pradzia 2012
metai. Didesnj pelningumg 2015 metais pasieké veiklg anksciau pradéjes INVL Extermo II 16+
(7,15%), kurio pelningumas beveik visu veiklos laikotarpiu buvo teigiamas, i§skyrus 2011 metus,
taCiau maziausig teigiamg pelninguma turéjo paveiksle pateiktais 2015 metais.

Lyginant su Swedbank II pakopos akcijy fondu, INVL pasirinko maziau rizikingas akcijas
vertinant pagal standartinio nuokrypio reikSmes, taciau Sios investicijos atne$¢ didesne graza. 2014
metais (zr. 3 prieda) abiejy fondy standartinio nuokrypio reikSmé buvo tokia pati, ta¢iau INVL pensijy
fondo graza i§ investicijy buvo beveik trimis procentiniais punktais didesné. Lyginat INVL ir
Swedbank II pakopos akcijy pensijy fondus nuo véliau pradéjusio veikla Swedbank 2011 mety
laikotarpio net trejus pastaruosius metus INVL pensijy fondo valdytojai sugeb&jo sugeneruoti
didesnes investicines grazas, nei Swedbank. Taip galéjo nutikti del trumpesnio laikotarpio, kai
Swedbank fondy valdytojas investuoja  akcijas, o tai salygoja patirties triikumg. Turédami mazesne
patirt], fondy valdytojai gali pasirinkti per daug rizikingy investicijy portfelj, kai didesné portfelyje
esanCiy akcijy yra per daug rizikingos ir nesugeneruoja teigiamos grazos. Tai veikia viso portfelio
pelningumg ir bendra fondo graza tampa mazesné ar netgi neigiama, kaip nutiko abiems fondams
2011 metais. 2011 metais Swedbank pensija 5 tik pradéjes veikla turéjo neigiamg investicijy graza,
tac¢iau mazesne, nei INVL. Tik 2012 metais Swedbank tur¢jo didesne graza is investicijy, nei INVL
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ir tik Siais metais turéjo didesnj Sarpo rodiklj, kuris buvo aukstesnis uz 1, kas parodo, jog uzdirbo
didesne graza nei i$ nerizikingy investicijy. Likusiais veiklos metais, o taip pat ir 2015 metais INVL
turéjo aukstesne Sarpo rodiklio reik§me, nei Swedbank.

Apibendrinant galima teigti, kad ilgesn;j laikotarpj veikiantis INVL Extermo II 16+ dazniausiai
suformuoja maziau rizikinga portfelj, kuris atnesa didesne fondo graza. Swedbank pensija 5 fondo
valdytojas rinkdamasis rizikingesnes akcijas paprastai uzdirba mazesn¢ investicing graza. Siekiant
efektyvinti fondo graza, reikéty perzitiréti investavimo strategijas ir pasirinkti ne tokias rizikingas

akcijas, o labiau patikimas.
2.3.2. Trecios pakopos pensiju fondy vertinimas pagal graZos ir rizikos santykj

Siekiant palyginti trecios pakopos pensijy fondus pagal grazos ir rizikos santykij, atlickama
lyginamoji pensijy fondy analizé, remiantis Sarpo, standartinio nuokrypio, bei fondy pelningumo
rodikliais pateiktais analizuojamy fondy finansinése ataskaitose.
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12 pav. III pakopos pensijy fondy investavimo rizikos ir grazos santykis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis pensijy fondy

ataskaitomis
Dvyliktame paveiksle pateiktos apskaidiuotos Sarpo rodikliy reik§més Lietuvos III pakopos
pensijy fondams 2015 metais (skalé paveikslo desingje, koeficientas), bei Siy fondy pelningumas su
standartiniu nuokrypiu (skalé kair¢je, procentais). Remiantis paveikslu, galima teigti, kad DNB
Papildoma darbuotojo pensija 25 ir DNB papildoma darbuotojo pensija 50, bei SEB pensija 1
prisiémeé 2015 metais didesn¢ rizika, kuri nesugeneravo didesnés investicinés grazos nei nerizikingy

investicijy paliikany norma. Taip pat fondai 2015 metais patyré nuostolius i§ investicijy. Remiantis
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pateiktas duomenimis, auki¢iausias Sarpo rodiklio reikimes pasieké mazos rizikos pensijy fondai,
kurie didzigja dalj aktyvy investuoja | obligacijas. Tokie fondai INVL Stabilo III 58+, Swedbank
Pensija plius Euroobligacijy. Tik $ie du fondai turéjo didesne Sarpo rodiklio reikime nei vienetas, kas
teoriskai parodo, kad fondo valdytojui pavyko sugeneruoti uz prisiimtg rizikg didesn¢ graza.
Aukstesnio rizikingumo investicijos fondy valdytojams buvo pelningesnés, tadiau lyginant su Sarpo
rodikliu per daug rizikingos.

Didziausig pelningumg 2015 metais pavyko sugeneruoti INVL pensijy fondams. DidZiausia
pelningumg 2015 metais turé¢jo INVL Extermo III 16+, kuris yra laikomas rizikingiausiu i§ INVL
siilomy pensijy fondy, remiantis investavimo strategijos kryptimi. Standartinis nuokrypis parodo
investavimo rizika, didesné¢ standartinio nuokrypio reikSmé rodo didesn¢ fondo rizika.
Rizikingiausias investicijas i§ nagriné¢jamy pensijy fondy 2015 metais turéjo INVL Stabilo 16+, bei
Swedbank Saugus pensijos fondas. Siy fondy rizikos laipsnis yra vienodas (standartinio nuokrypio
reikSme 14,63%) taciau didesne¢ graza 18 investicijy sugeneravo INVL Extermo III 16+ (7,69%), tai
yra kiek daugiau nei 4 procentiniais punktais daugiau nei Swedbank Saugus pensijos fondas. Mazesnj
Saugaus pensijy fondo pelningumag galima aiskinti papildomo mokescio dydzio j garantinj fonda
buvimu, kuris uZztikrina investicing graza laikotarpio pabaigai, ta¢iau mazina galimybe uzdirbti 1§
investicijy.

Apibendrinant surinktus duomenis galima teigti, kad fondo valdytojai pasirinkdami rizikingesnes
investicijas 2015 metais uzdirbo daugiau i§ investicijy. Ta¢iau Sarpo rodiklis rodo, kad jos per daug
rizikingos. Toks paradoksas jvyko dél to, kad 2015 metais nerizikingy investicijy palikany norma
buvo labai maza, kai tuo tarpu didZiausius pelningumo rodiklius patyrusiy pensijy fondy rizikos
laipsnis buvo salyginai rizikingesnés. Neigiamas grazas i§ investicijy, o taip neigiamas Sarpo rodikliy
reikSmes turéjo 3 pensijy fondai, kuriy investicijos saglyginai buvo mazai rizikingos. Tac¢iau rizikos

laipsnis bei pelningumas buvo per mazas, kad padengti su investavimu susijusiy mokes¢iy sumas.

2.4 Investavimo i pensijuy fondus strategijos vertinimas

Siekiant pasirinkti tinkamg pensijy kaupimo bendrove reikia itirti kaip investavimo strategija,
kurig pasirinko fondo valdytojas, veikia pelninguma, bei kaip greitai reaguoja fondy valdytojai |
pasikeitimg rinkoje. Prie§ nustatant investavimo strategijos efektyvuma biitina aptarti kokie veiksniai
léme pasirinkti kaupima pensijai. Taip pat, kaip investavimo strategija, o tiksliau fondo valdytojo
reputacija, jtakoja vieng i$ pagrindiniy fondy valdytojy siekj — turéti didesnj kaupime dalyvaujanciy
klienty skai¢iy, kuriy jnasai ir uz juos renkami mokes¢iai sugeneruoja fondy valdytojams pelng. Siam

tikslui buvo pasinaudoti Swedbank AB atliktos apklausos duomenys apie pensijy kaupima.
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13 pav. Veiksniai lémg¢ dalyvavimg III pakopos ,,Saugaus pensijy fonde*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Swedbank atliktos apklausos rezultatais

Tryliktame paveiksle pateikti, Swedbank 2016 metais atliktos apklausos duomenys, kurioje
dalyvavo 303 III pakopos Saugaus pensijy fondo dalyviai. Apklausoje buvo siekiama issiaiskinti,
kokie aspektai 1émé pradéti kaupima III pakopos Swedbank valdomame pensijy fonde. Net 55
procentai respondenty nusprendé kaupti tik po to, kai jam buvo pasiiilyta profesionali konsultacija
apie paslauga. Tos pacios apklausos metu paaiskejo, kad net 74 proc. respondenty apie kaupima
trecios pakopos pensijy fonduose suzinojo i8 paslaugos tiekéjy — banko darbuotojy (12 proc. perskaite
apie tai banko internetiniame puslapyje). Vos 10 procenty respondenty sudaré kaupimo sutartj savo
iniciatyva, pasidomeéje apie paslaugg Ziniasklaidos priemonése. Giminaiciy jtaka sudaryti sutartj léme
4 procentams respondenty. 18 procenty respondenty sudomino faktas, kad galés turéti daugiau
pajamy sulaukus pensijos akcentavo, bei 17 proc. respondenty pasirinko kaupti Swedbank III pakopos
pensijy fonde dél to, kad turi kitas teikiamas banko paslaugas toje jmonéje, tokias kaip saskaita j kurig
gauna atlyginima, Il pakopos pensijy sutartis ir kt.

Verslo Ziniose (2013 m.) publikuotame straipsnyje ,,10 priezas€iy, kodél kaupti ar nekaupti
pensija maksimaliai® pateikiamos pagrindinés priezastys, kodél verta ir kas baugina apie kaupima II
pakopos pensijy sistemoje. Svarbiausiais teigiamais aspektais laikomi: 1) Prie privataus pensijy
kaupimo nusprendus prisidéti savais pinigais, gaunama skatinamoji premija i§ valstybés — net pensijy
fondui nieko neuzdirbus, ja galima laikyti kaip garantuota investicijy graza. Sis aspektas, paminétas
straipsnyje Zinoma, yra svarbus, taciau valstybés parama pridedama nuo vidutinio darbo uzmokescio
esancio Lietuvoje, o ne nuo realaus dalyvio darbo uzmokescio. Tokia sistema labai patogi maZas
pajamas gaunantiems asmenims, nes valstybés premija didesné uz asmens mokamg sumg. 2)
Privaciuose pensijy fonduose sukaupti pinigai yra paveldimi. Tai reiSkia, kad dalyviui nesulaukus
pensinio amziaus pinigus paveldés artimieji, tuo tarpu kaupiant I pakopoje pinigai néra paveldimi. 3)

Ilgas kaupimo terminas leidZia reinvestuoti sukaupta pelng i$ naujo. Per ilgg investavimo laikotarpj
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galima sukaupti kur kas didesn¢ pinigy sumg, nei gauna dabartiniai pensininkai. Juolab, kad
SODROS skola siekia daugiau nei 2, milijardus eury, o tokia suma jau yra sukaupta II pakopos
pensijy fonduose.

2014 metais Danske banko paskelbtame komentare apie pokycius pensijy rinkose ir svarbg kaupti
IT ir IIT pakopos pensijy sistemoje. Naujy pensijy kaupimo dalyviy prisijungimas duoda teigiamy
rezultaty — ateityje vis daugiau i pensijg iSeinanciy gyventojy turéty gauti visy trijy pakopy pensijas.
Vis délto toli grazu dar ne visi gyventojai Siandien naudojasi sudarytomis galimybémis kaupti savo
pensijai. Pavyzdziui, jei II pakopos pensija kaupianciy dalyviy skai¢ius 2013 m. pabaigoje sieké 1
117 009 min., tai 11l pakopos — vos 34 237 (Danske, 2014). Danske banko apzvalgoje pagrindiniu
faktoriumi kaupti III pakopos pensijy sistemoje laiko GPM lengvata, kuri naudojama asmenims
besiriipinantiems savo pensija i$ anksto. Taip pat Danske banko apzvalgoje teigiama, kad did¢jantis
sagmoningumas ateityje padidins ir III pakopoje kaupianciy dalyviy skaiciy.

2016 metais bendroveés ,,Spinter tyrimai“ atlikto tyrimo metu, kurj uZsaké INVL Asset
Management, apklausta 1011 Lietuvos gyventojy nuo 18 iki 75 mety amziaus apie Salies gyventojy
investavimo ir taupymo jproc¢ius. 2015 m. pabaigoje Salies pensijy fonduose dalyvavo 1,26 min.
gyventojy. Antros pakopos pensijy fondy valdomas turtas sudar¢ 2,12 mlrd. eury, trecios pakopos —
61,45 mln. eury. Tyrimo duomenimis maziausiai Sodros pensija pasitiki 18 — 25 mety jaunuoliai (74
%), bet paradoksalu, kad §ie jaunuoliai taip pat nezino i§ kokiy pajamy gyvens senatveje. Labiausiai
apie kaupimg senatvei riipinasi susituoke asmenys, lyginant su nesusituokusiais, beveik dvigubai.
Apie kaupimg pensijai II pakopos pensijy fonduose nurodeé, kaip pagrindinj pragyvenimo Saltinj
i$silaving, gaunantys didesnj nei vidutinj darbo uzmokestj respondentai.

Remiantis Online customer expirience surinktais duomenimis, kad pensijy fondy valdytojy
reputacija labai daug lemia dalyviy skai¢iaus augimg ar mazéjimg. Atlikto tyrimo duomenimis
skaiCiuojama, kad gera aptarnavimo kokybe patenkintas klientas jsptidZiais apie savo teigiama patirtj
pasidalina su mazdaug devyniais Zmonémis. Tuo tarpu neigiamas emocijas i$sakes dalyvis, parodo,
kad nepasitenkinimg jmone ar jos darbuotojy kompetencija turi kur kas daugiau dalyviy, net 26, kurie
savo nusiskundimy garsiai neigsako, tiesiog ima ir pasitraukia j kita bendrove. Stai kodél grjztamasis
rySys, net jeigu jis negatyvus, jmonei yra labai vertingas siekiant pagerinti valdymo strategija bei
reputacija rinkoje. Net 6 kartus esamiems klientams lengviau pasiiillyti papildoma paslauga nei
pritraukti naujg klienta, jei esamas klientas jau yra patenkintas jmonés teikiamomis paslaugomis.
Vadinasi, jei dalyvis jau turi I pakopos pensijy kaupimo sutartj ir yra patenkintas valdytojy
reputacija, bei aptarnavimo kokybe, jam bus 6 kartus lengviau pasitlyti sudaryti III pakopos pensijy
kaupimo sutartj nei pritraukti nauja klientg. Kitu atveju nepatenkintas dalyvis gali iSeiti j kitos jmonés

valdoma III pakopos pensijy fonda, o taip pat pereiti ir su antros pakopos pensijy fondu.
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Apibendrinant apklausy rezultatus, galima teigti, kad net trys ketvir¢iai dabartiniy III pakopos
pensijy dalyviy nusprendé kaupti tik po to, kai jiems buvo pasiiilyta kaupti konsultacijy metu. Apie
kaupimg dazniausiai galvoja iSsilaving, aukStesnj nei vidutinj darbo uzmokestj gaunantys Lietuvos
gyventojai. Tai reisSkia, kad nors savanoriskas kaupimas veikia jau ne vienerius metus, taciau Sio
kaupimo nauda dar néra pakankamai skleidziama ziniasklaidos priemonése. Vadinasi III pakopos
pensijy dalyviai dar néra pakankamai savarankiski, kad galéty patys nuspresti kaupti, be fizinio
kontakto su konsultantu, nors sutartis dauguma II ir III pakopos valdytojy leidzia sudaryti ir interneto
banke. Fondy valdytojy rinkodaros strategijg reikia plétoti bei stengtis vieSinti pensijy sistemos
teikiamg naudg per ziniasklaidos priemones bei socialinius tinklus. Taciau taip pat Lietuvos
Respublikoje dar néra iSsivystes mentalitetas apie apsirlipinima atei¢iai, naudojantis ilgalaikiu
kaupimu.

Dar vienas fondy valdytojy investavimo strategijos jvertinimas tai alfa ir beta rodikliy lyginamoji
analizé, kuri padeda aiskiau jvertinti prisiimtos rizikos padarinius investicijoms nei iSryskina fondy

valdytojy strateginius gebéjimus
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14 pav. II pakopos konservatyviy pensijy fondy alfa rodiklio analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy

14 paveiksle pateikta konservatyviy Il pakopos pensijy fondy alfa rodikliy analizé 2008 — 2015
metais. Alfa rodiklis parodo, kaip fondy valdytojas aktyviais veiksmais reaguoja j rinkos pasikeitima,
kad uzdirbty didesn¢ nei rinkos graza. Teigiamas alfa rodiklis parodo, kad fondo graza augo daugiau
nei rinka arba krito daugiau nei kiti fondai rinkoje. Neigiama alfa rodiklio reikSme parodo, kad viskas
vyko ne taip kaip numatyta ir fondas patyré didesnj nuostolj nei rinka, arba fondas augo maziau nei
rinkoje kiti esantys fondai. 2008 metais neigiamas alfa rodiklio reikSmes turé¢jo du konservatyviis

pensijy fondai - Aviva Europensija ir SEB pensija 1, kas parodo, jog Sie du fondai nors ir pasieké
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teigiamg pelninguma, taciau Sis pelningumas buvo mazesnis nei kity rinkoje esanciy fondy (4
priedas). Didziausig pelninguma 2008 metais patyré INVL Stabilo 58+ fondas, kuris net 4 metus i$
pastaryjy 7 pasieké didziausig investicing graza, bei turé¢jo 3 metus auksSciausias alfa rodiklio
reikSmes. 2009 metais ,rinkos lyderio* role¢ perémé Aviva Europensija, kurio tiek alfa, tiek
pelningumas buvo didziausi i§ analizuojamy fondy, o taip pat ir sugeb¢jo pasiekti didziausius rodikliy
poky¢ius lyginant su pra¢jusiais metais. 2011 metais didziausia alfa rodiklio reikSme turéjo Swedbank
konservatyvus pensijy fondas, taciau didesnj pelninguma, nepaisant alfa rodiklio, pasiekia SEB
pensijy fondas. 2014 ir 2015 metais auksciausig pelninguma pasieké Aviva Europensija, 2014 metais
turéjusi ir auk$ciausia alfa rodiklio reikSme, taciau 2015 metais patyrusi kaip ir Swedbank su DNB
neigiama rodiklio reikSme, kas rodo kad Siy fondy pelningumo rodikliai krito daugiau nei kiti
analizuojami fondai $iuo laikotarpiu. Per analizuojamg laikotarp; Swedbank pensija 1 net 5 kartus
turéjo maziausig pelninguma, kas rodo kad nors alfa rodiklio analizé parodo, jog fondy valdytojai
vykdo aktyvius veiksmus pasiekti aukStesnj grazos rodiklj, taciau rinkoje esantys konkurentai sugeba

tai padaryti efektyviau.
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15 pav. II pakopos konservatyviy pensijy fondy beta rodiklio analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy

Siekiant aiSkiau iStirti konservatyviy fondy valdytojy strategija, 15 paveiksle pateikta
konservatyviy II pakopos pensijy fondy beta rodikliy analizé 2008 — 2015 metais, kuri parodo fondo
jautruma rinkos pokyc¢iams bei fondo valdytojo polinkj rizikuoti. Jei fondo valdytojas linkes rizikuoti,
beta bus vir§ vieneto, o nelinkusio — konservatyvaus valdytojo Zemiau vieneto. Pagal 15 paveikslo
duomenis konservatyviausig investavimo strategija analizuojamu laikotarpiu rinko DNB pensijy
fondy valdytojas, kurio beta rodiklis buvo ne aukstesnis nei 0,78 punkto 2011 metais, $io fondo
pelningumas analizuojamu laikotarpiu né karto nebuvo didziausias ar maziausias. Tik 2015 metais

patyré nuostolj, tod¢l Sio fondo valdytojo strategija biity galima pavadinti nuosaikia. Labiausiai linkes
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rizikuoti bei rizikingiausig investavimo strategijg analizuojamu laikotarpiu rinkosi Swedbank pensijy
fondo valdytojas, kas kelia grésme, jei pasikeisty rinkos saglygos, nuostolius i§ investicijy Sis fondas
patirty kur kas didesnius nei konkurentai. Taip pat tokia investavimo strategija nepasiteisino, nes
nuosaikesne strategija pasirinke konkurentai gavo didesn¢ graza i§ investicijy. Kity fondy beta
rodikliai praktiSkai laikosi tame paciame lygyje, kas rodo panaSy investavimo rizikos pasirinkima.
Remiantis keturiolikto ir penkiolikto paveiksly duomenimis INVL Stabilo 58+ pensijy fondas
sugebéjo uzdirbti didziausias grazas per laikotarpj, kuris pasieké salyginai aukstas alfa rodikliy
reikSmes, parodancias didesn¢ uz rinkos graza, o papildant beta rodiklio duomenimis parodo, kad
fondo valdytojas sugebéjo su mazesne rizika uzdirbti daugiau, nei kitos didesnés rizikos rinkoje

esancios investicijos.
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16 pav. II pakopos misriy pensijy fondy alfa rodiklio analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy

Sesioliktame paveiksle pateikti miriy IT pakopos pensijy fondy alfa rodiklio analizé 2008 - 2015
metais. Remiantis pateiktais paveikslo duomenimis 2008 metais veikusiy misrios investavimo
strategijos pensijy fondy alfa rodiklis buvo neigiamas beveik visuose fonduose. Fondy valdytojai
pasirinko neteisingg investavimo strategija ir patyré nuostolius, fondy vertés krito daugiau nei krito
pati rinka iSgyvenanti krizés padarinius. Viena i§ jautriausiai veikiamy jvykusios krizés sriciy tai
akcijy rinka, todél didesnés akcijy dalies fondai turéjo didesn¢ neigiamg alfa rodiklio reikSme¢. Visi
analizuojami fondai 2008 metais patyré neigiamg grazg i$ investicijy (Zr. priedg) nepaisant to, kad
SEB pensija 2 ir DNB pensija 3 tur¢jo teigiamas alfa rodiklio reikSmes. Po 2008 mety visi fondai
padaré iSvadas ir pakoregave savo investicijas 2009 metais turéjo teigiamas grazas i§ investicijy. Taip
pat 2009 metai vertinant graza i§ investicijy visiems be iSimties misrios investavimo strategijos
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fondams buvo pelningiausi per visg analizuojamga laikotarpj. 2009 metais neigiamg alfa rodiklio
reikSm¢ tur¢jo tik Aviva Europensija plius. Auksciausig alfa rodiklio reik§me pasieké 2009 metais
DNB pensija 3, taciau didziausia grazg i§ investicijy sugeneravo SEB pensija 3, kuri taip pat turéjo
didziausig grazos pokytj lyginant su 2008 metais. Maziausig graza 2009 metais sugeneravo maziausia
akcijy dalj tarp miSrios investavimo krypties turintys pensijy fondai, kaip Swedbank pensija 2, Aviva
Europensija plius, DNB pensija 2, kurie ir 2010 metais turéjo maziausias investicijy grazas bei alfa
rodikliy reikSmes. 2011 metais vos trys pensijy fondai tur¢jo teigiama alfa rodiklio reikSme, taciau
grazos i$ investicijy turéjo tik maziausig akcijy dalj turintis Swedbank pensija 2 fondas, nors ir turéjes
neigiamg alfa rodiklio reikSme, kas parodo obligacijy dalies nauda, nesékmingu investiciniu
laikotarpiu akcijy rinkoje. Didziausig nuostol;j i investicijy 2011 metais patyré SEB pensija 3 fondas,
kuris buvo vienas i8 trijy fondy 2011 metais turéjes teigiamg alfa rodiklio reiksSme. 2012 — 2015 metais
visi analizuojami miSrios investavimo srities pensijy fondai turéjo teigiamas grazas i§ investicijy,

nepaisant alfa rodikliy svyravimy tiek teigiama, tiek neigiama linkme.
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17 pav. II pakopos misriy pensijy fondy beta rodiklio analize

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy

Septynioliktame paveiksle pateikti II pakopos miSrios investavimo strategijos pensijy fondy beta
rodiklio analizé 2008 — 2015 metais, kurig derinant su SeSiolikto paveikslo duomenimis galima
aiSkiau nustatyti analizuojamy pensijy fondy valdytojy investavimo strategijos efektyvuma, tiesiogiai
veikiant] pensijy fondy dalyvio tiesioginj siekj investicinés grazos didéjima, kas didina ir investicine
verte. PrieSingai nei alfa rodikliui beta rodiklj siekiama turéti kaip galima mazesnj, kas rodo fondo
valdytojo geb¢jimus uzdirbti didesn¢ graza nebandant gauti jg i$ rizikingesniy investicijy. Nepaisant
to kad 2009 metais SEB pensija 3 tur¢jo didziausig graza i§ investicijy, bet su mazesne rizika

pakankamai aukstg investicing graza uzdirbo abu INVL pensijy fondai.
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2010 metais INVL Medio 47+ pensijy fondas pasieké didziausig investicijy graza su maziausiai
rizikingu portfeliu, kai tuo metu 2010 — 2012 metais Aviva Europensija ekstra buvo pasirinkusi kur
kas agresyvesng investavimo strategija, kuri neatnes¢ tokios grazos kaip maziau rizikingg strategija
pasirinkusio INVL Medio 47+ fondas. Jei rinkos salygos biity buvusios kiek rizikingesnés, tokie
pensijy fondai kaip Aviva biity patyre kur kas didesnius nuostolius arba gave mazesne¢ investicing
graza nei pensijy fondai pasirinke investavimo strategija, kuriy beta rodikliai iki 1.

Apibendrinant misrios investavimo strategijos I pakopos pensijy fondy alfa ir beta rodikliy
analizes galima teigti, kad maziausig investavimo rizikg yra pasirinkes INVL pensijy fondy
valdytojas, kai tuo tarpu Aviva fondy valdytojas turéjo aukSciausias beta rodiklio reikSmes, rodancias,
kad fondo valdytojas linkgs rizikuoti siekdamas uzdirbti didesne graza. Taciau tai gali rodyti grésme,
nes rinka linkusi j svyruoti ir kai jvyksta vadinamoji investicijy duobe, gali turéti kur kas didesnius
nuostolius 1§ investicijy. Swedbank pensijy fondy valdytojas analizuojamu laikotarpiu siekeé ilaikyti
beta rodiklio reikSme artimiausig vienetui, o tai rodo siekj suderinti rizikos veiksnius su investavimo
strategija maksimaliai. Analizuojamu laikotarpiu INVL pensijy fondai su maziausia rizika sugebéjo
uzdirbti salyginai dideles grazas i§ investicijy, kas parodo fondo valdytojo ypatingus gebéjimus
uzdirbi didesn¢ graza nei kiti valdytojai su mazesne prisiimama rizika. Didesn¢ investicing graza
uzdirbo daZniausiai didesn¢ akcijy dalj fonde turintys tos pacios valdymo jmonés pensijy fondai,

kuriy alfa ir beta rodikliai bidavo auksStesni.
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18 pav. II pakopos akcijy pensijy fondy alfa ir beta rodiklio analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Swedbank, DNB, INVL, SEB ir AVIVA finansinémis II pensijy fondy

AStuonioliktame paveiksle pateiktos II pakopos akcijy pensijy fondy alfa (skalé kair¢je,

procentai) ir beta koeficiento analizé (skalé desinéje) 2009 — 2015 metais. Kadangi Swedbank pensija
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5 veikla prad¢jo tik 2011 metais, todél alfa ir beta rodikliai Siam fondui pradéti skaiciuoti tik nuo
2012 mety. Alfa rodiklio skalé pateikta kairéje paveikslo puséje rodo, kad 2012 metais buvo pasiekta
teigiama rodiklio reikSmé INVL Extermo II 16+, kas parodo, jog fondo valdytojas sugebéjo uzdirbti
didesne fondo graza nei rinkoje esanti. Ty paciy mety beta rodiklis (skalé desinéje paveikslo puséje)
parodo, jog INVL pensijy fondo reikSmé lygi 0,9, o tai reiskia, investiciné graza buvo pasiekta su
priimtina rizika. Swedbank pensija 5 investicijy graza 2012 metais taip pat buvo teigiama ir net
didesné uz INVL graza, beta rodiklio reikSmé taip pat kiek didesné 0,95. Aukstesné beta rodiklio
graza, taciau vis dar ne didesné uz rizikingg padéjo Swedbank gauti ir didesn¢ graza. Taciau neigiama
alfa rodiklio graza parodo, kad fondas nepasieké savo potencialo rinkoje. Nuo 2013 iki 2015 mety
alfa rodiklio reikSmé buvo neigiama, taciau Siuo laikotarpiu abu fondai tur¢jo teigiamas grazas i$
investicijy, tik ne tokias optimistines, kaip rodo alfa rodiklio reik§me. 2013 — 2015 metais INVL
akcijy fondas sugebéjo sugeneruoti aukStesng investicing graza nei Swedbank su kiek didesne arba
lygia beta rodiklio reikSme. 2013 bei 2014 metais INVL beta rodiklis buvo aukStesnis uz vieneta, o
tai rodo fondo Siuo laikotarpiu auksStesng¢ prisiimtg rizika siekiant didesnés grazos.

Apibendrinant antros pakopos pensijy fondy investavimo strategijos vertinimg galima teigti, kad
pensijy fondai siekdami didesnés grazos prisiima didesn¢ rizika, kuri ne visada pasiteisina, o jei
rinkos salygos nepalankios, fondas su prisiimta didesne rizika gali patirti ir didesnius nuostolius.
Rinkos pakilimo laikotarpiu II pakopos pensijy fondy valdytojai pasirinke aukStesnés rizikos
investicijas dazniausiai gauna aukStesne pridéting vertg, jei pasirenka tinkamas investicijas.

IS konservatyviy Il pakopy pensijy fondy efektyviausig veikla analizuojamu laikotarpiu vykdé
INVL Stabilo 58+ pensijy fondy valdytojas, kuris sugebé¢jo pasiekti aukStesng graza i§ investicijy
negu rinkos vidurkis su mazesne rizika, negu kiti fondy valdytojai. Rizikingiausiai veiklg vykde
analizuojamu laikotarpiu Aviva Europensija fondo valdytojas, taciau maZziausig graza pasieke
Swedbank pensija 1 fondo valdytojas. INVL pensijy fondy valdytojas maziau rizikingg strategija
taike analizuojamu laikotarpiu ir misrios investavimo krypties pensijy fondams. Sis fondas su
maziausia rizika sugebéjo uzdirbti sglyginai dideles grazas i8S investicijy, kas parodo fondo valdytojo
ypatingus gebéjimus uzdirbi didesne graza nei kiti valdytojai su mazesne prisiimama rizika. Tuo tarpu
Aviva fondo valdytojas misriy fondy grupéje pasirinko taip pat rizikingiausig investavimo strategija,
siekdamas gauti didesn¢ graza. Swedbank fondy valdytojas beveik visose fondy grupése pasirinko
iSlaikyti beta rodiklio reikSme artimiausig vienetui, o tai rodo siekj suderinti rizikos veiksnius su

investavimo strategija maksimaliai, taciau toks sprendimas ne visada pasiteisindavo.
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19 pav. III pakopos pensijy fondy alfa ir beta rodiklio analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis DNB, INVL ir SEB finansinémis III pensijy fondy

Devynioliktame paveiksle pateikta DNB INVL ir SEB III pakopos pensijy fondy alfa,
pelningumo (skalé kairéje, procentais) ir beta koeficiento (skalé deSinéje) lyginamoji analizé 2015
metais. 2015 metais aukSciausius pelningumo rodiklius pademonstravo INVL valdomi pensijy
fondai, o pacius geriausius — didziausig akcijy dalj fonde turintis INVL Extermo 16+ pensijy fondas.
Taciau Sis fondas galéjo pasiekti ir aukStesniy rezultaty, nes alfa rodiklio reikSmé neigiamas, kas
parodo jog rinkoje buvo galima uZzdirbti ir daugiau pasirinkus aktyvesnius veiksmus. Taciau
vienintelis i§ analizuojamy pensijy fondy SEB pensija 2, turéjes teigiama alfa rodiklio graza, uzdirbo
maziau uz 3 i§ 4 INVL administruojamy pensijy fondy. Teigiamg alfg rodiklio graza SEB pensija 2
pasieke, turédamas aukstesng uz vienetg beta rodiklio reikSme, kas parodo fondo valdytojo polinkj
rizikuoti 2015 metais ir jei rinkos situacija biity susiklosc¢iusi kitaip fondas biity patyres sunkumy.
Tadiau auki¢iausia beta rodiklio reik§me turéjo DNB papildoma pensija fondas. Zemiausius alfa bei
grazos 1§ investicijy rodiklius 2015 metais pademonstravo DNB papildoma darbuotojo pensija 50.
Neigiamg Sio fondo graza biity galima paaiskinti i$ dalies trumpu fondo veikimo laikotarpiu ir dar
nenusistovéjusia investavimo strategija.

Apibendrinant galima teigti, kad didziausig investicing graza savo klientams sukuria INVL
trecios pakopos pensijy fondai, kurie yra suskirstyti 1 keturias grupes atitinkancias dalyvio amziy ir
rizikingumg investuojant j akcijas. INVL pensijy fondy valdytojai linke investuoti su mazesne
prisiimama investavimo rizika, kuri pakenkty pablogéjus rinkos salygoms. Rizikingiausia

investavimo strategija vykdo SEB III pakopos pensijy valdytojas.
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2.5. II pakopos koreliaciné regresiné analizé naudojant SPSS

Siekiant nustatyti antrosios ir tre¢iosios pakopos pensijy fondy pagrindiniy faktoriy, daranciy
jtaka grynyjy aktyvy didéjimui, atlickama koreliaciné regresiné analizé naudojant IBM SPSS
Statistics programg. Pasitelkiant SPSS programa bus sudarytos keturios regresijos formulés: trys II
pakopos pensijy fondy grupéms suskirstytoms pagal investavimo rizikos tipus ir vienas III pakopos
pensijy fondams. Sudaryta regresijos formulé parodys pagrindinius faktorius, kurie daro didziausia
jtaka grynyjy aktyvy pokyciui. Prie§ sudarant regresijos formule taip pat bus atrinkti pensijy fondai,
kurie bendrame pagal investavimo rizika pensijy fondy kontekste i$siskiria ir galéty daryti netinkamas
prielaidas analizés rezultatams. Priklausomasis kintamasis Siai analizei pasirinktas grynyjy aktyvy
verté, nepriklausomi kintamieji Siam faktoriui iStirti pasirinkti 7 faktoriai: dalyviy skai¢ius, vidutinis,

bei minimalus darbo uzmokestis, turto valdymo, jmokos, imonés keitimo ir fondo keitimo mokesciai.

2.5.1. II pakopos konservatyvios investavimo rizikos regresiné analizé

Siekiant atlikti Il pakopos konservatyvios investavimo rizikos analiz¢ pirmiausia biitina patikrinti
ar i§ analizuojamy duomeny néra iSskirciy, kurios galéty iSkreipti analizés duomenis. ISskirtimi
paprastai yra laikoma netipiné ir reta reikSme, kuri Zymiai nukrypusi nuo kity duomeny pasiskirstyma.
Atliekant daugialype regresing analizg, kai tiriamas priklausomojo ir keleto ji veikianciy
nepriklausomyjy kintamyjy rySys. I8skirtys reikSmingai jtakoja regresijos kreivés pasvirima, o taip
pat ir kintamyjy priklausomybe. ISskir¢iy nustatymui bei pasalinimui pasinaudota Cook‘o mato
analize, kuri parodé, jog i§ pateikty duomeny rasta Sesios iSskirtys, todél tolimesnei analizei bus
naudojami duomenys be $iy isskirciy.

4 lentelé. II pakopos konservatyviy pensijy fondy skirstinio normalumo tikrinimas.

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual ,101 34 ,200" ,975 34 ,608

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Saltinis: sudaryta autoriaus
Analizei atlikti biitina nustatyti ar skirstinys yra normalusis ir pagal gautus rezultatus bus galima
nusistatyti kokiu metodu skai¢iuoti duomenis sekancioje analizés dalyje. Norint patikrinti skirstinio
normalumg imciai, kurios dydis yra iki penkiasdesSimties duomeny paprastai naudojamas Shapiro —
Wilk testas. Interpretuojant gautus Shapiro — Wilk duomenis reikéty remtis reikSmingumo (angl.

Significant) reikSme, jei gauta sig maZzesn¢ uz penkias Simtgsias koreliacijos koeficientg reikéty
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skaiCiuoti Spearman metodo pagalba. PrieSingu atveju (sig>0,05) koreliacijos koeficientg vertéty
skai¢iuoti Pearson metodo pagalba. 4 lenteléje pateikta Shapiro — Wilk testo reik§mé sig=0,608 rodo,
kad skirstinys yra normalusis ir tolimesnei analizei atlikti koreliacijos koeficientas skai¢iuojamas
pagal Pearson metoda, nes sig>0,05.

5 lentelé. Il pakopos konservatyviy pensijy fondy poriné koreliaciné analizé.

Correlations
DALSK VIDDU IMKEIT
DALSK | Pearson Correlation 1 ,090 ,192
Sig. (2-tailed) ,612 ,275
N 34 34 34
VIDDU | Pearson Correlation 1 -,488
Sig. (2-tailed) ,003
N 34 34
IMKEIT | Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 34

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus konservatyviy pensijy fondy poring koreliacing regresija, rastos 4 reikSmés, Kurios
tarpusavyje labai stipriai koreliuoja; tai minimalus darbo uzmokestis, turto valdymo, jmokos ir fondo

keitimo mokesciai. Siekiant tiksliau i$ryskinti analizés rezultatus, Sie faktoriai pasalinti i§ analizés (5

lentele).
6 lentel¢. II pakopos konservatyviy pensijy fondy multikolinearumo diagnostika.
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -68,576 18,406 -3,726 ,001
DALSK 1,560 ,079 ,931 19,859 ,000 ,919 1,089
VIDDU 111 ,028 ,207 3,935 ,000 727 1,375
IMKEIT -15,280 14,465 -,057 -1,056 ,299 ,706 1,417
a. Dependent Variable: GAV

Saltinis: sudaryta autoriaus

Patikrinus Vif statistika (6 lentelé) i§ naujo multikolinearumo nepastebéta, nes VIF<4. Kadangi
multikolinearumo pateiktiems duomenims nepastebéta galime uzraSyti regresijos pirming formule 11

pakopos konservatyvios investavimo rizikos pensijy fondams, kuri atrodo taip:

GAV=-68,576+1,56*dalsk+0,111*viddu-15,28*imkeit+e
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Model sumary lenteléje R? tiek pasalinus viena kintamajj, teik jj pasilikus nesikei¢ia. Siekiant
i$siaiskinti ar duomeny sklaida neauto koreliuoja ir ar pateikta tolimesnéje analizé bus atlickamas
Durbin —~Watson metodas. Durbin — Watson metodas rodo ar yra autokoreliacija. Jei duomenyse
pastebima autokoreliacija, vadinasi neteisingai skai¢iuojamos jverciy standartinés paklaidos ir tuo
paciu intervaliniai jverc¢iai, kadangi dispersija néra minimali jver¢iai neefektyvis, o F ir t testal,
kuriais tikrinamas veiksniy reikSmingumas tampa netinkami. Atlikus Durbin Watson testg nustatyta,
kad pasirinktos reikSmés patenka | teigiamos autokoreliacijos ribas, to pasekoje apskaiCiuota
regresijos formulé anks¢iau tampa netiksli, kaip ir jver¢iy reikSmés.

Siekiant pasalinti autokoreliacija pirmiausia pridétas veluojantis priklausomas kintamasis, taciau
itraukus véluojant] priklausomajj kintamgji lag(gav) Durbin — Watson reikSmé patenka |
neapibréztumo sritj. ReikSmei patekus j neapibréztumo sritj remiantis teoriniais nurodymais, reikéty
laikyti, kad autokoreliacija egzistuoja. Kadangi véluojancio priklausomojo jtraukimas j analizg
autokoreliacijos nepanaikino pasirinktas kitas metodas, kuris labiau padidina Durbin — Watson

reikSmg ir taip panaikinty autokoreliacija.

| NeapibréZtos sritys

I 1,055 /1,436 2,564 2,945 II
Teigiana Bpgokoreliacijos Heigiuns
anakorelincija ek watokoreliacije
dy oy 2 d-dy 4-dg

20 pav. II pakopos pensijos fondy autokoreliacijos réziai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Durbin — Watson lentele

Sio modelio esmé pagrista duomeny transformacija — skaiGiuojamos poky¢iy reikimeés, o ne
absoliutas dydziai. 20 paveiksle pateikta konservatyviy II pakopos pensijos fondy autokoreliacijos
réziai. Transformavus duomenis Durbin — Watson reikSmé pakilo iki 1,501, o tai jau patenka i ribas
kai autokoreliacijos néra. Atlikus transformuoty duomeny multikolinearumo diagnostikg (zr. 7
priedg) multikolinearumo nepastebéta, o beta reik§més parodo naujos regresijos formulés koeficienty
dydzius. Konservatyviy II pakopos pensijy fondy regresijos formulé atrodo taip:

AGAV = —0,679 + 1,218 * Adalsk + 0,161 = Aviddu + 25,683 * Aimkeit
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Remiantis regresijos formule, dalyviy skai¢iui padidéjus 1218, grynyjy aktyvy verté padidés
vidutini$kai milijonu eury. Esant 95 % tikimybei, remiantis f kriterijaus reik§me modelis yra tinkamas
naudoti, todé¢l hipotezé neatmetama. Hipoteze, jog dalyviy skaiCius turi didziausig reikSme grynyjy

aktyvy did¢jimui atmesti negalime.

2.5.2. 1I pakopos miSrios investavimo rizikos regresiné analizé

Siekiant nustatyti faktoriy dydzius turincius poveikj grynyjy aktyvy vertés didéjimui atlickama
grynyjy aktyvy vertés regresiné analize.
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21 pav. 11 pakopos misriy pensijy fondy iSskirtys
Saltinis: sudaryta autoriaus

Patikrinus misriy II pakopos pensijy fondy normalumo skirstinj nustatyta, kad skirstinys néra
normalusis, Shapiro - Wilk reik§mingumo reik§mé lygi 0, tai reiskia kad koreliacijos koeficienta
skaiiuosime naudojant Spearman metoda. Atliktos Cook’o mato analizés ir grafinés duomeny
sklaidos pagalba rastos dvidesimt SeSios iSskirtys (21 pav.). Siekiant iSvengti neteisingy interpretacijy
rezultatams d¢l i$skir¢iy, Sios duomeny anomalijos Salinamos i§ tolimesnés analizés.

Atlikus miSrios investavimo rizikos II pakopos pensijy fondy porinés koreliacinés regresijos
analiz¢ rasti keturi nepriklausomi kintamieji, kuriy tarpusavio koreliacija yra stipri ir statistiSkai
reik§minga rezultatams. Siekiant i§vengti klaidingy rezultaty interpretacijy Sie kintamieji pasalinami
1§ duomeny sklaidos. PaSalinus stipriai koreliuojancius tarpusavyje nepriklausomus kintamuosius
tolimesnei analizei liko du nepriklausomi kintamieji - dalyviy skai¢ius, kuris kaip ir konservatyvios
investavimo rizikos atveju yra vienas i§ pagrindiniy kintamyjy lemianciy grynyjy aktyvy dydi, kitas
grynyjy aktyvy dydi lemiantis dydis - imonés keitimo mokestis, susijes su dalyviy skaiCiaus
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pasikeitimu. Atlikus likusiy kintamyjy multikolinearumo diagnostikg nepastebéta faktoriy galinciy
daryti prielaidg kad modelis netinkamas, tod¢l jis neatmetamas.

Siekiant iSsiaiSkinti ar tarp atrinkty duomeny néra autokoreliacijos apskai¢iuojama misriy II
pakopos pensijy fondy Durbin - Watson metodo reikSme, kuri lyginama su lentel¢je pateiktais
duomenimis. Palyginus duomenis nustatyta, kad likus dviem nepriklausomiems kintamiesiems, bei
esant SeSiasdeSimties duomeny imciai pastebima teigiama autokoreliacija, kurios nepaisyti negalime.
Norint pasalinti autokoreliacija pasitelksime keleta metody; pirmiausia pabandysime i duomenis
jtraukti véluojant] priklausomajj kintamajj, kuris padidina Durbin - Watson reikSmé ir taip maZzina
autokoreliacijos poveikj. Jtraukus véluojant; kintamaji, Durbin - Watson reikSmeé patenka i
neapibréztumo sritj, todél pasalinti autokoreliacijai pasinaudosime kitu metodu. Daug efektyvesnis
metodas autokoreliacijos Salinimui yra ne véluojan¢io kintamojo S$alinimas, o duomeny
transformacija, skai¢iuosime ne absoliuc¢ius dydzius, o ty dydziy poky¢ius. Kitaip tariant
skai¢iuosime ty duomeny dinamika.

Analize atliekant su pokycCiy reikSmémis autokoreliacija panaikinta, o tai reiskia kad regresijos
formulei uzraSyti butina patikrinti ar S$ie transformuoti duomenys néra multikolinearas.
Multikolinearumo diagnostika neparodé neigiamy padariniy analizei, todél regresijos formule galime
uzraSyti taip:

AGAV = 6,403 + 1,983 = Adalsk — 19,621 * Aimkeit + e

Esant 95 % tikimybei, remiantis f kriterijaus reikSme modelis yra tinkamas naudoti, todél
hipotezé¢ neatmetama. Hipotezeé, jog dalyviy skaiCius turi didziausig reikSme grynyjy aktyvy
did¢jimui laikome teisinga. Dalyviy skaiCiaus pokytis yra statistiSkai reikSmingas grynyjy aktyvy
did¢jimui, tac¢iau modelyje likusi jmonés keitimo mokesCio dedamoji dalis néra statistiSkai
reikSminga, todél reikéty daryti iSvadg , kad pagrindiné priezastis grynyjy aktyvy pasikeitimui yra
dalyviy skai€ius. Remiantis regresijos formule dalyviy skai¢iui II pakopos misrios investavimo
strategijos pensijy fonduose padidéjus dviem tikstanCiais grynyjy aktyvy verté turéty padidéti

milijonu eur.

2.5.3. II pakopos akcijuy investavimo rizikos regresiné analizé

Siekiant nustatyti dalyviy skaiciaus, bei kity kintamyjy jtaka grynyjy aktyvy poky¢iui II pakopos
akcijy fonduose bus iSvesta regresijos formulé, kurios pagalba galésime nustatyti apytiksles jverciy
vertes. Naudosimés jau pries tai atliktos regresinés analizés tyrimo eiga ir stebésime, kaip kinta
jverciy jtaka skirtingos investavimo strategijos pensijy fonduose.

Atliktos Cook’o mato analizés ir grafinés duomeny sklaidos pagalba rasta viena iSskirtis, taciau

Sios i$skirties pasalinimas néra statistikai reikSmingas. Tiek su iSskirtimi, tiek ja pasalinus koreliacijos
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koeficientas praktiSkai nepasikeicia, d¢l to analizei siekiant nesumazinti ir taip mazg duomeny imtj
iSskirtis nebus Salinama.

Siekiant istirti skirstinio normalumg atlikta testo normalumo analiz¢, kuri parodé jog Shapiro -
Wilk reik§mé lygi 0,036 kas parodo jog skirstinys néra normalus ir koreliacijos koeficientai bus
skaic¢iuojami pasitelkiant Spearman metodo pagalba

Atlikus porinés koreliacinés regresijos analize¢ I pakopos pensijy akcijy fondams nustatyta kad
keturi nepriklausomi kintamieji per daug koreliuoja tarpusavyje. Siekiant gauti kaip galima
tikslesnius duomeny rezultatus Sie kintamieji pasalinti. IS likusiy nepriklausomyjy kintamyjy -
dalyviy skai¢iaus ir jmonés keitimo mokesc¢io bandysime sudaryti regresijos lygti. Prie§ uZzrasant
regresijos lygtj patikrinome duomeny autokoreliacija. Atlikus autokoreliacijos patikrg pastebéta, kad
Durbin - Watson reik§mé lygi 0,535. Tokia Durbin - Watson reik§mé parodo, jog duomenys patenka
1 neapibréztumo sritj, kg teoriskai reikéty laikyti autokoreliacija, ta¢iau duomeny multikolinearuma
néra pozymiy. Siekiant panaikinti autokoreliacijg pridétas véluojantis priklausomas kintamasis, kuris
zenkliai padidino Durbin - Watson reikSmés dydj ir panaikino autokoreliacijg. Panaikinus
autokoreliacija, bei patikrinus duomenis dél multikolinearumo, VIF reik§mé leidzia daryti iSvada, kad
multikolinearumo néra. Atlikus Siuos veiksmus galime uZrasyti regresijos formule, kuri atrodo taip:

GAV = 14,398 + 0,664 * dalsk — 173,874 x imkeit + 0,397 * ygav

I8 trijy regresijos formuléje esanciy kintamyjy tik dalyviy skaicius ir yra statistiskai reikSmingas,
po tai parodo, kad $is faktorius yra lemiamas grynyjy aktyvy vertés pasikeitimui. II pakopos akcijy
pensijy fondy dalyviy skaiciui padidéjus beveik septiniais Simtais grynyjy aktyvy verté turéty padidéti

milijonu, ta¢iau papildomi kintamieji §ig suma gerokai sumazina.

2.6. Veiksniy jtakojanciy pensijos dydj analizé

Kaupimas pensijai yra skirtas tam, kad sulaukus pensinio amziaus dalyvis galéty uzsitikrinti

orig senatve. Pensijos gavimas tik i$ [ pakopos (Sodra) yra neefektyvus ir daznai gaunamos pensijos
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dydis mazesnis uz Salies skurdo ribg. Siekiant sukaupti didesn¢ sumg biitina kaupti i§ savy lésy.
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22 pav. Veiksniy jtakojanéiy pensijos dydj analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus

DvideSimt antrame paveiksle paveikslo kair¢je pateiktos procentinés reikSmés pagrindiniy
kintamyjy jtakojanciy pensijos dydj: darbo uzmokesc¢io augimas, konservatyvios, misrios ir akcijy
fondy pelningumas. Desinéje paveikslo puséje pateikta pagal preliminarius duomenis planuojama
sukaupta verté. Modelio prielaidos: kaupimo laikotarpis 40 mety, darant prielaida, kad asmuo dirbo
visa laikotarpi ir gaudavo vidutinj Salies atlygj atitinkantj darbo uzmokestj; vidutinis darbo
uzmokestis kyla kasmet vienodu tempu; kaupiama maksimaliai formule 2+2+2, o nuo 2020 mety,
pagal Siuo metu galiojancius teisés aktus dalis pervedama j pensijy fonda i§ Sodros sudarys 3,5%. |
akcijas investuojama 100 % pirmuosius 16 kaupimo mety ir pelningumas Siuo laikotarpiu nekinta, j
misrius pensijy fondus investuojama sekancius 16 mety, o j obligacijy fondus paskutiniuosius iki
pensijos likusius 8 metus. Sudaryti penki modeliai, kuriuose visi kintamieji laikomi nekintanciais
1§skyrus vieng, kiekvienu scenarijumi kitg.

Pirmo scenarijaus saglygomis( zr. 8 prieda): vidutinis darbo uzmokestis kiekvienais metais kils po
1 %, pelningumas i$ ] akcijas investuojamus aktyvus lygus 5 %, misrius — 3 %, konservatyvius 1 %.
Prielaida, kad vidutinis darbo uzmokestis didés bent po 1 % yra pesimisting, nes pastaruosius 5 metus
vidutinis darbo uzmokestis didéjo bent 3 procentais kasmet. Po 40 mety sukaupta suma siekia
daugiau, nei 47 tiikst. eur.

Antrojo modelio scenarijuje laikome, kad vidutinis darbo uzmokestis kasmet did¢jo dviem
procentiniais punktais, nei prie§ tai buvusiais metais. Kitos modelio prielaidos lieka nepakitusios.

Darbo uzmokesc¢io did¢jimas dviem procentais leidzia sukaupti 8000 eury daugiau, nei baziniu
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scenarijumi. Darbo uzmokesc¢io didéjimas padidina sukaupta maksimaliai, lyginant su Kkitais
scenarijais.

Treciojo modelio prielaidomis didinama tik fondo graza vienu procentiniu punktu investuojant
konservatyvios investavimo rizikos laikotarpiu. Atitinkamai ketvirtuoju scenarijumi didinama 1
procentiniu puntu misrios investavimo strategijos pelningumas, o penktuoju — akcijy.

Apibendrinant 22 paveikslo duomenis galima teigti, kad didziausig i§ analizuojamy veiksniy
galutinei sukauptai sumai turi vidutinio darbo uzmokescio didé¢jimas, nes darbo uzmokestis pagal
modelio prielaidas auga kasmet. Maziausig reikSme turi akcijy fondo didéjimas vienu procentiniu
punktu turi maziausig jtaka galutinei sukauptai sumai, nes tai kaupimo laikotarpio pradzia, o
investiciné graza skaiciuojama nuo kiekvieny mety pabaigos sukauptos sumos. Ilgéjant kaupimo
laikotarpiui didéja bendra sukaupta suma, kuri yra toliau investuojama.

7 lentele. III pakopos planuojama sukaupti verte

Swedbank investicijy valdymas SEB investicijy | DNB NVL Asset
valdymas Management
Saugus pensijos | Swedbank SEB pensija 1 | SEB
fondas pensija plius plius pensija 2
plius
Sukaupta suma po 36188 Eur 42 892 eur 48773 eur | 40781 35420 eur
30 m (50eur, 5 %) eur

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis III pakopos pensijy fondy skai¢iuoklémis

Septintoje lenteléje pateikti III pakopos pensijy fondy skaic¢iuokliy duomenys, kiek asmuo galéty
sukaupti Siy fondy valdytojy administruojamuose fonduose. Skaiciuoklése daromos prielaidos, kad
investuojama bus kiekvieng ménesj po 50 eury nepertraukiamai 30 mety ir vidutiné metiné graza lygi
5 %. Reikia paminéti, kad skaiCiavimai preliminartis ir gali neatitikti tikryjy rezultaty. Taip pat
daroma prielaida, kad fondy salygos ir teisiné bazé nepasikeis. Siuose skai¢iavimuose GPM lengvata
nebuvo naudojama sumos reinvestavimui. Didziausia graza per 30 mety planuoja sukurti SEB pensijy
fondy administratorius. Darant prielaida, kad per 30 mety bus sumokeéta 18000 eury jmoky, pagal
visy fondy skaicCiuokles turéty biiti uzdirbama dvigubai didesné suma, nei sumokéta jmoky.
Maziausig sumg apskaic¢iuoja INVL pensijy fondo valdytojo skai€iuokle, taciau istorisSkai vertinant
INVL generuoja vienus didZiausiy pelningumo rodiklius.

Apibendrinant galima teigti, kad pensijy fondy pateikiamos skaiciuoklés negali pateikti realiy
rezultaty apie sukaupiamg sumg. Darant prielaidg, kad sukaupta apskaiciuota modelio suma bus
iSmokéta lygiomis dalimis per penkiolika mety, i§ II ir III pakopos sukauptos sumos kas ménesj
dalyvis turéty gauti apie 460 eury. Pridéjus bazing gaunama pensijos dalj ir sumazejusig papildoma
pensijos dalj i§ Sodros dalyvis galéty gauti apie 670 eury kas ménesj. Reikia paminéti, kad
skai¢iavimams turéty buti taikomos modelio sglygos, kurios realiu atveju viso kaupimo laikotarpio

metu negali nekisti, todél sukaupta suma gali buti tiek didesné, tick mazesné. Renkantis pensijy fonda

63



bitina jvertinti fondo rizika, istorinj pelninguma ir Kitus pries tai paminétus aspektus. Visi 11 pakopos
pensijy fondai savo skai¢iuoklémis planuoja savo dalyviams iSmokéti dvigubai didesng, nei sumokéta
imoky sumga. Jvertinus II pakopos pensijy fondo skaiciuoklés duomenis galima daryti i§vada, kad
laikotarpis kurj kaupiama turi didele reikSme¢ sukauptai sumai, net gaunant didesn¢ fondo graza
sukaupiama maziau, jei bendra jmoky suma maza laikotarpio pradzioje. Didziausig reikSme galutinei
sukauptai sumai turi vidutinio darbo uzmokescio didéjimas, kitaip tariant nuo jo priklausanti bendra

imoky suma.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1) Isanalizavus Lietuvos pensijy sistemos teorinius pagrindus, nustatyta kad kaupimas I
pakopoje, nesiekiant sukaupti savarankiskai pensiniui amziui yra neefektyvus. Sodra turi didelj
deficitin] biudZets, o dabartiniy pensininky pajamy daznai neuztenka pagrindiniams gyvenimo
poreikiams patenkinti ir pensininkai turi biti papildomai subsidijuojami. Sios priezastys lémé
papildomo savanori§ko kaupimo II pakopos pensijy sistemoje atsiradimg. Lietuvos Respublikoje
dalyvavimas Il pakopoje yra savanoriskas, kai tuo tarpu Rumunijoje, Estijoje visi naujai pradedantys
dirbti asmenys privalo pasiraSyti pensijy kaupimo sutartj pasirinktoje pensijy kaupimo bendrove¢je,
kitu atveju tai bus padaryta uz ji.

2) Mokslingje literatiiroje sitiloma daug biidy pensijy fondy investiciniai grazai ir rizikai
vertinti, ta¢iau norint teisingai jvertinti pensijy fonda verta naudoti keleta vertinimo rodikliy kartu.
Fondo pelningumg geriausia lyginti su papildomais alfa ir beta koeficientais.

a) Alfa rodiklis parodo kaip fondy valdytojas aktyviais veiksmais reaguoja j rinkos
pokyc¢ius, kad uzdirbty didesne, nei rinkos graza. Teigiamas alfa rodiklis parodo, kad fondo graza
augo daugiau nei rinka arba krito maziau, nei kiti fondai rinkoje. Neigiama alfa rodiklio reik§mé
parodo, kad viskas vyko ne taip kaip numatyta ir fondas patyré didesnj nuostolj nei rinka, arba fondas
augo maziau nei rinkoje kiti esantys fondai.

b) Beta rodiklio reik§mé parodo fondo jautruma rinkos pokyc¢iams, bei fondo valdytojo
polinkj rizikuoti. Jei fondo valdytojas linkes rizikuoti beta bus vir§ vieneto, o nelinkusio —
konservatyvaus valdytojo Zemiau vieneto.

c) Pelningumo rodiklius taip pat biitina palyginti su fondo rizikingumu, ka parodo Sharpe
rodiklis naudojamas investiciniy fondy efektyvumui vertinti, Sio rodiklio apskaiiavimas suteikia
galimybe palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus tarpusavyje ne tik pagal grazos, bet ir
rizikos santykij.

3) ISanalizavus pensijy fondy jstatymine baze ir jy veiklg reglamentuojanciy teisés akty principus
daroma iSvada, kad pensijy fonduose kaupiamos IéSos yra saugios ir negali biiti panaudojamos
pensijos fondo dalyvio ar valdymo jmonés bankroto atveju jsipareigojimams padengti. [vykus
pensijy bendrovés bankrotui pensijy fondo dalyvio investiciniai vienetai biity pervedami j kitg
valdomg jmon¢ ir dalyvis savo kaupiamyjy 1éSy nepraras. Vienintelis, taciau labai svarbus
dirgiklis, kad pensijy fondo investiciné verté gali sumazéti dél investavimo rizikos, kurig prisiima
pensijy kaupimo dalyvis sudarydamas sutartj.

a) Atlikus antros pakopos pensijy fondy investavimo strategijos vertinimg galima teigti, kad

pensijy fondai siekdami didesnés grazos prisiima didesne¢ rizika, kuri ne visada pasiteisina.

Jei rinkos sglygos nepalankios fondas su prisiimta didesne rizika gali patirti ir didesnius
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4)

nuostolius. Rinkos pakilimo laikotarpiu II pakopos pensijy fondy valdytojai pasirinke
aukStesnés rizikos investicijas dazniausiai gauna aukStesn¢ pridéting vertg, jei pasirenka
tinkamas investicijas, tai patvirtina pirma hipoteze.

b) IS konservatyviy II pakopy pensijy fondy efektyviausig veiklg analizuojamu laikotarpiu vykdé
INVL Stabilo 58+ pensijy fondy valdytojas, kuris sugeb&jo pasiekti aukStesne graza is
investicijy, nei rinkos vidurkis su mazesne rizika, nei kiti fondy valdytojai. Rizikingiausiai
veikla vykdé analizuojamu laikotarpiu Aviva Europensija fondo valdytojas, ta¢iau maziausia
graza pasieké Swedbank pensija 1 fondo valdytojas.

c) Aviva fondo valdytojas misriy fondy grupéje pasirinko taip pat rizikingiausig investavimo
strategija sickdami gauti didesn¢ graza. INVL pensijy fondy valdytojas maziau rizikingg
strategija taiké analizuojamu laikotarpiu misrios investavimo krypties pensijy fondams. Sis
fondas su maziausia rizika sugebe¢jo uzdirbti salyginai dideles grazas 1§ investicijy, kas parodo
fondo valdytojo ypatingus gebé¢jimus uzdirbi didesn¢ graza nei kiti valdytojai su maZesne
prisiimama rizika. Swedbank fondy valdytojas beveik visose fondy grupése pasirinko islaikyti
beta rodiklio reikSme artimiausig vienetui, o tai rodo siekj suderinti rizikos veiksnius su
investavimo strategija maksimaliai.

d) Il pakopoje didziausig investicing graza savo klientams sukuria INVL III pakopos pensijy
fondai, kurie yra suskirstyti j keturias grupes atitinkancias dalyvio amziy ir rizikingumag
investuojant j akcijas. INVL pensijy fondy valdytojai linke investuoti su vidutine prisiimama
investavimo rizika, taciau didesné investavimo rizika gali lemti neigiama graza pablogéjus
rinkos salygomis. Rizikingiausia investavimo strategija vykdo SEB III pakopos pensijy
valdytojas.

[Sanalizavus II ir III pakopy pensijy sistemy veikimo principus nustatyta, kad pagrindiniai

veiksniai, kurie jtakoja pensijos dydi susij¢ su dalyviy mokamy jmoky i fonda dydziu,

priklausanc¢iu nuo to ar dalyvis moka papildomas jmokas j pensijy kaupimo fonda. Kitas pensijos
dydj jtakojantis dydis tai kupimo laikotarpis; kuo ilgesn;j laikotarpj dalyvis kaups, gaus darbines
pajamas ir jmokeés sumas j pensijy fonda, tuo didesn¢ sumg galés sukaupti. Trecias faktorius
itakojantis pensijos dydj vidutinis darbo uzmokestis, kadangi asmuo gaudamas pajamas susijusias
su darbine veikla ir mokédamas mokescius, perveda du procentus nuo jmoky SODRALI j PF,
gauna 2 % dydzio paramg nuo vidutinio darbo uzmokescio Lietuvos Respublikoje i savo PF. Taip
pat svarbus faktorius yra kokj darbo uzZmokestj gauna ir pats dalyvis, nes 2 procentai pervedami }
pensijy fonda nuo dalyvio bruto darbo uzmokescio i PF uz tai jam ir suteikiama dviejy procenty
parama i§ valstybés biudzeto. Pensijy fondy mokesciai mazina fondo investicing verte, tod¢l jie
mazina ir galuting sukaupta sumg. Ir galutinis faktorius, lemiantis II pakopos pensijy fondo,

galuting pensijos dalj - per laikotarp; sugeneruota fondo graza. Trecigja hipoteze galima
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5)

patvirtinti, nes pensijos dalj i$ III pakopos lemia jmoky dydis, fondo taikomi mokes¢iai, kaupimo

laikotarpis ir pelningumas per laikotarpj - visi Sie aspektai salygoja kokia papildoma pensijos dalj

dalyvis gaus i$ kaupimo pensijy fonduose.

a) Atlikus kaupimo II pakopos pensijos fonduose modeliavimg, apskaiCiuota, kad dalyvis
kaupiantis 40 mety esant nekintanc¢ioms salygoms (vidutinio darbo uzmokescio didéjimui
kasmet 1 %, gaunat vidutinj darbo uzmokestj ir pelningumui esant: akcijy — 5 %, misriy — 3
%, konservatyviy fondy — 1 %). Dalyvis tokiomis saglygomis galéty sukaupti apie 47000 eury.

b) Kaupimas tre¢ioje pakopoje - visiSkai savomis 1éSomis kaupimas senatvei su valstybés
teikiama gyventojy pajamy mokesciy lengvata. Kaupimas trijose pakopose sukurtas tam, kad
PF dalyvis turéty galimybe gauti iki 70 % dabartiniy savo pajamy. Remiantis PF
skai¢iuoklémis, nekintan¢iomis sglygomis, per 30 mety, mokant po 50 eury per ménes;j ir
esant 5 % pelningumui dalyvio sukaupta suma turéty sudaryti bent 36000 eury.

c) Ivertinus skai¢iuokliy duomenis galima teigti, kad pensijy fondy pateikiamos skai¢iuoklés
negali pateikti realiy rezultaty apie sukaupiama sumg. Darant prielaida, kad sukaupta
apskaiCiuota modelio suma bus iSmokéta lygiomis dalimis per penkiolika mety, i§ II ir III
pakopos sukauptos sumos kas ménesj dalyvis turéty gauti apie 460 eury. Pridéjus bazine
gaunama pensijos dalj ir sumazejusia papildoma pensijos dalj i§ Sodros dalyvis galéty gauti
apie 670 eury kas ménesj. Reikia paminéti, kad skaiiavimams turéty biiti tatkomos modelio
salygos, kurios realiu atveju viso kaupimo laikotarpio metu negali nekisti, todél sukaupta
suma gali buti tiek didesné, tiek mazesné.

d) Atliktos regresinés analizés duomenimis patvirtinama antra hipotezé, jog grynyjy aktyvy
did¢jimui didZiausig reikSme turi dalyviy skai€iaus didéjimas.

Atlikus Lietuvos III pakopos pensijy fondy analiz¢ nustatytos gairés fondy vertinimui. Vertinant

pensijy fonda, taip ji renkantis, reikéty jvertinti: mokesting fondo baze; istorinius pelningumo

rodiklius; galimybe pasinaudoti lengvatomis; fondo valdytojo investavimo strategija; reputacija
ir vietg rinkoje, bei papildomus sglygas kaupimo laikotarpiu. Jvertinus visus $iuos aspektus pats
biisimas III pakopos pensijy fondy dalyvis galés pasirinkti pensijy fondg pagal jo asmenin;j rizikos
laipsnj. DidZiausig investicing graza savo klientams sukuria INVL III pakopos pensijy fondai.

INVL pensijy fondy valdytojai linkg investuoti su vidutine prisiimama investavimo rizika, tac¢iau

didesné investavimo rizika gali lemti neigiama graza pablogéjus rinkos saglygomis. Rizikingiausig

investavimo strategijg vykdo SEB III pakopos pensijy valdytojas.
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PRIEDAI

1 priedas. II pakopos konservatyvios investavimo rizikos ir grazos santykis.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
Sarpo 1,59 2,44 -1,81 6,91 -0,10 6,50 1,15

AVIVA Standartinis
EUROPENSIJA | Nuokrypis 224% | 183% | 2,06% | 1,29% | 1,60% | 0,98% | 2,23%

11,20 10,48

Pelningumas 2,60% % | 692% | 0,37% % | 1,00% | 7,02% | 2,83%
Sarpo -0,56 -0,64 -0,20 -0,87 3,01 -0,84 3,77 0,34

Standartinis
SEB PENSIA 1 nuokrypis 438% | 2,80% | 224% | 2,11% | 134% | 1,48% | 0,75% | 0,86%
Pelningumas 245% | 585% | 2,01% | 2,27% | 5,61% | -0,09% | 3,48% | 0,57%
Sarpo -1,81 2,63 3,24 -2,41 9,15 2,02 3,98 1,95

INVL STABILO | Standartinis
Il 58+ nuokrypis 0,36% | 0,73% | 1,77% | 147% | 1,11% | 098% | 0,83% | 0,88%

11,73

Pelningumas 424% | 955% | 8,18% | 0,57% % | 3,13% | 3,95% | 1,99%
Sarpo -3,06 0,37 -5,30 -8,86 2,88 -4,31 0,76 0,42

SWEDBANK Standartinis
PENSIJA 1 nuokrypis 1,79% | 136% | 027% | 039% | 0,25% | 0,21% | 0,21% | 0,30%
Pelningumas | -0,59% | 8,13% | 1,02% | 0,65% | 2,29% | 0,25% | 0,81% | 0,40%
Sarpo -2,02 -0,14 1,10 -1,78 8,59 -0,03 4,63 0,79

Standartinis
DNB PENSIA 1 nuokrypis 163% | 164% | 125% | 185% | 0,95% | 1,10% | 0,62% | 0,55%
Pelningumas 1,60% | 7,40% | 3,82% | 0,82% | 9,73% | 1,12% | 3,52% | 0,71%
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2 priedas. II pakopos miSrios investavimo rizikos ir grazos santykis.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sarpo 1,15 1,20 -1,49 2,62 1,66 2,36 0,90

EUQQJ/IL\I;QSIJ Standartinis
APLIUS nuokrypis 4,24% 455% | 4,91% 3,64% 2,31% 2,95% 4,46%
Pelningumas | -8,01% | 12,49% 7,89% | -3,19% | 11,09% 4,99% 7,62% 4,28%
Sarpo -1,19 1,52 1,57 1,61 0,81

Euégé\éﬁsw Standartinis
A EKSTRA nuokrypis 9,23% 6,48% 5,31% 4,90% 6,86%
Pelningumas 17,16% 9,01% | -6,84% | 11,42% 9,47% 8,53% 5,80%
Sarpo -2,55 2,11 1,33 -1,23 2,36 0,51 1,12 0,31

SEB PENSIJA Standartinis
2 nuokrypis 13,82% 7,65% 6,22% 7,48% 4,75% 4,86% 4,78% 8,43%
Pelningumas | 30,30% | 23,74% | 10,71% | -5,07% | 12,80% | 3,63% | 5,98% | 2,89%
Sarpo -2,01 1,60 1,22 -1,14 1,41 0,85 0,91 0,32

SEB PENSIJA Standartinis
3 nuokrypis 25,96% | 15,43% | 12,05% | 14,02% 8,68% 8,40% 8,38% | 13,26%
Pelningumas | 47,24% | 32,37% | 17,11% | 11,94% | 13,78% 8,26% 8,28% 4,51%
Sarpo -3,53 3,71 2,93 -1,82 4,33 1,51 0,29 1,91

INVL Standartinis
MEZZO I nuokrypis 7,28% 4,33% 4,64% 5,03% 3,12% 2,28% 2,94% 3,93%

53+ -

Pelningumas | 20,80% | 23,70% | 16,03% | -5,07% | 15,09% 4,60% 1,51% 7,77%
Sarpo -3,23 2,56 2,18 -1,37 3,03 1,13 1,52 0,33

INVL MEDIO Standartinis
Il 47+ nuokrypis 14,08% 7,46% 7,59% 7,30% 5,05% 6,37% 5,78% 8,69%

- 722,00

Pelningumas | 40,58% | 26,71% | 19,02% | -5,87% | 16,88% % 9,41% 3,12%
Sarpo -4,32 1,63 0,82 -0,96 3,27 0,16 3,29 0,44

SWEDBANK Standartinis
PENSIJA 2 nuokrypis 4,96% 2,69% 2,42% 2,58% 2,86% 3,17% 2,51% 3,62%
Pelningumas | 16,56% | 12,02% 4,43% 1,63% | 10,93% 1,67% 8,92% 1,87%
Sarpo -3,59 1,54 1,17 -1,10 1,98 0,53 2,01 0,44

SWEDBANK Standartinis
PENSIJA 3 nuokrypis 8,73% 5,69% 4,62% 5,00% 4,91% 4,58% 4,53% 6,98%
Pelningumas | 26,47% | 16,42% | 7,87% | -1,41% | 11,30% | 3,60% | 9,74% | 3,38%
Sarpo -2,89 1,39 1,23 -6,14 1,50 0,63 1,39 0,39

SWEDBANK Standartinis
PENSIJA 4 nuokrypis 15,66% | 10,92% 8,97% | 10,05% 7,37% 5,81% 6,26% | 10,00%
Pelningumas | 40,35% | 22,80% | 13,51% -6,13 | 12,59% 4,81% 9,37% 4,18%
Sarpo -3,92 2,66 1,63 -1,81 3,92 0,52 2,97 0,63

DNB Standartinis
PENSIJA 2 nuokrypis 3,74% 3,04% 3,08% 3,42% 2,08% 2,42% 2,19% 3,40%
Pelningumas | -9,78% | 15,72% 7,48% | -2,10% 9,72% 2,41% 7,15% 2,41%
Sarpo -3,17 2,63 1,59 -1,46 2,34 1,27 2,21 0,49

DNB Standartinis
PENSIJA 3 nuokrypis 7,26% 5,18% 5,39% 6,46% 4,06% 4,21% 4,09% 6,11%
Pelningumas | 18,10% | 21,24% | 11,02% | -5,33% | 11,07% 6,49% 9,69% 3,27%
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3 priedas. II pakopos akcijy investavimo rizikos ir grazos santykis.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sarpo 0,51 1,01 -0,96 0,81 0,98 1,26 0,48
INVL Standartinis

EXTREMO | nuokrypis 3,89% | 11,16% | 15,03% | 9,40% | 9,78% | 9,30% | 14,30%

1116+ Pelninguma -
S 9,60% | 13,73% | 10,32% 9,14% | 10,73% | 12,38% 7,15%
Sarpo 1,15 0,72 0,98 0,35
SWEDBANK Standart!nls . . . .

PENSIJA 5 nuok.rypls 10,75% 8,13% 9,30% | 15,38%
Pelninguma

S -7,75% | 13,92% 7,03% 9,78% 5,61%

4 priedas. II pakopos konservatyvios investavimo strategijos alfa ir beta rodikliy dinamika.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
Alfa -1,32% 8,00% 6,22% 0,11% 453% | -151% 7.13% | -0,35%

AVIVAEUROPENSUA | Beta 0,71 0,76 0,75 0,76 0,95 1,26 0,01 2,42
Pelningumas 2,60% | 11,20% 6,92% 037% | 10,48% 1,00% 7,02% | 2,83%

Alfa -3,47% 2,70% 1,05% 1,60% 2,30% 0,12% 0,56% | -0,07%

SEB PENSNA 1 Beta 08 0,75 0,92 07 0,64 0,92 0,63 0,59
Pelningumas 2,45% 5,85% 2,01% 2271% 561% |  -0,09% 348% | 057%

Alfa 4,83% 0,26% 7,66% | -0,09% 2,30% 2,25% 3,90% | 158%

INVL STABILO 1158+ | Bety 0,01 0,11 0,82 0,62 1,25 07 0,17 0,58
Pelningumas 4,24% 9,55% 8,18% 057% | 11,73% 3,13% 3,95% | 1,99%

Alfa 4,84% 552% 0,98% 5,67% -1,65% 0,79% 0,89% | -0,29%

SWEDBANK PENSUAL | Beta -10,24 2,58 3,64 -3,16 442 -1,86 006 | 1074
Pelningumas -0,59% 8,13% 1,02% 0,65% 2,29% 0,25% 0,81% | 0,40%

Alfa 1,86% 7,42% 3,70% 0,90% 8,29% 0,19% 2,28% | -0,08%

DNB PENSNA 1 Beta 0,14 0,14 0,64 0,78 0,35 048 0,25 0,49
Pelningumas 1,60% 7,40% 3,82% 0,82% 9,73% 1,12% 352% | 0,71%
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5 priedas. I pakopos misrios investavimo strategijos alfa ir beta rodikliy dinamika.

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014| 2015
AVIVA Alfa -1,75% | -2,54% | 3,96% | -1,90% | 0,95% | -0,24% | 0,82% | 1,24%
EUROPENSIJ | Beta 1,14 1,49 0,95 1,12 1,29 1,21 131 1,32
A PLIUS 12,49 11,09
Pelningumas -8,01% % | 7,89% | -3,19% % | 4,99% | 7.62% | 4,28%
0, _ 0, - 0, 0, - 0, 0,
AVIVA Alfa 1,25% | -3,26% | -0,52% | 2,06% | -0,52% | 2,51%
EUROPENSIJ | Beta 111 1,24 1,29 11 1,3 1,03
A EKSTRA 17,16 11,42
Pelningumas % | 9,01% | -6,84% % | 947% | 853% | 5,80%
Alfa 1,59% | 6,64% | 0,07% | -2,09% | 0,30% | 0,10% | -0,44% | 1,46%
SEB PENSNA | geta 1,89 0,88 0,92 1,03 0,99 1,11 0,99 1,07
2 2374 | 10,71 12,80
Pelningumas -30,30% % % | -5,07% % | 3,63% | 598% | 2,89%
Alfa 0,11% | 5,76% | 0,66% | 4,50% | -0,04% | 0,95% | -0,15% | 2,33%
SEB PENSIJA | Beta 1,23 0,81 0,92 0,97 0,94 1,11 0,91 1,03
3 -
3237 | 17,11 | 11,94 | 13,78
Pelningumas -47,24% % % % % | 8,26% | 8,28% | 4,51%
Alfa 222% | 3,84% | 7,49% | 4,69% | 7,76% | 4,60% | -528% | 4,50%
INVL MEZZO | Beta 1,17 0,3 0,63 0,89 0,64 0,49 0,96 0,54
1153+ 2370 | 16,03 15,09
Pelningumas | -20,80% % % | -5,07% % | 4,60% | 151% | 7,77%
Alfa 720% | 3,13% | 8,84% | 8,24% | 9,29% | -0,53% | -2,20% | -0,07%
INVL MEDIO | geta 1,3 0,38 0,52 0,65 0,59 0,94 0,95 0,97
147+ 26,71 | 19,02 16,88
Pelningumas | -40,58% % % | -5,87% % | 7,22% | 941% | 3,12%
Alfa -12,03% | 1,08% | 0,01% | -0,16% | 0,40% | -0,31% | 0,60% | -1,13%
SWEDBANK | geta 0,99 1,18 0,96 0,71 0,84 1,01 0,88 0,83
Pelningumas | -16,56% % | 4,43% | 1,63% % | 1,67% | 8,92% | 1,87%
Alfa -12,50% | 0,72% | -0,53% | -0,78% | -0,90% | -0,31% | 0,60% | -1,13%
SWEDBANK | geta 1,05 1,13 1,03 0,95 0,93 1,03 | 0,963 | 0,9385
PENSIJA 3 16.42 11.30
Pelningumas -26,47% % | 7,87% | -1,41% % | 360% | 974% | 3,38%
Alfa -15,27% | 5,22% | -0,53% | -1,19% | -1,43% | -0,42% | 0,02% | -0,97%
SWEDBANK | geta 0,98 1,08 0,98 1,02 0,95 1,03 0,99 0,96
PENSIJA 4 22,80 | 13,51 12,59
Pelningumas -40,35% % % -6,13 % | 481% | 937% | 4,18%
Alfa 2,08% | 7,55% | 4,90% | 0,15% | 5,68% | -0,16% | 1,83% | -0,28%
DNB PENSIJA | Beta 0,83 0,76 0,71 0,86 0,64 0,88 0,74 1,08
2 15,72
Pelningumas -9,78% % | 7,48% | -2,10% | 9,72% | 2,41% | 7,15% | 2,41%
10,50
Alfa 2,02% % | 6,17% | -051% | 4,85% | 0,41% | -0,25% | -0,02%
DNB PENSIJA
3 Beta 0,91 0,6 0,75 0,87 0,76 1,03 1,1 1,05
2124 | 11,02 11,07
Pelningumas | -18,10% % % | -5,33% % | 6,49% | 9,69% | 3.27%
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6 priedas. II pakopos akcijy investavimo strategijos alfa ir beta rodikliy dinamika.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Alfa 8,28% | 3,10% | -4,14% | 0,13% | -1,00% | -0,39% | -0,97%

INVL EXTREMO 11 16+ | Beta 0,09 0,64 0,76 0,90 1,04 1,01 0,99
Pelningumas 9,60% | 13,73% | -10,32% | 9,14% | 10,73% | 12,38% | 7,15%

Alfa -1,15% | -1,04% | -1,08% | -0,39%

SWEDBANK PENSIJA 5 | Beta 0,95 1,04 0,99 0,99
Pelningumas -7,75% | 13,92% | 7,03% | 9,78% | 5,61%

7 priedas. Il pakopos konservatyvios investavimo strategijos multikolinearumo diagnostika

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,679 1,405 -,483 ,632
DIFF(DALSK,1) 1,218 ,167 ,700 7,301 ,000 ,854 1,171
DIFF(VIDDU,1) ,161 ,045 ,387 3,555 ,001 ,664 1,505
DIFF(IMKEIT,1) 25,683 22,377 ,121 1,148 ,260 ,704 1,420

a. Dependent Variable: DIFF(GAV,1)
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8 priedas. Il pakopos kaupimo laikotarpis sukaupta suma

Meta | ménesi | vidutinis | jmoka i3 jmoka nuo Valstybés bendra | Turto jmok | Pelningu | galutiné
Kaup.l | i ai du Sodros bruto DU parama suma valdymo 0s mas suma

0 | 2016 1 748 2,0% 2,0% 2,0% 44,9 1,00% | 0,5% 0,0% 447

1| 2017 1 755 2,0% 2,0% 2,0% 45,3 1,00% | 0,5% 5,0% 602,4

2 | 2018 1 763 2,0% 2,0% 2,0% 45,8 1,00% | 0,5% 5,0% 1188,0

3 | 2019 1 771 2,0% 2,0% 2,0% 46,2 1,00% | 0,5% 5,0% 1785,6

4 | 2020 1 778 3,5% 2,0% 2,0% 58,4 1,00% | 0,5% 5,0% 2418,1

5| 2021 1 786 3,5% 2,0% 2,0% 59,0 1,00% | 0,5% 5,0% 3238,0

6 | 2022 1 794 3,5% 2,0% 2,0% 59,6 1,00% | 0,5% 5,0% 4097,9

7 | 2023 1 802 3,5% 2,0% 2,0% 60,1 1,00% | 0,5% 5,0% 52434

8 | 2024 1 810 3,5% 2,0% 2,0% 60,7 1,00% | 0,5% 5,0% 6198,2

9 | 2025 1 818 3,5% 2,0% 2,0% 614 1,00% | 0,5% 5,0% 7198,7
10 | 2026 1 826 3,5% 2,0% 2,0% 62,0 1,00% | 0,5% 5,0% 8246,7
11 | 2027 1 835 3,5% 2,0% 2,0% 62,6 1,00% | 0,5% 5,0% 9344,2
12 | 2028 1 843 3,5% 2,0% 2,0% 63,2 1,00% | 0,5% 5,0% 10493,3
13 | 2029 1 851 3,5% 2,0% 2,0% 63,8 1,00% | 0,5% 5,0% 11696,2
14 | 2030 1 860 3,5% 2,0% 2,0% 64,5 1,00% | 0,5% 5,0% 12954,9
15 | 2031 1 868 3,5% 2,0% 2,0% 65,1 1,00% | 0,5% 5,0% 14272,0
16 | 2032 1 877 3,5% 2,0% 2,0% 65,8 1,00% | 0,5% 5,0% 15649,7
17 | 2033 1 886 3,5% 2,0% 2,0% 66,4 1,00% | 0,5% 3,0% 16763,1
18 | 2034 1 895 3,5% 2,0% 2,0% 67,1 1,00% | 0,5% 3,0% 17906,9
19 | 2035 1 904 3,5% 2,0% 2,0% 67,8 1,00% | 0,5% 3,0% 19081,6
20 | 2036 1 913 3,5% 2,0% 2,0% 68,5 1,00% | 0,5% 3,0% 20288,0
21 | 2037 1 922 3,5% 2,0% 2,0% 69,1 1,00% | 0,5% 3,0% 21526,7
22 | 2038 1 931 3,5% 2,0% 2,0% 69,8 1,00% | 0,5% 3,0% 22798,6
23 | 2039 1 940 3,5% 2,0% 2,0% 70,5 1,00% | 0,5% 3,0% 24104,3
24 | 2040 1 950 3,5% 2,0% 2,0% 71,2 1,00% | 0,5% 3,0% 254446
25 | 2041 1 959 3,5% 2,0% 2,0% 71,9 1,00% | 0,5% 3,0% 26820,3
26 | 2042 1 969 3,5% 2,0% 2,0% 72,7 1,00% | 0,5% 3,0% 28232,2
27 | 2043 1 979 3,5% 2,0% 2,0% 734 1,00% | 0,5% 3,0% 29681,1
28 | 2044 1 988 3,5% 2,0% 2,0% 74,1 1,00% | 0,5% 3,0% 31167,8
29 | 2045 1 998 3,5% 2,0% 2,0% 74,9 1,00% | 0,5% 3,0% 32693,2
30 | 2046 1 1008 3,5% 2,0% 2,0% 75,6 1,00% | 0,5% 3,0% 34258,0
31 | 2047 1 1018 3,5% 2,0% 2,0% 76,4 1,00% | 0,5% 3,0% 35863,3
32 | 2048 1 1028 3,5% 2,0% 2,0% 77,1 1,00% | 0,5% 3,0% 37510,0
33 | 2049 1 1039 3,5% 2,0% 2,0% 77,9 0,65% | 15% 1,0% 38565,2
34 | 2050 1 1049 3,5% 2,0% 2,0% 78,7 0,65% | 15% 1,0% 39624,7
35 | 2051 1 1060 3,5% 2,0% 2,0% 79,5 0,65% | 15% 1,0% 40697,2
36 | 2052 1 1070 3,5% 2,0% 2,0% 80,3 0,65% | 15% 1,0% 41782,8
37 | 2053 1 1081 3,5% 2,0% 2,0% 81,1 0,65% | 15% 1,0% 42881,6
38 | 2054 1 1092 3,5% 2,0% 2,0% 81,9 0,65% | 15% 1,0% 43993,8
39 | 2055 1 1103 3,5% 2,0% 2,0% 82,7 0,65% | 15% 1,0% 45119,5
40 | 2056 1 1114 3,5% 2,0% 2,0% 83,5 0,65% | 1,5% 1,0% 46258,9
40 | 2056 12 1114 3,5% 2,0% 2,0% 83,5 0,65% | 1,5% 0,0% 47163,9
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