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[VADAS

Finansy mokslo sritis nagrinéjanti investicijy portfelius, yra palyginti jauna mokslo Saka.
Investiciju portfelio teorijos vystymosi pradzia — XX a. 2 — 3 deSimtmetis. Kaip tik tuo metu pirma
buvo pradétas vartoti vertybiniu popieriy portfelio terminas. Tuo metu, portfelio rizika ar akciju
rizika, buvo nezinomas ir nevartojamas.

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikomas H. Markowitz, kuris pirma karta savo
darbe ,,Portfolio Selection* (1952) pavartojo tokius terminus, kaip akcijy portfelio rizika ir portfelio
diversifikacija.

Siomis dienomis vertybiniy popieriy portfelis suprantamas kaip tam tikras investuoto turto
rinkinys. Investuotojai beveik niekada neinvestuoja i viena instrumenta, bet laiko ju portfeli. Jei
investuotojas nori gauti labai dideli pelna, tai jo investicinis portfelis gali biiti sudarytas tik 1§ vienos
pacios pajamingiausios akcijos arba turinCios didziausia rizika. Norint sumazinti rizika, reikia
diversifikuoti portfelj, t.y. paskirstyti investicijas i tokias proporcijas, kad biity sumazinta rizika.
Racionaliis investuotojai siekia, jog portfelis turéty maziausia rizika duotam pelningumui arba
didziausia pelninguma duotam rizikos lygiui.

Baigiamajame darbe siekiama istirti konkretaus pensinio fondo investicinio portfelio rizika,
nustatyti ar viesai skelbiama pensinio fondo rizika atitinka realybe.

Darbo tikslas. [Sanalizuoti pensiniy fondy rizikas ir istirti pensinio fondo rizika lyginamojo
indekso atzvilgiu.

Darbo tikslo buvo siekiama jgyvendinant tokius uzdavinius:

1. Aptarti egzistuojancias investavimo rizikas;
2. Istirti pensinio fondo paltikany normos rizika;
3. Istirti pensinio fondo vertés pokycio rizika;

4. Istirti pensinio fondo rizika lyginamojo indekso atzvilgiu.



1. METODINIAI PENSINIU FONDU IR JU RIZIKOS FORMAVIMO
PAGRINDAI

1.1 Pensiniai fondai Lietuvoje

Siuo metu visi sulauke pensijos gauna valstybinio socialinio draudimo mokama pensija.
Nuo 2004-yju mety Lietuvos darbuotojams buvo suteikta galimybé dali savo socialinio draudimo
imoky kaupti privagiuose fonduose. Sia galimybe jau pasinaudojo apie du tre¢dalius visy socialinio
draudimo imokas mokanciy darbuotojy. Apsisprendusieji dalyvauti kaupimo sistemoje, sulauke
pensijos gaus tiek valstybinio socialinio draudimo, tiek ir pensiju fonduose sukaupta pensija.
Kaupimas pensiniuose fonduose yra patrauklus tuo, jog papildomai nereikia mokéti né¢ vieno lito.
Pasirinkus privaty kaupima i§ darbuotojo ir darbdavio sumokamos imokos, lygios 30% atlyginimo,
2 % (pagal 2011 m. duomenis) yra pervedami i privacius fondus, o 26,3 % lieka valstybiniam
socialiniam draudimui.
Nuo 2004 mety pradéjus veikti pensiju kaupimui Lietuvos pensiju sistema sudaro trys
pakopos (zr. 1 pav.):
e [ pakopa - Valstybinis socialinis pensijy draudimas;
e [l pakopa - Kaupimas senatvés pensijai i$ socialinio draudimo imoky pensiju fonduose;

e [II pakopa - Papildomas kaupimas pensijai gyvybés draudimo imonése ar pensijy fonduose.

Pensijy sistema
Lietuvoje

| PAKOPA Il PAKOPA Il PAKOPA

1 pav. Pensijy sistema Lietuvoje

I-osios pakopos pensijy fondai. Dirbantieji moka mokescius Sodrai, o sulauke senatvés,
pensija gauna tik i§ vieno Saltinio — Sodros. Valstybinio socialinio draudimo pensijos — svarbiausia
socialinés apsaugos senatvéje riisis. Siandiena socialinio draudimo pensija sudaro dvi dalys:
pagrindiné (kitaip dar vadinama bazine pensija) ir papildoma dalis. Baziné pensijos dalis tiesiogiai
priklauso nuo darbuotojo iSdirbty mety ir atlyginimo dydZio, o tuo tarpu papildoma pensijos dalis
priklauso ir nuo stazo, ir nuo mokéty imoky. Kiekviena ménesi nuo kiekvieno Zmogaus atlyginimo
yra priskai¢iuojama 34 % jmoka socialiniam draudimui: 3 % sumoka pats darbuotojas, dar 31 %

primoka jo darbdavys. Mokédami Sias imokas apsidraudZiame senatvei, ligos, motinystes, nedarbo



ar nelaimingy atsitikimy darbe atvejui bei gauname valstybini sveikatos draudima: atéjus
pensiniam amziui ar iStikus negaliai, gausime pensija, netekus darbo, gimus kudikiui, susirgus ar
susizeidus darbe — bus iSmokéta pasalpa bei suteiktos sveikatos prieziiiros ar idarbinimo paslaugos.

Nuo 2006 mety ir véliau senatvés pensija vyrai gauna sulauke 62 mety ir 6 ménesiy, 0
moterys — 60 mety. Minimalus draudimo stazas senatvés pensijai gauti yra 15 mety, bitinasis — 30
mety tiek vyrams, tick moterims. Siuo metu valstybinio socialinio draudimo pensija gauna mazdaug
I min. 30 tikst. Lietuvos pilie¢iy. Socialinio draudimo fondo biudzetas yra deficitinis, taciau
pastaryju mety pajamos didéja kur kas 1é¢iau negu fondo iSlaidos. Nuo 2010 m.
pradziai bazinés pensijos dydis — 360 Lt, ji nustato Vyriausybé. Papildomos pensijos dalies dydis
priklauso nuo darbo stazo, pajamy ir sumokeéty imoky pagal formulg:

0,005*s*k* D+ 1,005*S*K* D, Cia

s — draudimo stazas, igytas iki 1994-01-01;

k — draudziamyju pajamy koeficientas, apskaiCiuotas pagal draudziamasias pajamas gautas

iki 1994- 01-01;

S — draudimo stazas, igytas nuo 1994-01-01;

K — draudziamyju pajamuy koeficientas, apskaiCiuotas pagal draudziamasias pajamas

gautas nuo 1994-01-01;

D — vidutinés ménesio draudziamosios pajamos, kurios galioja pensijos skyrimo ménesi. [1]

Nors vidutingé pensija pamazu ir didé¢ja (Zr. 1 lent.), ta¢iau brangstant kitoms pragyvenimo
iSlaidoms, kai kuriems Zmonéms vis dar sunku pragyventi. Vidutinés pensijos ir Salies vidutinio
darbo uzmokescio santykis pastaruoju metu sudaro apie 38 %. Nuogastaujama, jog ateityje valstybé
susidurs su tam tikrais finansiniais sunkumais, susijusiais su valstybinio socialinio draudimo pensiju
mokéjimu. Juos jtakos nepalanki demografiné situacija Lietuvoje — menkas gimstamumas, didelé
emigracija ir ilgéjanti gyvenimo trukmé. Ateityje vienam pensininkui teks vis mazesnis skaicius
darbuotoju. Jei Siuo metu vienam pensininkui tenka 1,4 darbuotojo, tai mazdaug po 50 mety Sis
skaiCius bus maZesnis negu 1. Numatoma, kad jau nuo 2020 m. Sodros biudzetas taps deficitiniu —
i§laidos i¥mokéti pensijoms virys i§ darbuotoju imoky suplaukian¢ias pajamas. Sis deficitas turés
biiti dengiamas 1§ valstybés 1Sy, o tai Zinoma valstybés finansams naudos neduos. Jei demografiné
situacija artimiausiu metu Lietuvoje nesikeis, didesné rizika dé¢l valstybinio socialinio draudimo
mokamy pensijy dydZio egzistuos dabartiniams dvideSimtmeciams ir trisdeSimtmeciams. Todél

rekomenduotina pensijas kaupti ir kituose, neseniai atsiradusiuose pensijy kaupimo fonduose.



1 Lentelé. Pensijy ir pensininky pasiskirstymas pagal metus

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Pensininky
skaiCius
(mety
pabaigoje),
tikst.

895,1

902,7

907,5

917,2

927.,6

941,1

933,7

9424

945.8

9424

928,5

Islaidos
pensijoms,
min. Lt

1555,4

2177,3

2671,7

32313

3538,5

3586,1

3553,4

3650,6

3873,8

42139

4729,8°

Islaidos
pensijoms,
palyginti
su BVP, %

6,0

6,7

6,7

7,2

8,1

7,9

7,3

7,0

6,8

6,7

6,6

Vidutinis
metinis
valstybinio
socialinio
draudimo
senatves
pensininky
skaicius,
tuikst.

656,8

655.,3

651,0

648.,0

644,6

644,5

636.,9

625.4

610,8

602,5

595.6

Vidutiné
senatves
pensija,
Lt

151,0

192,4

242.6

287,8

310,2

312,5

317,6

323,1

340,5

371,6

420,3

Vidutinis
metinis
valstybinio
socialinio
draudimo
invalidumo
pensininky
skaicius,
tukst.

139,2

147,0

152,2

158,8

165.,9

173,6

181,1

188.,0

196,3

202,3

206,4

Vidutiné
invalidumo
pensija, Lt

139,3

176,8

2219

260,9

278,9

279,6

271,7

282,2

296,8

325,6

369,0

II-osios pakopos pensiju fondai. II-oji pensiniy fondy pakopa yra apibidinama kaip

kaupimas senatvés pensijai i§ socialinio draudimo imokuy pensiju fonduose. Sios pensijos dydis

priklauso nuo mokamy imoky dydzio, investavimo pajamingumo, atskaitymy kaupimo bendrovés

naudai dydzio ir kaupimo trukmés — kuo didesnés imokos ir ilgesnis laikotarpis, tuo daugiau galima




sukaupti, todé¢l jaunesniems, pradéjusiems kaupti ir gaunantiems didesni nei vidutinj atlyginima,
bendra pensijos suma bus neabejotinai didesné, nei jei jie nedalyvauty kaupimo sistemoje.

Pagal 2004 metais pradéjusia veikti nauja pensiju kaupimo sistema pervesti dali socialinio
draudimo pensiju i pensijy fondus ir kaupti savo blisimajai pensijai gali visi, mokantys imokas visai
socialinio draudimo pensijai ir yra nesulauke senatvés pensijos amziaus. Imoky dalis, kuria galima
kaupti pensiju fonde (zr. 2 lent.), i§ pradziy augo nuo 2,5 % (pagal 2004 m. duomenis) iki 5,5 %
(pagal 2007 m. duomenis), tac¢iau 2011 m. sumazéjo iki 2 %.

2 lentelé. Pensijy procentinés dalies nuo atlyginimo kitimas pagal metus

Metai 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. 2007 m. 2011 m.
Imokos ,,SoDrai” | 31.5% 30.5% 29.5% 28.5% 28.8%
Imokos i Jusu

saskaita pensiju 2.5% 3.5% 4.5% 5.5% 2%
fonde

Siandiena egzistuoja keletas pensiniy fondu grupiy, suskirstyty pagal skirtingas rizikos
grupes, priklausomai nuo to, kokia imoky dalj jie investuoja { maziau rizikingas, taciau ir maziau
pelningas valstybines obligacijas. Renkantis pensijy kaupimo bendrove reikéty atsizvelgti | keleta
faktoriy: biisimaja kaupimo trukme, taip pat reikéty atkreipti démesi 1 kuo ilgesnio laikotarpio
pensiju fondo pelninguma ir i ju derini su fondo pajamingumu. Pagal rizikinguma galime iSskirti 4
pensiniy fondu grupes: 1) Vyriausybés obligacijy — kitaip dar vadinama konservatyvaus
investavimo. Konservatyviis fondai skirti labai atsargiems, rizikos netoleruojantiems
investuotojams ir yra rekomenduojami vyresnio amziaus zmonéms, siekiantiems iSvengti netikéty
dideliy nuostoliy ISy atsiemimo i§ pensiju fondu momentu. Pagal 2006 m. rugséjo mén. duomenis
Siai grupei priklauso 7 fondai ir apie 79,6 tikst. dalyviy. 2) Mazos akcijy dalies (iki 30 % § akcijas)
- Sios grupés fondai yra tinkami atsargiems investuotojams besitikintiems nedidelés, bet ganétinai
pastovios investiciju grazos. 3) Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (30-70 proc.) - Siuos fondus
geriausiai rinktis atsargiems jaunesnio amziaus zmonéms, bei linkusiems daugiau rizikuoti vyresnio
amziaus zmonéms, kadangi fondy investavimo rezultatus suSvelnina investicijos i obligacijas. 4)
Akcijy pensijy fondai (iki 100 proc.) - Sie fondai yra rekomenduotini jaunesnio amziaus Zmonémes,
nes akcijy kainos stipriai svyruoja dél ivairiy priezas¢iy (ekonominés situacijos pokyciai, politinés
krizes, sezoniSkumas, rinkos korekcijos ir pan.) ir gali virsti nuostoliais trumpu laikotarpiu, taciau
ilgu laikotarpiu investicijos paprastai biina pelningos.

III-iosios pakopos pensijy fondai — tai papildomos kaupimas pensijai gyvybés draudimo
imonése ar pensijy fonduose.

Gyvybés draudimas suteikia finansines garantijas nelaimés atveju, bet kita vertus — tai puiki

priemoné sukaupti dalj 1éSy pensijos laikotarpiui, be to tai ir vienas paprasciausiy kaupimo budy.



Valstybé skatina draustis gyvybés draudimu, suteikdama Gyventoju pajamy mokesciy lengvata nuo
sumokety imokuy. Pavyzdziui, Jiis mokate 100 Lt kas ménesi, 33 Lt grazinama mokes¢iy lengvatos
pavidalu, o kaupiamoji suma apskaic¢iuojama nuo 100 Lt.
Pagrindiniai III-iosios pakopos pensiju fondy bruozai yra Sie:
e [[I-iosios pakopos pensiju fondai pagal rizika skirstomi { 4 grupes taip pat kaip ir II-osios
pakopos;
e III pakopoje gali dalyvauti visi to norintys asmenys, iskaitant ir tuos, kurie nemoka
mokesciy valstybiniam socialiniam draudimui ir nedalyvauja I ir II pakopose;
e Imokas gali moketi ir kiti asmenys. Jos gali biiti tiek periodinés tiek ir neperiodinés;
¢ [Smokos gali biiti pradétos mokéti sulaukus pensijy fondy taisyklése nustatyto amziaus;
e Asmenys, dalyvaujantys pensiju kaupime, turi teis¢ kiekvieny mety gale susigrazinti dali

sumokéto pajamy mokescio.



1.2 Vertybiniy popieriy (obligacijos) samprata

Obligacijos — tai vertybiniai popieriai, pagal kuriuos ju emitentas tampa skolos vertybiniu
popieriy savininko skolininku ir prisiima jsipareigojimus i§ anksto nustatytais terminais iSmokéti
pagrindine skolos suma — nominalia verte ir palukanas, jeigu jos buvo numatytos skolos vertybiniu
popieriy iSleidimo salygose. Palukanos, priklausomai nuo nustatytu salyguy, gali biiti mokamos
skirtingai. Paprastai obligaciju (,,atkarpa®, ,kuponas®) iSmokamas karta per metus, tac¢iau galimi ir
daZnesni mokéjimai. Yra obligacijy, kur periodinis palikanos nemokamos - obligacija platinama uz
Zemesne negu nominalas kaina, o iSperkama uz nominalia kaina (,,nulinés atkarpos* arba dar kitaip
»diskontin¢s*“ obligacijos). Obligacijos gali biiti jvairiy terminu ir atkarpos dydziu. Jas gali leisti
vyriausybés, bankai, imong¢s.

Tai viena saugiausiu investavimo priemoniy, taciau ir galima graza néra didelé. Obligacijos
daznai dar yra vadinamos fiksuotu pajamy vertybiniais popieriais, nes investuotojas zino, kokia
suma jis atgaus. Taciau gali biiti nustatyta teisé iSpirkti obligacija nepasibaigus terminui.

Bendroviy obligacijy pavyzdziai:

a) su fiksuota palikany norma — investuotojas, isigydamas obligacija Zino, kokio dydzio paliikanos
jam bus sumokétos;

b) su kintama palikany norma — investuotojas, isigydamas obligacija nezino, kokio dydzio
paliikanos jam bus mokamos, taciau pateikiama taisyklés, kaip jos bus nustatomos;

¢) konvertuojamosios obligacijos — obligacijos, kai, atéjus iSpirkimo laikui, investuotojas gauna tam
tikra bendrovés akciju kieki;

Obligacijos verté rinkoje priklauso nuo tuo metu rinkoje esancios palikany normos. Jai
augant, obligacijos verté krenta, o mazéjant — obligacijuy verté kyla. Bendra palukany normu lygi
itakoja centriniy banky vykdoma pinigu politika, bendra rinkos padétis, jos dalyviu likesciai.
Vyriausybiy ar savivaldybiy iSleidziamos obligacijos yra laikomos nulinés rizikos dél ju dideliy
iSpirkimo garantijy. Labai svarbu atsizvelgti i obligacijy emitento kredito reitingus. Paprastai kuo
tie reitingai Zemesni, tuo obligaciju pajamingumas bei kredito rizikos laipsnis didesnis. Kadangi
obligacija yra paskola, o jos turétojas yra skolintojas, tod¢l investavimas i obligacijas yra susietas ir
su obligacijas iSleidusio emitento bankroto rizika. Kiekviena karta skolindamas pinigus klientas
rizikuoja, kad jie gali biiti negraZinti. Didelis pavojus investuotojui, isigyjan¢iam obligacijas, yra

zenkliai did¢janti infliacija.
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1.3 Lyginamojo indekso rizikos samprata

Lyginamasis indeksas apibréziamas kaip pasirinktas rodiklis, su kurio kintan¢ia reikSme
lyginama fondo investiciju portfelio investiciju graza. Lyginamasis indeksas yra matas, pagal kuri
galima objektyviai palyginti pasiekta investicing graza pagal numatyta investavimo strategija.

Lyginamuoju indeksu gali buti visuotinai pripazintas ir pla¢iai naudojamas finansiniy
priemoniy indeksas, pavyzdziui, akcijy arba obligacijy indeksas. Indeksas — tai rodiklis, skirtas
bendram vertybiniy popieriy kainy lygiui ar padéciai bei ty kainy kitimo tendencijoms tam tikroje
rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje parodyti. Bendrove, skaiCiuojanti ir skelbianti akciju,
kuriomis prekiaujama tam tikroje birzoje, indeksa, i§ pradziy nustato prading indekso verte,
pavyzdziui, 1000, ir kiekvienos i§ akcijy dali indekse. Po to §i bendrové fiksuoja akcijy kainy
pokyCius ir atitinkamai perskai¢iuoja indekso vertg, kurios kitimas parodo bendras kritimo arba
kilimo tendencijas rinkoje.

Ivairios bendrovés (pavyzdziui, MSCI, JP Morgan, Dow Jones, OMX) skelbia daugybe
akciju, obligacijy ir kity indeksy, kurie rodo tam tikruose pasaulio regionuose ar valstybése
fiksuojamas finansiniy priemoniy kainas. Valdymo imonés turi kiekvienam i§ valdomy fonduy
parinkti indeksa, kuris bus laikomas to fondo lyginamuoju indeksu.

Lyginamasis indeksas turi biti parinktas taip, kad atspindéty fondo taisyklése ir
prospektuose nustatyta investavimo strategija — investiciju rii$is, ju proporcijas, investicijy
geografini pasiskirstyma. Pavyzdziui, jeigu fondo investavimo strategija numato 60 proc. turto
investuoti 1 akcijas, o 40 proc. i obligacijas, valdymo imon¢ lyginamaji indeksa gali suformuoti i$ 2
ar daugiau indeksy. Tokiu atveju sudétinj lyginamaji indeksa galétu sudaryti 60 proc. akcijuy indekso
ir 40 proc. obligaciju indekso.

Lyginamyjy indeksy naudojimas Lietuvoje reglamentuojamas pagal galiojanCius teisés
aktus. Lietuvoje lyginamuosius indeksus turi visi II pakopos pensiju fondai ir Lietuvoje isteigti
suderintieji investiciniai fondai. Be to, valdymo imonés gali, bet neprivalo parinkti lyginamuosius
indeksus ir valdomiems papildomo savanorisko pensiju kaupimo (III pakopos) pensiju fondams
arba specialiesiems (pavyzdziui, nekilnojamojo turto) KIS. Pagal ES teisés akty reikalavimus
individualaus finansiniy priemoniy portfelio valdymo paslaugas teikian¢ios bendrovés turi parinkti
lyginamaji indeksa kiekvienam i§ valdomy individualiy portfeliy.

Fondo rezultaty lyginimas su lyginamuoju indeksu. Valdymo imoné¢, skelbdama fondo
finansinius rezultatus, taip pat ir reklamoje, privalo juos lyginti su to fondo lyginamuoju indeksu.
DaZniausiai fondo investicijy graZa yra matuojama vieneto vertés pokyciu, kurj kiekviena darbo
diena skelbia fondy valdytojai savo interneto svetainése. Sis vieneto vertés pokytis yra lyginamas su

lyginamojo indekso reikSmes poky¢iu.
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Fondo rezultatus galima palyginti procentiniais vieneto vertés ir lyginamojo indekso
reik§més pokyciais per tam tikrus laikotarpius: per 3 ménesius, metus ar kita laikotarpi. Taip pat
grafiskai: pagal Lyginamyjy indeksy naudojimo taisykles valdymo imonés savo interneto svetainése
turi pateikti linijing diagrama, vaizduojan¢ia fondo vieneto verciy ir lyginamojo indekso reikSmiy
poky¢iy dinamika. Pradiniame diagramos taske (diena, kai buvo pasirinktas ir imtas skaiciuoti
lyginamasis indeksas) vieneto verté ir lyginamojo indekso reikSmeé prilygintos 100.

Lyginamojo indekso teikiama nauda. Fondo lyginamasis indeksas sudaro galimybeg
tvertinti fondo finansinius rezultatus, taip pat — fondo valdytojo darba: t. y. galima palyginti, ar
fondo graza buvo didesné arba mazesné nei rinkose, | kurias investuojama. Taciau reikéty atkreipti
démesi, kad tik nedaugeliui fondy pavyksta per ilgesni laika pasiekti didesng graza nei lyginamojo
indekso. Ko gero, néra valdytoju, kuriy fondy rezultatai visada geresni nei lyginamyjuy indeksy.

Be to, vertinant pasiektus fondo rezultatus pagal lyginamaji indeksa, reikéty orientuotis i
ilgesni laikotarpi, nes tik per ilgesni laika geriausiai atsiskleidzia fondo valdytojo darbas, o
trumpuoju laikotarpiu galimi trumpalaikiai nukrypimai, svyravimai, kurie kai kada bitini, kad
ilgainiui biity pasiekta geresné investiciju graza.

Kriziy atveju galima pasverti, ar fondo neigiama graza buvo dél objektyviy priezasCiu (nes
visoje rinkoje finansiniy priemoniy kainos maz¢jo), ar fondo valdytojas veiké apdairiai, sumaniai ir
sugebe¢jo pasiekti, kad fondo vieneto verté nukristy maziau nei krito visa rinka.

Parinkdama fondui lyginamaji indeksa, valdymo imoné kartu patikslina kai kada labai placia
investavimo strategija: investicijy rusis atspindincio indekso dalis lyginamajame indekse turéty biiti
pasirinkta orientuojantis | labiausiai tikéting Sios investicijy riiSies dali valdomame investiciju
portfelyje. Pavyzdziui, jei investavimo strategija numato nuo 60 iki 100 proc. investuoti | akcijas,
tai 85 proc. akcijy indekso dalis lyginamajame indekse parodyty labiausiai tikéting akcijuy dali 60—
100 proc. ribose. Be to, pasirinktas lyginamasis indeksas gali parodyti, i kuriy valstybiy ar regiony
akcijas ketinama daugiausiai investuoti: pavyzdziui, 70 proc. i$sivysCiusiy Europos valstybiy ir 30
proc. kylan¢iy rinky indeksy dalys lyginamajame indekse signalizuoja, kad didzioji portfelio dalis
investuojama { salyginai saugiomis laikomas, daugiausiai senyjuy ES valstybiy nariy akcijy rinkas, o

likusioji dalis — 1 maziau stabilias ir salyginai labiau rizikingas rinkas.
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1.4 Investavimo rizikos

Svarbiausias investuotojo riipestis — pasirinkti tokius vertybinius popierius, kurie geriausiai
atitikty jo poreikius ir galimybes. Investavimo poreikiy gali biiti daug: tai ir turto didinimas,
saugojimas nuo nuvertéjimo, ir mazesniy mokesCiy privalumai, ir turto diversifikavimas, ir
investicijy likvidumas. Atsizvelgiant i poreikius, pasirenkama investicija, kuri susijusi su tam tikra

rizika (zr. 2 pav.). Jei zadamas didelis pelningumas, ir rizika neiSvengiamai didesné.

Graza
T Akcijos
Hekilnojamasis

turtas
Fiksuoto

pajamingumo
investicij

S

Rizika

2 pav. [vairiy investicijy grazos ir rizikos santykis

Infliacijos rizika. Si rizika taip pat vadinama perkamosios galios mazéjimo rizika. Didéjant
infliacijai maZéja pinigy perkamoji galia, nes kyla jvairiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainos. Si
rizika daro didziausia zala, jei 1€Sos néra investuojamos arba tuo atveju, jei pasirinktos investicijos
pelningumas yra mazesnis nei infliacija.

Kapitalo rizika. Tai rizika, kad investave didel¢ dali savo Ié€Suy, ju neis atgauti arba
atgaunama tik dalis investicijos dydzio.

Pasirinkimo rizika. Net jei visi finansiniai rodikliai byloja apie geras pasirinktos pramonés
Sakos plétros galimybes ir konkrefios imonés perspektyvos, visuomet iSlieka tikimybé, kad
sprendimas investuoti | tos imonés akcijas po kurio laiko pasirodys nevykes ar nepateisins
investuotojo likescCiy.

Investavimo laiko pasirinkimo rizika. Si rizika susijusi su palankiausio laiko atéjimui i
rinkq ir pasitraukimui i$ jos pasirinkimu. Visuomet yra rizika, kad laukiama investicijos graza bus
mazesné vien dél to, kad buvo pasirinktas netinkamas laikas.

Perinvestavimo rizika. Investuojantieji i obligacijas siekia pastoviy pajamy vieneriy ar
keleriy metu laikotarpiu, tafiau visuomet yra rizika, kad tuo metu negalés perinvestuoti i$

investicijos gaunamu léSy bent jau | tokio pat pelningumo investicijas. Tai ypac¢ aktualu, jei kuponas
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iSmokamas tokiu metu, kai rinka krenta, ir gautos 1éSos jau nebegali biiti investuojamos su ta pacia
investicijy graza. Si rizika negresia nulinio kupono obligacijoms, kuriy palikanos automatiskai
perinvestuojamos taikant ta pacia palikany norma, kaip ir pradinei investuojamai sumai iki
obligacijos iSpirkimo.

Kredito rizika. Si rizika tiesiogiai sicjama su emitentu. Investuotojas dali ar visas
investuotas léSas gali prarasti dél pablogéjusios emitento padéties. Vyriausybiy skolos vertybiniai
popieriai dazniausiai laikomi saugiais, lyginant su bendroviuy leidZziamomis obligacijomis, kadangi
beveik neimanoma, kad valstybé bankrutuoty ir nebegaléty grazinti skolos. Kredito rizika visuomet
labai iSauga, jai investuojama 1 ilgo termino obligacijas, nes labai sunku prognozuoti kokia bus
emitento finansiné padétis po 10 mety.

Likvidumo rizika. Tai rizika, jog nebus galima susigrazinti investuotas léSas vos ju
prireikus. Investavus léSas 1 nelikvidZias rinkas, norimu laiku gali nepavykti parduoti dél pirkéju
nebuvimo. Tuo poziiiriu visada reikia stengtis investuoti { likvidZias rinkas.

Teisinis reguliavimas. Prie§ investuojant | maZai Zinomos Salies vertybiniy popieriy rinka
svarbu pasidométi tos rinkos teisiniu reguliavimu. Taip pat labai svarbu atkreipt démesi ne tik {
mokesCius ar kitus tiesiogiai su investicijomis susijusius aspektus, bet ir | tos Salies politini
stabiluma, perspektyvas.

Rinkos rizika. Rinkos rizika atsiranda dél finansinio turto ir isipareigojimy kainy pokyciu.
Ji gali biiti dvejopa: absoliucioji rizika, matuojama potencialiais nuostoliais, iSreikStais pinigais, ir
santyking¢ rizika, matuojama pagal kontrolini indeksa. Pirmuoju atveju rizika apskai¢iuojama pagal
bendrojo pelno svyravimus, o antruoju - pagal nuokrypi nuo indekso. Ypatingai $i rizika iSauga
did¢jant prekybos apimtims ir jos svyravimams. Taip pat rinkos rizika gali lemti didéjantis
kompaniju akcijy rinkos nepastovumas. Tai ypac¢ aktualu investicinéms kompanijoms.

Rinkos rizika galima iSskaidyti i keleta pagrindiniy daliy (zr. 3 pav.):

e Nuosavybeés rizika — akciju kainy svyravimai,

e Paliikany normos rizika — palikany normos svyravimai, kurie dazniausiai nutinka del

skirtingy turto ir isipareigojimy terminy bei kainy pokycio.;

e Valiutos rizika — wvaliutos kurso svyravimas. ISanalizavus naujausius pasaulio

mokslininky darbus galima i$skirti variacijos/kovariacijos metoda rizikai skai€iuoti;

e BirZos prekiy kainy rizika — rizika, jog bankas patirs nuostoliy dél turimy nuosavybeés

vertybiniy popieriy kainy svyravimuy.
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Rinkos rizika

v

v

Paltikany normos rizika Valiutos rizika

v A 4

Nuosavybés rizika Prekiy kainy rizika

3 pav. Pagrindinés rinkos rizikos dalys

Palikany normos rizika. Norédamas gerai valdyti portfel;, valdytojas privalo numatyti

galima paliikany normos rizika. Galima iSskirti keleta metody leidzian¢iy numatyti Sios rizikos

atsiradimo ir kitimo galimybes:

1.

Scenarijy analizés metodas, leidziantis pasirinkti keleta labiausiai tinkamy scenarijuy,
leidZian¢iy prognozuoti kaip priklausomai nuo palikany normos ar pelningumo
kitimo, portfelis uzdirbs daugiau arba turés nuostoliy. Tuomet rezultatai yra
tvertinami naudojant nepalankiausio ivykio testavima (stress testing), kurio metu
parenkami konkretiis {vykiy instrumentai.

Macaulay finansin¢ trukmé (duration) — parodo vidutini svertinj laikotarpi, kuriuo
portfelio palikany norma yra fiksuota.

Modifikuota finansin¢ trukmé (modified duration) - rodiklis, kuris naudojamas
obligacijy paliikany normos rizikai vertinti. Rodiklis apytiksliai parodo, koks bus
obligacijy vertés pokytis rinkos palilkany normoms pasikeitus 1-u procentiniu
punktu.

ISkilumas (convexity) — Sis rodiklis nustato finansinés trukmés jautruma
pasikeitusioms paliikany normoms. Kuo didesnis iskilumas, tuo didesnis obligacijos

kainos jautrumas krintanciai paliikany normai.

Vertés pokycio rizika. Rizikos valdymas pastaraisiais metais patyré revoliucini

susidoméjima. Tai prasidéjo 1990 metais nuo vertés pokycio rizikos metodo (VaR) sukiirimo, kurio

pagalba galima apskaiciuoti finansy rinkoje egzistuojancia rizika. Metodo sukiirimas buvo svarbus

del 1990 metais ivykusiy finansiniy jvykiy pasaulyje.

Vertés pokyc€io rizika (VaR) yra apibiidinama kaip piniginis dydis, kurio su nurodyta

tikimybe laukiamu periodu nevirSys nuostoliai. VaR charakterizuojamas trimis parametrais: laiko

horizontu, pasitikéjimo lygio ir bazine valiuta.

Galima i8skirti keleta vertés pokyc€io rizikos skaiiavimo etapy (Zr. 4 pav.):

Apskaiciuoti viso portfelio vertg;

Nustatyti rizikos faktoriaus nepastovuma;
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e Nustatyti laiko horizonta;
o Nustatyti pasitikéjimo lygi;

e Nustatyti didziausia galima praradima.

Verté
A

VaR

| <&
! <

[
»

| -
» »
Laikas Horizontas -0 Horizontas

v

4 pav. Vertés pokycio rizikos skaiCiavimo etapai

Aiskiau sakant, VaR reiSkia: ,,Mes tikri X% (su tikimybe X/100), kad miisy nuostoliai

nevirSys Y lity per artimiausias N dieny*. Sioje situacijoje nezinomas dydis Y ir yra VaR.
VaR skaiCiuoti naudojami $ie pagrindiniai metodai: a) delta-normalusis (Deltha-Normal), b)

Monte Karlo imitacinis modeliavimas (Monte Carlo Simulation) ir ¢) imitacinis modeliavimas

istoriniy duomeny pagrindu (Historical Simulation).

Delta normalusis metodas remiasi Siomis prielaidomis:
e Portfelio pelningumas yra tiesiogiai proporcingas nuo rizikos kintamujuy;
e Pelningumai yra pasiskirste pagal normalyji pasiskirstymo désni.
VaR vienam aktyvui paskai¢iuojamas pagal f-ulg:
VaR= RVYPL)c 't, ¢ia:
RV — rinkos verté;
PL — pasikliovimo lygis;
o - standartinis nuokrypis;
t — darbo dieny skaicius.
Kadangi Delta-normalusis metodas remiasi pagal normalyji pasiskirstymo désni
pasiskirsCiusiais kintamaisiais, duomenis reikia patikrinti, ar jie atitinka Sia salyga. Tam geriausiai
tinka Smirinovo testas su 95% pasikliovimo lygmeniu.

VaR vertina laukiamus portfelio nuostolius per tam tikrg laiko periodg. Kadangi rinkos
rizika yra tiesiogiai susijusi su aktyvo laikymo periodu, ilgesniais laiko periodais kainy pokyCiai

labiau keis portfelio rinkos verte. Dauguma finansiniy institucijy, vertindami prekybiniy vertybiniy
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popieriy rinkos rizikg, naudoja vienos darbo dienos periodg, nes trumpalaikiy investicijy portfeliai
dazniausiai apima izdo obligacijas ir uzsienio valiutas, kuriy pozicijos gali buti likviduotos vienos
dienos begyje.

Prekybinio portfelio rizikai vertinti bUtina apskaiCiuoti koreliacijos koeficientus tarp rizikos
veiksniy. Dispersiné matrica, paskaiCiuota istoriniyy duomeny pagrindu, gali neturéti jokios
prasmes, jei rinkos sglygos zymiai skirtysi nuo praeities. Apibendrinant, modeliavimas Delta-

normaliuoju metodu yra labai patogusis ir palyginti paprastas VaR apskaiCiavimo metodas.

Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodas vertina VaR remiantis modeliavimo

rezultatais, gautais panaudojant statistinius bei matematinius modelius. Metodo esme sudaro
kartotinis stochastiniy procesy, lemianCiy mus dominanCiy finansiniy priemoniy Kkainas,
modeliavimas. Kiekviena modeliavimo iteracija duoda tikéting prekybinio portfelio verte tikslinio
horizonto pabaigoje. Jeigu mes atliksime pakankamg skai€iy modeliavimo iteracijy, sumodeliuotas
portfelio reikSmiy pasiskirstymas konverguos link nezinomo '"tikro" portfelio reikSmiy

pasiskirstymo, tokiu buUdu mes i§ sumodeliuoto pasiskirstymo galime spresti apie "tikro"
pasiskirstymo VaR.

Sis modeliavimo procesas apima tam tikrg specifiniy Zingsniy skai€iy. Visy pirma, yra
pasirenkamas dominanCios kainos (-y) modelis. Pasirink€ modelj, mes pasirinktinai remdamiesi

pricinamais istoriniais arba rinkos duomenimis, apskaiCiuojame jo parametrus - nuokrypius,

koreliacijos koeficientus ir t.t. Antrame Zingsnyje atsitiktiniams kintamiesiems suformuojame

fiktyvias kainos kitimo trajektorijas. Naudojant modeliavimg Monte Karlo metodu, Sias kainy
kitimo trajektorijas formuojame remdamiesi atsitiktiniais skaiCiais arba, tiksliau tariant, pseudo-
atsitiktiniais skaiCiais, gautais i§ vadinamyjy "atsitiktiniy skai€iy generatoriy". Kiekviena
"atsitiktiniy" skai€iy grupé pateikia finansinés priemonés hipoteting galuting kaing, tokias paCias

procedlras mes atlickame kiekvienai kitai portfelyje esanCiai priemonei tam, kad gautume
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hipotetine galutine portfelio, kaip visumos, verte. Tuomet mes kartojame modeliavimo procedurg
pakankamg karty skaiCiy tam, kad bUtume jsitiking, jog portfelio verCiy sumodeliuotas
pasiskirstymas yra pakankamai artimas "tikrojo" (bet neZinomo) portfelio verCiy pasiskirstymui,
t.y. tam, kad gautume patikimg pakaitg nezinomam pasiskirstymui. Kuomet tai yra atlikta, i§ gauto

pasiskirstymo apskaiCiuojame VaR.

Monte Karlo metodas yra vienas sudétingiausiy, taCiau tuo pat metu ir universaliausiy bei
galingiausiy finansiniy priemoniy portfeliy rizikos modeliavimo techniky, kuria galima pritaikyti

praktiSkai bet kokiy finansiniy priemoniy, juy portfeliy ar investiciju projekty rizikai vertinti.

Naudojant istorini imitacinio modeliavimo metoda, yra modeliuojamas portfelj sudaranciy
aktyvy pelningumo pasiskirstymas, laikantis prielaidos, kad portfelis nekis periodg, apimantj
istoriniy duomeny masyvg. Taikant § metodg, pirmiausia identifikuojame skirtingas portfel]
sudaranCias finansines priemones ir surenkame duomenis, atspindinCius jy pelningumo kitimg tam
tikru periodu. Tuomet pritaikome esanCiam portfeliui svorius ir modeliuojame hipotetinj
pelningumg, kurj gautume, jeigu laikytume portfel] pasirinktu periodu. Taip pat daroma prielaida,
kad S$is istorinis pelningumo pasiskirstymas gerai pakei€ia pelningumo pasiskirstymg, kuris bus
stebimas ateinanCiu periodu. Atitinkamas kvantilis parodo portfelio VaR.

Tarkime, turime ¢ stebéjimy nuo 0 periodo iki periodo 7. Tegu R, yra aktyvo i pelningumas
periodu ¢, w, yra santykinis i-ojo aktyvo svoris portfelyje, o portfeli sudaro »n aktyvy, tuomet

portfelio pelningumas RtP periodu yra:

J:

R’ =

Wl-R- Cia t = ',...,T.

[\

4

1

Y
1

Kiekvienu steb¢jimu ¢ gaunamas konkretus portfelio pelningumas RtP . Istoriniy steb&jimy

visuma perteikia portfelio pelningumo reik§miy pasiskirstymo funkcija, i§ kurios suzinome VaR.
Sis metodas yra gana nesudétingas, lengvai suvokiamas. Kaip ir prognozuojant ekonominius

procesus, yra laikomasi prielaidos, kad tiriami dydziai kis pagal ta pati désnj, kuris buvo budingas

iki Siol. Todél egzistuoja tikimybé, kad tiriamo atsitiktinio dydzio elgsena igaus nauju pozymiy.

Kadangi nesiremiama jokiomis supaprastinan¢iomis prielaidomis, neskaiiuojami atsitiktinio
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dydzio parametrai (kvadratiniai nuokrypiai, koreliacijos koeficientai ir pan.), iSnyksta rizika, kad,
pasirinkus netinkama modelj, bus gauti neteisingi ir klaidinantys rezultatai.

Pensiju fondy grazos analizei naudojamas Sarpo rodiklis. Jis buvo i§vestas 1990m. JAV
ekonomisto, Nobelio premijos laureto Wiliamo Sharpe, kuris pats §i modeli vadino ,atlygio uz
nepastovuma* (reward to variablity) rodikliu. Sis rodiklis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto
graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika. Jis yra skaiciuojamas i$ investicijos grazos normos
atimant nerizikinga grazos norma ir rezultata padalijant i§ investicijos rizikos — vidutinio
standartinio nuokrypio.

R -3

(o)

S = , ¢ia R,- fondo graZos mety norma, R,- nerizikingos investicijos grazos

norma, ¢ - fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis.

I3 esmés Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos
rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Jis leidZia identifikuoti, ar konkrec¢iu nagriné¢jamu atveju
pensijy fondo graza lemia profesionaliis investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar
tik prisiimta papildoma rizika. Nors kurio vieno pensiju fondo graza gali biti kur kas didesné nei
kity fondy graza, taciau investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei pensiju fondas nebus prisiemes

pernelyg daug rizikos ir jo Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity pensijuy fondy Sarpo rodiklius.
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2. PENSINIO FONDO ANALIZE

Magistro baigiamajame darbe, analizei pasirinktas konkretus ,,.Swedbank* pensijuy fondas —
,Pensija 1“. Tai konservatyvaus investavimo pensijuy fondas. Investuojant fondo 1éSas siekiama
uztikrinti jo dalyviy turto verte trumpu (1-3m.) laikotarpiu. Fondo 1éSas yra investuojamos vien tik i
Lietuvos Respublikos, Europos sajungos ar Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
valstybiuy vyriausybiy, centriniy banky ir Europos centrinio banko isleistus arba i ju garantuotus
skolos vertybinius popierius.

Konkreciai tiriamaji fonda, tiriamu laikotarpiu t.y. 2010 birZelio 30 — 2010 liepos 30 sudaré
(Zzr. 5 pav.): Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai (28%), Europos valstybiy vertybiniai
popieriai (38%), bei indéliai ,,Swedbank* ir kituose bankuose (31%). Tikslesnis fondo apraSymas ir

dalis skai¢iavimy pateikiami prieduose.

3%

M Lietuvos vertybiniai
popieriai

M Europos valstybiy
vertybiniai popieriai

Indéliai

B Nepanaudotos |éSos

5 pav. Swedbank pensinio fondo sandara

Fondo ,,Pensija 1 investiciniam portfeliui, tiriamo laikotarpio metu, parinkta lyginamaji
indeksa sudaro 50% Vilibor 3 mén. — 0,5 % ir 50% Euribor 3 mén. Vilibor — vidutinés Lietuvos
tarpbankinés paliikany normos, kuriomis bankai pageidauja paskolinti 1Sy litais kietiems bankas,
atitinkamai Euribor — vidutinés Europos tarpbankinés paltikany normos, kuriomis bankai pageidauja
paskolinti 1éSas eurais kitiems bankams.

Palikany normeos rizika. Norint pritaikyti scenarijy analizés metoda turimam
investiciniam portfeliui, reikia pradéti nuo kiekvienos obligacijos pelningumo skaiciavimy.
Pelningumas yra metiné pelningumo norma, kai vertybinis popierius arba obligacija iSlaikoma iki
iSpirkimo datos. Pagal bendra pinigy srauto pelningumo apibréZima, reikia rasti tokia palikany
norma, su kuria dabartiné iSlaidy verté biity lygi iplauky dabartinei vertei. Obligacijos pelningumo
norma gaunama i$ lygties:

N %
—P+y " C, C _)a
L+ A+
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i - pelningumo norma;

P - kaina;

N — laikotarpio ilgis;

r — metiné kupony norma;

C — nominali verté.

Sekantis etapas - obligacijos kainy apskai¢iavimas, kurios kinta priklausomai nuo
obligacijos pelningumo. Obligacijy kainos, tariant jog obligaciju pelningumas pakito 0,5% ivairiais
atvejais, gaunamos i$ lygties:

FV
T+

FV — biisimoji verté;

Ve

Cla

i — pelningumas;

n — laikas iki i§pirkimo.

Taip pat atsizvelgus 1 tai jog 31% tiriamo portfelio sudaro investicijos 1 indélius,
apskaiciuojamos ir i§ ju gautos pajamos. Atlikus scenarijy analize paaiskéjo (zr. 3 lent.), jog iki
laikotarpio pradzios, jai portfelio obligaciju pelningumas sumazéty 0,5%, portfelis buty buves
0,082% vertingesnis. Jai atitinkamai obligacijy pelningumas 0,5% padidéty, portfelio verté bty
sumazejus 0,214%. IS gauty duomeny galima daryti i§vada, jog tiriamas portfelis yra labiau jautrus
Europos valstybiy, nei Lietuvos Respublikos obligacijy pelningumo normos pokyciui. Tai taip pat
galima patvirtinti pazvelgus i portfelio sudéti, kur Europos valstybiy obligacijuy yra 3% daugiau nei

Lietuvos Respublikos.

3 lentelé.Pensinio fondo portfelio scenarijai, priklausomai nuo paliikany normuy

Europos valstybiy obligacijos
Pelningumo
‘ 0% -0,5% +0,5%
pokytis
Lietuvos 0% 0% 0,035% -0,167%
Respublikos -0,5% 0,047% 0,082% -0,12%
obligacijos +0,5% -0,047% -0,012% -0,214%

Baigiamajame darbe buvo taip pat aktualu nustatyti portfelio horizonta, kuris taip pat
priklauso nuo kiekvienos obligacijos pelningumo pokycio. Nustatyta jvairis galimi jvykiai nuo
termino pradzios praé¢jus vienam menesiui (Zr. 6 pav.). Jai Europos valstybiy obligacijy palikany
norma sumazéty 0,5%, portfelis per ménesi uzdirbty 66,6% daugiau, lyginant su nepakitusiu

pelningumu. Atitinkamai jai pelningumas padidéty 0,5%, portfelis per meénesi uzdirbty 66%
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maziau. Portfelis maziau jautrus Lietuvos respublikos obligaciju pelningumo kitimui: jei
pelningumas -0,5%, portfelis uzdirbty 27,2% daugiau; jei pelningumas +0,5%, portfelis uzdirbty

per ménesi 27% maziau.

100
80

_ 666 = | R. Obl. Pelningumas

60 / -0,5%
40

20 / P 27,2 Europos valst. obl.

pelningumas-0,5%
% 0 T 1
20 L. R. obl. pelningumas

+ 0,
-27,0 0,5%

-40
-60
-80
-100

Europos valst. obl.
66,0 pelningumas +0,5%

6 pav. Portfelio horizontas priklausomai nuo paliikany normy (kai kinta tik vienos riisies

obligacijos)

Kaip ir buvo galima numanyti portfelio uzdarbis pasidaro dar jautresnis, kai kinta abiejy
grupiy obligacijy pelningumo normos (Zr. 7 pav.). Daugiausiai portfelis uzdirbty (93,8% daugiau),
jei pelningumo normos sumazeéty 0,5%; atitinkamai jei pelningumo normos padidéty 0,5%, portfelis

per ménes] beveik nieko neuzdirbty (t.y. net 93,1% maziau).

100

93,8
80 /
60 / L.R. obl. peln. -0,5%;
10 / 39,6 Europos v. -0,5%

/ = L.R. obl. peln. -0,5%;
20 R.obl. .-0,5%;
/

Europosv. +0,5%

9%, 0
L.R. obl. peln. +0,5%;

T
220 \
\ \ Europos v. -0,5%
-40

\ -38,9 ——L.R. obl. peln. +0,5%;

-60 \ Europos v. +0,5%
-80 A
-93,1

-100

7 pav. Portfelio horizontas priklausomai nuo paliikany normy (kai kinta abiejy riiSiy obligacijos)

Paranku gauto horizonto rezultatus palyginti su esama ir galima lyginamojo indekso graza.
Nustatyta jog didZiausia rizika, jog portfelis uZzdirbs maziau negu indeksas egzistuoja tokiais
atvejais (Zr. 4 lent.):

e Jai Lietuvos Respublikos obligacijy pelningumas +0,5% ir Vilibor +0,5%, tuomet

portfelis uzdirbty 3% maziau, nei indeksas;
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e Jai Europos valstybiy obligacijy pelningumas +0,5% ir Vilibor +0.5% ,tuomet

portfelis uzdirbty 54% maziau;

e Jai tiek ir Lietuvos Respublikos, tiek ir Europos valstybiy obligaciju pelningumas

+0,5%, bei Vilibor +0.5% ir Euribor +0.5%, tuomet portfelis uzdirbty 92% maziau,

nei indeksas.

4 lentelé. Portfelio ir lyginamojo indekso uzdarbiy palyginimas, priklausomai

nuo pelningumo normos

Portfelis

LT 0% EU 0% 169.681,8
LT -0,5% 215.824,2
EU -0,5% 282.672,1
LT +0,5% 123.840,8
EU +0,5% 57.592,5
LT -0,5% EU - 328.814,4
0,5%

LT -0,5% EU 103.734.,8
+0,5%

LT +0,5% EU - 236.831,0
0,5%

LT +0,5% EU 11.751,4
+0,5%

Indeksas

Vilibor 0% Euribor 0% 101.047,1
Vilibor -0,5% 74.172,8
Euribor -0,5% 74.172,8
Vilibor +0,5% 127.921,3
Euribor +0,5% 127.921,3
Vilibor -0,5% Euribor - 47.298.,6
0,5%

Vilibor -0,5% Euribor 101.047,1
+0,5%

Vilibor +0,5% Euribor - | 101.047,1
0,5%

Vilibor +0,5% Euribor 154.795,5
+0,5%

Apskai¢iavus kiekvienos portfelio obligacijos Macaulay finansing

formule:

E?':- txRp

Duration = ==52—L  ia

i
t=2 ¢

R, — pinigy srautas laikotarpiu ¢,

galima gauti bendra portfelio finansing trukmg:

Portfolio Duration= D, + wD, +...+ v.D,

w; — obligacijos rinkos verté/ portfelio rinkos verteé;

D; — obligacijos i finansiné trukmé;

k — obligacijy portfelyje kiekis.

trukme, naudojant

Bendra tiriamojo portfelio finansiné trukme — 0,301, t.y. apie 109 dienos. Sis rodiklis nurodo

vidutinj svertinj laikotarpj, kuriuo portfelio palikany norma yra fiksuota.

Turint apskaiciuota finansing trukme, nesunku apskaiCiuoti obligacijos modifikuota

normoms pasikeitus 1-u procentu.

finansing trukme, kuri apytiksliai parodo, koks bus obligaciju vertés pokytis rinkos paliikany
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Duration

Modified Duration= ——
- d+)

Bendra tiriamo portfelio modifikuota finansiné trukme — 0,28.
Suradus finansing trukme, butina apskaiCiuoti finansinés trukmés jautruma (iSkilumas —

convexity), priklausomai nuo paliikany normy kitimo.

1 T B
D142 <71 (144t

Convexity = (t* +t), Cia

P — obligacijos kaina;

i — pelningumas;

T — laikas 1ki i8pirkimo;

R,— pinigy srautai.

Tiriamo portfelio iSkilumas — 0,46. Tiriama portfeli sudaro nemazai nulinio kupony
obligacijy, dél Sios prieZasties tiriamo portfelio iSkilumas yra didelis.

Vertés pokycio rizikos skai¢iavimui pasirinktas istorinis imitacinio modeliavimo metodas.
Tam pasiekti buvo pasirinktas atsitiktinis ménesio laikotarpis (31 diena) ir apskaiciuota, kaip
kiekvieng diena kinta portfelio uzdarbis (zr. 8 pav.). Nustatytas vidutinis portfelio uzdarbis per
diena — 5123,14 Lt. Standartinis nuokrypis, nurodantis kiek faktiné fondo graza gali skirtis nuo
vidutinés numatomos grazos — 1211,9 Lt. Taip pat nustatyta su 95% tikslumu, jog per artimiausias
30 dieny, po tiriamo laikotarpio pabaigos, fondo uzdirbs nemaziau 2400,5 Lt. Taciau fondas
nepatiria dideliy nuostoliy tik dél to jog 31% fondo 1éSu investuota i indélius. Jai reikéty stebéti tik
obligacijy vertés pokycio rizika, ji bty lygi VaR (95%) = -1633 Lt. O tai reiskia, jog ménesio

laikotarpiui fondo nuostoliai nevirSys 1633 Lt.

8000

7000
. | \/" y=48,10x+ 4377,
Lt. 4000

2000 -/ \ \
2000 / V v

1000

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1 2 3 45 6 7 8 9 10111213141516 1718 1920 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

8 pav. Pensinio fondo portfelio uzdarbio palyginimas, kiekvienos dienos atzvilgiu,

bei trendo lygtis.

Taip pat buvo nustatyta kainy kitimo kryptis (trendas), nurodanti uZdarbio didéjimo

tendencija, pasibaigus ménesiui. UZdarbis turéty kisti pagal lygti nurodyta pav.
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Norint palyginti fondo ir indekso graza, bei nustatyti Sarpo rodiklj reikéjo apsiskaidiuoti ir
nerizikingos investicijos graza tiriamajam laikotarpiui. Nerizikinga investicija pasirinkta investicija,
kuria sudaré¢ Vilibor ir Euribor paltikanos. IS 9 pav. matyti jog tiriamojo fondo investicinis portfelis
tik tris dienas per ménesio laikotarpi uzdirba maziau nei indeksas. Taciau susisumavus uzdarbius
galima teigti jog labiau apsimoka turéti biitent toki investicini portfeli, nei investuoti | indeksa. Taip

pat i to galima spresti jog fondo valdytojai yra patyre, talentingi ir izvalgis.

8000

7000
5000 // \\
Lt. 4000
‘ . \
B
3000 { A
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- W O —=—Nerizikinga

=—==Rizikinga

1000

0]
1 6 11 16 21 26 31

Dienos

9 pav. Pensinio fondo portfelio ir lyginamojo indekso uzdarbiy palyginimas, kiekvienos dienos
atzvilgiu.
Sarpo rodiklis parodo grazos ir rizikos santyki, tai yra kaip stipriai investuotojas rizikuoja
prarasti investuotas 1éSas. Kuo rodiklis didesnis, tuo fondas geresnis. Tiriamo portfelio vidutinis
Sarpo rodiklis - 1,35% (zr.10 pav.). Tai reiskia jog pensinio fondo investicijos yra valdomos gerai,

taip pat yra vertingesnis nei investicija | lyginamaji indeksa.
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10 pav. Sarpo rodiklis tarp rizikingos ir nerizikingos investiciju, kiekvienos dienos atzvilgiu.
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Remiantis gautais rezultatais galima teigti, jog pensinio fondo valdytojo pasirinktas
lyginamasis indeksas yra neadekvatus (per daug silpnas). Lygindamas fondo valdytojas investicijas
su mazesniu indeksu, palengvina sau darba, nes pvz. vien tik investavus visas portfelio 1éSas i
indélius (kuriy palikany normos vidurkis 1,37%), portfelis uzdirbty daugiau nei indeksas. Darbo
autoriaus sitiloma indeksa sudaryty: 50% Vilibor ir 50% Euribor +0,5%. Parinkus toki indeksa (Zr.
11 pav.), lyginamasis indeksas per tiriama ménesi uzdirbty 4,5% daugiau nei uzdirba esamas

pensinio fondo portfelis.

A — _ ]
| \

B B VA VAV

2000 1/ \/ \/

! V \ —=Rizikinga investicija

= Nerizikinga investicija

2000
1000

0 rr 1 1 o o1 1 1 1 1 1. 1. 1.1 1 1.1 1717 1. 1T 17T 1T 17T T T T1

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31

Dienos

11 pav. Rizikingos ir nerizikingos (su autoriaus sitilomu lyginamuoju indeksu) investiciju

palyginimas

Investuotojas galéty uzdirbti daugiau investuodamas | didesnio rizikingumo obligacijas,
taciau kartais investuotojui svarbiausias investicijos rodiklis yra rizikos lygis, o ne didelis fondo

pelningumas. Biitent tokiu principu yra paremtas ,,Swedbank* pirmosios pakopos pensinis fondas.
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ISVADOS

Atlikus scenarijy analizés metoda paaiskéjo jog pensinio fondo investicinis portfelis yra
labai jautrus pasikeitusio pelningumo atzvilgiu. Be to, labiau jautrus Europos valstybiy, nei
Lietuvos Respublikos obligacijy pelningumo normos poky¢iui.

Tiriant portfelio horizonta, nustatyta jog portfelio uzdarbis labiausiai pakisty, pasikeitus
abejoms: tiek ir Lietuvos Respublikos, tiek ir Europos valstybiy obligacijy pelningumo normoms.
Didziausias, beveik du kartus didesnis uzdarbis, galimas tokiu atveju, jai abiejy rasiy obligacijy
pelningumo norma sumazeéty 0,5%.

Lyginant pensinio fondo portfelio uzdarbi su lyginamojo indekso uzdarbiu per ménesi,
nustatyta jog didziausia rizika uzdribti fondui maziau egzistuoja tokiu atveju, jai tiek kartu, tiek ir
atskirai Lietuvos Respublikos ir Europos valstybiy obligaciju pelningumas padidéty 0,5%.

Atliekant vertés pokycio rizikos skaiCiavimus, nustatyta jog fondas uzdirba daugiau nei
investuotojo parinktas lyginamasis indeksas, bei turi uzdarbio didéjimo potenciala, be to artimiausiu
metu tiriamas pensinis fondas neturés nuostoliy. Atsizvelgus i tai, jog dali portfelio sudaro
nerizikingos investicijos 1 indélius ir tuo metu egzistavusiy palikany normuy dydj, nustatyta jog

parinktas fondo lyginamasis indeksas yra neadekvatus.
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Investicinio portfelio sudétis

30

Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Nepanaudotos 1éSos

Isigijimo verté 1276972,1  4400908,7 1,1E+07 1843432 5113939,1 11017685 4248637

Kiekis 13000 45000 117511 20000 55000 115000

Kaina isleidimo diena 98,23 97,80 95,47 92,17 92,98 95,81

Kuponas 0 0 0 0 0 0

I$pirkimas 2010.08.04 2010.09.29 2010.10.13 2010.08.20 2010.09.27  2011.01.12

Nominali verté 100 100 100 100 100 100

30/360 baze 1 1 1 1 1 1

Skaiciavimo diena 2010.06.30  2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30  2010.06.30  2010.06.30

Dienos iki i$pirkimo 35 91 105 51 89 196

Dienos iki i§pirkimo/365 0,0959 0,2493 0,2877 0,1397 0,2438 0,5370

Rinkos kaina 99,92 99,65 99,56 99,88 99,69 98,94

Pranciizijos  Vengrijos  Olandijos  Vokietijos  Vengrijos Pranciizijos  Vokietijos  Italijos Belgijos Vokietijos Italijos Olandijos Ispanijos

Isigijimo verté 5485687,8  2574062,4 1415178 3601719 476468,2  3546681,6 1874266 6785608 7453697 4335778 3538809 4615669 3589254,66

Kiekis 1500 700 400 1000 141 1000 500 1900 2100 1200 1000 1300 1000

Kaina isleidimo diena 3657,1252 3677,232 3537,946 3601,719  3379,2071 3546,6816 3748,532 3571,373 3549,38 3613,148 3538,809 3550,514 3589,25466

Kuponas 0,065 0,0563 0,04 0,0525 0,04 0,03 0,05 0,055 0,035 0,0525 0,0375 0,055 0,041

ISpirkimas 2011.04.25 2011.06.27 2011.01.15 2010.07.04  2010.09.27  2011.01.12 2011.04.07 2010.11.01 2011.03.28 2011.01.04 2011.02.01 2010.07.15 2011.04.30

Nominali verté 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8 3452,8

30/360 baze 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Skaiciavimo diena 2010.06.30  2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30  2010.06.30  2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30 2010.06.30

Dienos iki i§pirkimo 299 362 199 4 89 196 281 124 271 188 216 15 304

Dienos iki i§pirkimo/365 0,819 0,992 0,545 0,011 0,244 0,537 0,770 0,340 0,742 0,515 0,592 0,041 0,833

Rinkos kaina 3659,77 3493,24 3581,22 3633,13 3565,18 3548,48 3780,31 3535,14 3554,26 3629,10 3557,71 3639,94 3531,86

Duration LT 0,0958904  0,2493151 0,287671 0,139726  0,2438356  0,5369863 |

Duration EURO 0,8191781  0,9917808 0,545205 0,010959  0,2438356  0,5369863 0,769863 0,339726 0,742466 0,515068 0,591781 0,041096  0,832876712 |
Viso portfelio Duration 0,30131

Mduration LT 0,0950438  0,2458335 0,283295 0,138481 0,240701 0,5263852 |

Mduration EURO 0,8144326  0,9495772 0,542508 0,010703  0,2367481 0,5347655 0,765186 0,311037 0,737044 0,5137 0,584939 0,040344  0,815517232 |
Viso portfelio Mduration 0,29596

Convexity LT 0,103238  0,3028346 0,359242 0,156424  0,2955436  0,7930748 |

Convexity EURO 1,4730151  1,8108662 0,83414 0,010568  0,2859163 0,8185281 1,284864 0,381515 1,274897 0,776223 0,920331 0,041234  1,463587927 |




Horizonto skaiéiavimai

Yieldai Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos
0,0089075 0,0141624  0,0154471  0,0089919  0,0130230  0,0201394
Pranctizijos  Vengrijos  Olandijos Vokietijos  Vengrijos Pranciizijos  Vokietijos
0,0058267  0,0444447  0,0049717  0,0239046  0,0299369  0,0041528  0,0061118

Yieldai -0,5% Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos
su -0,5% 0,0039075  0,0091624  0,0104471  0,0039919  0,0080230  0,0151394
su +0,5% 0,0139075 0,0191624  0,0204471  0,0139919  0,0180230  0,0251394

Pranciizijos  Vengrijos  Olandijos  Vokietijos  Vengrijos Pranciizijos  Vokietijos
su -0,5% 0,0008267  0,0394447  ######H# 0,0189046  0,0249369  -0,0008472  0,0011118
su +0,5% 0,0108267  0,0494447  0,0099717  0,0289046  0,0349369  0,0091528 0,0111118
Obligacijy kainos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos
su -0,5% 99,96 99,77 99,70 99,94 99,81 99,20
su +0,5% 99,87 99,53 99,42 99,81 99,57 98,68

Pranciizijos  Vengrijos  Olandijos  Vokietijos  Vengrijos Pranciizijos  Vokietijos
su -0,5% 3674,74 3509,91 3590,97 3633,33 3569,41 3558,00 3622,34
su +0,5% 3644,94 3476,73 3571,54 3632,94 3560,97 3539,03 3594,73
Kainy poky¢iai Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos
su -0,5% 0,05 0,12 0,14 0,07 0,12 0,26
su +0,5% -0,05 -0,12 -0,14 -0,07 -0,12 -0,26

Pranciizijos  Vengrijos  Olandijos  Vokietijos  Vengrijos Pranciizijos  Vokietijos
su -0,5% 14,97 16,66 9,75 0,19 4,23 9,52 -157,97
su +0,5% -14,84 -16,51 -9,68 -0,19 4,21 -9,45 -185,58
Portfelio verté 128996243
Jei LT obl pelningumas -0,5%, tai kaina 0,047% | Jei LT obl pelningumas +0,5% -0,047%
Jei euro obl pelningumas -0,5% tai kaina 0,035% | Jei euro obl pelningumas +0,5% -0,167%
LT -0,5, Europiniu -0,5 0,082% | LT +0,5, Europiniu -0,5 -0,012%
LT -0,5, Europiniu +0,5 -0,120% | LT +0,5, Europiniu +0,5 -0,214%

Italijos
0,0922369

Italijos
0,0872369
0,0972369

Italijos
3540,65
3529,66

Italijos
5,51
-5,48

Belgijos
0,0073554

Belgijos
0,0023554
0,0123554

Belgijos
3567,41
3541,21

Belgijos
13,16
-13,04

Vokietijos
0,0026637

Vokietijos
S
0,0076637

Vokietijos
3638,45
3619,81

Vokietijos
9,36
-9,29

Viso portfelio Convexity

Italijos
0,0116961

Italijos
0,0066961
0,0166961

Italijos
3568,16
3547,35

Italijos
10,45
-10,36

LT-
LT+
Euro-
euro+

Olandijos
0,0186368

Olandijos
0,0136368
0,0236368

Olandijos
3640,68
3639,21

Olandijos
0,74
-0,73

60836,33
-60420,05
44557,53
-215306,5
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0,46492

Ispanijos
0,0212865

Ispanijos
0,0162865
0,0262865

Ispanijos
3546,33
3517,52

Ispanijos
14,47
-14,34
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Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos Lietuvos
Like dienos po 1 men. 0,0136986 0,1671233 0,205479 0,057534 0,1616438 0,4547945
Obligacijos kaina po 1 men 99,99 99,77 99,69 99,95 99,79 99,10
Uzdarbis per 1 men 947,09 5186,21 14749,55 1470,21 5833,78 18661,28 suma 46848,12
Pranctzijos Vengrijos Olandijos Vokietijos Vengrijos Pranctizijos Vokietijos Italijos Belgijos Vokietijos Italijos Olandijos Ispanijos
Like dienos po 1 men. 0,7369863 0,909589 0,463014 0 0,1616438 0,4547945 0,687671 0,257534 0,660274 0,432877 0,509589 0 0,750684932
Obligacijos kaina po 1 men 3661,52 3505,75 3582,68 3634,07 3573,83 3549,69 3610,28 3560,87 3556,40 3629,89 3561,12 3642,70 3537,98
Uzdarbis per 1 men 2622,0369 8755,3645 584,0274 940,69 1220,2262 1208,8855 -85012,22 48884,34 4497,195 952,2706 3401,899 3592,16 6119,690896
suma -2233,43
Jei LT obl pelningumas -0,5% Viso 44
Obligacijos kaina po 1 men 99,995 99,848 99,787 99,977 99,871 99,319 Viso su indéliais 169¢
Uzdarbis per 1 men 1.035,55 8.895,95 26.636,86 2.041,63 10.225,27 44.155,23
Suma 92.990,5
Jei Europiniu obl pelningumas -0,5%
Obligacijos kaina po 1 men 3674,99 3521,08 3590,96 3634,07 3576,64 3557,76 3622,67 3565,08 3568,10 3637,75 3570,12 3642,70 3!
Uzdarbis per 1 men 22.830,74 19.490,27 3.897,33 940,69 1.616,78 9.276,63 -78.817,22 56.883,61 29.074,53 10.388,72 12.404,12 3.592,16 19.]
Suma 1107
Jei LT obl pelningumas +0,5%
Obligacijos kaina po 1 men 99,981 99,683 99,585 99,920 99,712 98,877
Uzdarbis per 1 men 859,06 1497,75 2932,60 901,78 1467,40 -6651,53
Suma 1007,06
Jei Europiniu obl. pelningumas +0,5%
Obligacijos kaina po 1 men 3648,16 3490,55 357445 3634,07 3571,03 3541,68 3597,99 3556,68 3544,79 3622,08 3552,18 3642,70 3!
Uzdarbis per 1 men -17413 -1882 -2705 941 826 -6801 91155 40931 -19878 -8417 -5533 3592
Suma -114:
Jei po 1 ménesio LT peln. -0,5% tai portfelis uzdirbty 103,42%  daugiau nei su nepakitusiu.
Jei po 1 ménesio Europniniu -0,5% tai portfelis uzdirbty 253,26%  daugiau nei su nepakitusiu.
Jei po 1 ménesio LT +0,5% tai portfelis uzdirbty -102,75%  maziau nei su nepakitusiu.
Jei po 1 ménesio Europiniu +0,5% tai portfelis uzdirbty -251,24%  maziau nei su nepakitusiu.
Jei po 1 mén LT -0,5% ir Europiniu -0,5%, tai uzdirbty 356,68%  daugiau
Jei po 1 mén LT -0,5% ir Europiniu +0,5%, tai uzdirbty -147,81%  daugiau
Jei po 1 mén LT +0,5% ir Europiniu -0,5%, tai uzdirbty 150,51% maziau

Jei po 1 mén LT +0,5% ir Europinui +0,5%, tai uzdirbty -353,99%  maziau



Indéliy vertés pokycio skaic¢iavimai

33

Indéliai
Banko pavadinimas Swedbank Swedbank Swedbank Swedbank Nordea Nordea Nordea Nordea Nordea Nordea
Metiné paliikany norma 0,027 0,0115 0,0075 0,0065 0,0069 0,0094 0,0094 0,0094 0,0112 0,0135
Indélio kiekis portfelyje 1,57 1,94 3,1 1,55 3,1 2,33 2,33 0,78 3,1 1,94
Investicijos pabaigos terminas 2010.08.24 2010.09.27  2010.10.18 2010.09.30 2010.07.07 2010.08.18  2010.09.20  2010.08.19  2010.09.27 2010.09.02
Indéliy verté 2010.06.30 2018900 2505191 4001000 2000000 4004447 3003368 3003368 1001097 4004480 2502625
Pragje dienos iki 2010.06.30 310 276 255 273 358 316 283 315 276 301
Indélio verté po mén 2031594,2 2514583,8 4012510 2004345 4007247,9 30094784 3012031 1003160 4019102 2511326
Banko pavadinimas Nordea SEB SEB
Metiné palikany norma 0,0118 0,032 0,0135
Indélio kiekis portfelyje 2,71 3,14 2,72
Investicijos pabaigos terminas 2010.09.13 2010.08.12 2010.07.19
Indéliy verte 2010.06.30 3502180 4048395 3513334 Suma: 39108385
Pra¢jg dienos iki 2010.06.30 290 322 346
Indélio verté po mén 3514068,2 4074304,7 3519701 Suma: 39233452 Uzdarbis per 1 mén. 125067




Viliboras 2010. 06. 30 - 0,5% 1,14%
Per menesi uzdirba viliboras 61273,22
Indeksas per menesi uzdirba 101047,1

Jei viliboras -0,5% indeksas uzdirbs per menesi

Jei euriboras -0,5% indeksas uzdirbs per menesi

Jei viliboras +0,5% indeksas uzdirbs per menesi

Jei euriboras +0,5% indeksas uzdirbs per menesi

Jei viliboras -0,5% euriboras -0,5% indeksas uzdirbs per menesi
Jei viliboras -0,5% euriboras +0,5% indeksas uzdirbs per menesi
Jei viliboras +0,5% euriboras +0,5% indeksas uzdirbs per menesi

Jei viliboras +0,5% euriboras -0,5% indeksas uzdirbs per menesi

Indekso ménesio grazos skaiciavimai

Euriboras 2010. 06. 30

Per menesi uzdirba euriboras

0,74%

39773,84

Portfelio verte

HHHHHHE

74172,8
74172,8
127921,3
127921,3

47298,6
101047,1
154795,5
101047,1
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