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IVADAS

2003 m. Lietuvoje é&mingai startavo pensijsistemos reforma. Per 2003-2007 m.
antros pakopos pensijffonduose papildomasdas senatvei apsispreéndaupti beveik 880,8
takst. dirbariyju, apdraust valstybiniu socialiniu draudimu. Aktyvus pidier dalyvavimas
pensij; sistemos reformoje, daléSy nukreipianti antros pakopos pensifondus, rodo, kad
valstybirés institucijos 8kmingai reformuoja valstybignsocialirg sistem, o pensiy kaupimo
bendrows, valdagdios pensi fondus, skmingai vykdo savo veikl Taiau £kmingas reformos
startas jpareigoja valstybines prigitbs institucijas bei pensij kaupimo bendroves toliau
sekmingai vykdyti veikh bei toliau tobulinant reform iSvengianti sisteminiklaidy.

Magistro darbd'll pakopos pensiy fondy rizikos analiz” temos aktualumasPrivatiy
kaupianyjuy pensij fondy veikla remiasi apdraugii 1éSy investavimu, siekiant iSsauggtnoky
verte ir auginti prieaug Subalansuotas pensifondu graZos ir rizikos santykis yra turtingos ir
saugios pensijosalyga. Nepakankamasiohesys penajj fondy rizikai gali pabloginti finansia
gyventoj; biukle ateityje. ¢l to antros pakopos pensifondy rizikos analiz tema yra aktuali
visiems pensij rinkos dalyviams ir visai Lietuvos finapsistemai.

D¢l konkurencijos rinkoje finansiés organizacijos (pavyzdZziui, bankai, investésnr
draudimo jmorés) ieSko naujesni ir lengvesni bady, kaip pritraukti daugiau investuotpj
(kitaip sakant, & daryti, kad vartotojui organizacija atrodypatikima investuoti), padidinti savo
pajamas ir kartu stipriaysitvirtinti rinkoje, t.y. “atsiriekti” didesa jos dal, sumazinti
investavimo rizilg bei optimaliai padidinti fondo gfa. Todél norint viso to pasiekti
rekomenduotina analizuoti finansinius rodikliusrieypadeda lengviau “susigaudyti” rinkoje bei
iISvengti didely nuostoli; investuojant.

Vertybiniy popieryy rizikos analiz yra pl&iai nagrirgjama ir apraSoma uzsienio
specialisg. Taiau Lietuvoje susiduriama su problema, kad pen$gndy rizikos hiklés
vertinimas vis dar nenaudojamas realioje veiklo@s tai ity naudingas informacijos Saltinis.

Problema. Tiek Vertybinip popieryy rinka, tiek pensij fondy valdytou sprendimai
pasizymi neapil@ztumu, nes nuolat pasitaiko nefikmy, negkmiy, rizikos. Pensij fondy
rizikos vertinimas teikia labai daug naudingos miacijos, kuria remiantis pensijfondy
dalyviai gali priimti tikslesnius ir labiau pagtus sprendimus (keisti ar pasilikti tameipme
pensij; fonde), taip sumazinti iSkyl&m rizika bei iSvengti problemp ateityje.

Tyrimo objektas— antros pakopos vidutia akcip dalies pensij fondy veiklos

rezultatai nuo fong veiklos pradzios.
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Darbo tikslas— naudojantis konceptualiojoje mokslinio darboygabptariamais rizikos
vertinimo rodikliais ir metodais bei pensijkaupimo bendrow pateikiamais statistiniais
duomenimis, atlikti antros pakopos vidutsnakcip dalies pensij fondy rizikos hiklés analiz.

Darbe iSkeliamé&ipotez — kuo didesé pensij; fondy rizika, tuo dideségraza.

Numatytam praktinio darbo tikslui pasiekti kelianadaviniai

> Apzvelgti rizikos sampratos evoliugjj pradedant A.Smithu ir baigiant

Siuolaikiniy ekonomirgs minties kori¢jais.

X TeoriSkai apildinti pensiji fondy sistema, skirstym, rizika, jos finansinius

rodiklius, ju reikSne bei naud rizikos valdymui.

X Sukurti duomen baz investiciy valdymo rizikos vertinimui ir aptarti jos

gyvavimo galimybes.

X Apskatiuoti finansinius rodiklius, kurigvertina fondo efektyvum jo pactti

rinkoje bei nusako fondo valdymo strategij

X Apibendrinti praktiSkai gautus rezultatus ir patepasiilymus efektyvesniam

pensij; fondy rinkos rizikos valdymui.

Magistro darbh sudarys trys dalys:

1) Teorirtje dalyje apzvelgiamas rizikos sampratos kitimasapéreje
ekonomirgje mintyje, iSanalizuoti pagrindiniai norminiai akt reglamentuojantys pensij
kaupimo bendrowi investavimo veild, pateikiami pensij fondy klasifikavimo pagal
investavimo rizilg principai ir rizikos vertinimo rodikliai.

2) Praktirtje dalyje atliekama iSsami antros pakapos vidstiakciy dalies
pensij; fondy grazos ir rizikos analiz

3) Tretioje baigiamojo darbo dalyje pateiktos glaustosdifs apie finansini
rodikliy naudojimy ir teikiami siilymai.

Naudojamityrimo metodai:

<> mokslines literatiros analiz, sisteminimas, lyginimas, klasifikavimas ir
grupavimas;

<> Teisiniy akiy analiz;

<> Statistiniy duomemn analiz;

X Koreliacire ir regresig analiz.
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1. PRIVACIU PENSIJU FONDU INVESTAVIMO RIZIKOS
IR JU VALDYMAS

Privatis pensij fondai garantuoja tiesiogin diversifikacip, profesional pinigy
valdyma, masto ekonomijir nedideliy pradini investiciy efektyw valdyma. Be Siy pagrindiniy
privalumy yra ir kity — jie moka dividendus ir skirsto kapitalo priea@gelr). Taip pat sudaro
potencialias galimybes ditl kapitalo vertei. Téau investicijosj vertybinius popierius, kaip
zinoma, neatsiejamos nuo tam tikriziky. Rizika kyla @l to, kad neémanoma tiksliai
prognozuoti, kokia bus investicijos verteityje ir koky graza ji generuos. Taigi investavimo
monetos viena puésyra laukiama ggza (pelnas), o kita — prisiimta rizika. Pagrindipisnsij
kaupimo fona dalyviy tikslas yra gauti kuo didesmyraza iS investicij;, kuo maziau rizikuojant
— grazos maksimizavimas ir rizikos minimizavimas. Tadkstant dideliems ekonominiams
pokytiams hitina analizuoti ir valdyti investiaij rizikas.

Taigi pirmoji magistrinio darbo dalis autar suskirstyta dar tris poskyrius, kuriuose
apibkziama rizika, jos sampratos kaita, aptariami pensjndai, i1 Kklasifikacija, veiklos
reglamentavimas bei nagéami rodikliai pensiy fondy rizikai jvertinti.

1.1. RIZIKOS SAMPRATA

Pavojus, grsmé arba rizikos Saltiniai yra tokia substancijaisena ar situacija, kur
galimos nepageidaujamos (neigiamos) passkmPaveiktinumas ar neapsaugotumas, ar
nesaugumas yraibena, kurioje esantis galiito pazeidziamas, t.y. tapti gmeés objektu. Rizika
yra galimyle, kad pavojingoje situacijoje esantis subjektagrpateigiam poveil. Taigi fond;
valdytojus, investuotojus, analitikus ir visus loEsnircius investicijomis nuolat kamuoja
klausimai, kaip vystysisikis rytoj, kur investuoti pinigus, ar i$ viso investi, kuri pramois
Saka smuks, kuri augs, ar kils kainos, ir kiek gatgakymai yra tiksis, apibézti. Ypa® finansy
institucijy dalyviams kyla klausimai, koki priemoni; reikia imtis siekiant sumazinti rizak
Rizikos sivoka rera vienareikSmisSka, tad svarbu pazinti ekonammeapibéztumg ir iS jo
kylarcia rizika. Taigi siekiant geriau atskleisti rizikos ir nelagztumo suvokimo aspektus,

tikslinga apzvelgti, kaip kito rizikos ir neap#ftumo suvokimas ekonomikos teorijoje.
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1.1.1. RIZIKOS SAMPRATOS KAITA EKONOMIMJE MINTYJE

Tiek neapibéztumo, tiek rizikos samprata nuolat ksit J; sampratos nepastovumas
atspindi jj ekonomin pohidj, net galima teigti, jog neapi#tumas bei rizika yra reiSkini
vyksmo aplinkos, kurios yra susijusios su nuolagmeces kaita laike ir erdgje. Pasaulige
ekonomirgje mintyje rizika nagriBlama makroekonominio vystymosi nereguliarumo,
cikliSkumo kontekste.

Klasikai ir ju atstovas A. Smithas, nors ir propaguodami rinkosoraatizm, i
neapibéZztumo avoka jveda du elementus — laikr morak. Pagal A. Smith nepriklausomi
vienas nuo kitojvykiai sudaro nematoakaitos proces ,Natdarali tvarka, jei jai leista ity
funkcionuoti, veikty geriausiai“ [21]. A. Smithas aiSkindamas ekonainikaitos procesuseda
.nematomos rankos“agoka. ,Nematoma ranka“ sukuriama i$ konkurencijos farvidy ir gali
reguliuoti rinka, jeigu yra pusiausvyra tarp konkuruajan element. Ji kontroliuoja
savanaudiskus interesus tik tiek, kattubinteres, balansas rinkoje [34, P. 44]. Klasikas D.
Ricardo taip pat ekonomikojgvelg: reguliarum ir paprastura to, kas egzistuoja gamtoje.
Taciau klaidingai socialiniai reiSkiniai yra painiojansu procesais gamtoje. Juk realioje
ekonomikoje natraliai daug kas vyksta peitai, arba ne taip, kaip nensi, kad vyki.

Dar vienas panasipaziiry atstovas yra J. B.éfus. J. B. $jus, taip pat propaguoja
rinkos automatizmir net pateikia krastutinjo forma, kartais dar vadinamSejaus @sn, t.y. kas
pagaminama, yra tuoj pat parduodama, o kas gaukaimgajamos, yra iSleidziama [34, P. 66].
Taigi pasilla sukuria paklaus Remiantis Siomis teorijomis galima teigti, kadngatojas ir
pardaejas nepatiria jokios verslo rizikos. Rizikos neatavimas mikroekonomikos lygmenyje
uztikrina ekonominio vystymosi ap##tumg makroekonomikos, visaikio lygmenyje, kas
sudaryi salygas nepertraukiamam begaliniam augimui. Deja,kiikaje tai némanomas
procesas.

Taigi XIX amziuje, be K. Markso, neatsirado stipoponent klasikams, tad rinka
buvo laikoma stabiliu dariniu. Pases ir paklausosépos buvo laikomos mechaniskos ir
reguliarios, 0 Zmogaus elgesio veiksmai nebuvoitigizertinti. Klasikai ng@vertino visuomeés,
kaip socialinio organizmo reik&ms ir bendruomets veiksmy jtakos. Tad neapibitumo ir
rizikos kintamyju teko palaukti iki J. M. Keynes'o laikk Tad K. Marksas buvo pirmasis
ekonomistas, iS@ses reikSmingai ir pagstai oponuoti klasikams. Jiseda nauy kintamaji i
neapibéztumo lygi — technologin pazang [21]. K. Markso teigimu, greitis, kuriuo vyksta
technologik pazanga #lygoja esam produkiy ir technologijp nuvergjima. [34, P. 86].
Technologig pazanga kaitos procesuréty nukreipti teigiana poslinkiy kryptimi, tatiau jos
nereguliarumas neiSvengiam@eda neapil@ztumo ;i ekonomikos pitra. Pastebtina, kad K.
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Marksas buvo vienas iS pigjy ekonomisi, pateiks pagrindinio ekonominio nereguliarumo bei
neapibéztumo — ekonominio ciklo priezastis. K. Markso mamy esant pakilimui, kapitalistai
ISleidzia daugiau nei jie turi, skolinasi, kadgih gamyla ir patenkint; paklaug. Bankai lengvai
skolina pinigus, tada p@tany normy augimas pradeda virSyti gaunampeln augima. Pinigy
paklausa iSlieka auksSta, nes kiaika spekuliacijos maitina save. O kai ekonominis @kla
leidziasi zemyn, kadangiike<iai yra nepatenkinti ir gamybogrsaudos auga, tada vis sunkiau
parduoti aukStesmis kainomis. Pakany naSta didja gretiau nei gaunamas pelnas. Kai
spekuliantai pradeda abejoti ateitimi, kainos &ezProdukcijos realizavimo sunkumalygoja
gamintojy ir spekuliant nemokum ar net bankrotus, kurie, kaip Zinia, sukelia graimg
neskmiu reakcip visoje ekonomikoje [34, P. 88]. Paz§tma, kad K. Marksas pirmasis
panaudojo dke<iy savoka, kurie yra vienas pagrindipineapibéztuma didinantis veiksnys,
apsunkinantis rizikos iSmatuojamaniNes vartotaj akistata su nezinia beile<iai dél ateities,

o taip pat reali ateities situacija, kuri daugehivep gali neatitikti bke<iy, apitidina
ekonominio vystymosi, kaitos proceso nereguliagukas sukuria gygas tikio pakilimams ir
smukimams atsirasti, tai yra ekonominiam cikluiisgmoti.

Technologig paZzanga, ikio plétra, kapitalo augimas, tai susijsu naujomis
galimybémis, bet ir ggsmemis silygojo naujy teoriju karimasi. Taiau didzioji depresija (XX a.
4 deSimtmetis) prive¢tnaujai pazvelgti tiek ekonomikos teorj, tiek i vyraujartia ideologip,
tiek ir i neapibéztumo ir rizikos supratim Tai nubkmé makroekonomikos, kaip mokslo
atsiradim, ir kity paZziiry isigakjima politinéje ideologijoje. Tarpukario laikotarpiu dideitaka
ekonomires minties vystymuisi téjo J. M. Keynes veikalas ,UZzimtumo, procent pinigy
bendroji teorija“. Siame veikale autorius ¢k kapitalistires ekonomikos nestabilumo ir jos
valstybinio reguliavimo koncepcijas. Taigi J. M. s buvo bene pirmasis prakgbapie
neapibéztumg ir rizika, kaip neatskiriamus ekonominio vystymosi atributusukeles perversra
ekonomirgje mintyje. Jis tvirtino, jog Zmars, kurdami iike<ius, mintyse apjungia faigt
jvairow, tatiau kai kalbama apie ateities prognozayindinojimas, kas atsitiks, yra tiesiog
ngmanomas. J. M. Keynes nendarkad ateitis yra zinoma ir apiata, ir kad investuotqj
sprendimai yra racionas. Mintys apie tikimyhi poveilf Zmoni prognozms vaidino didel
vaidmen. Nemaz démeg savo teorijoje J. M. Keynes skyspekuliaciyj poveikio analizei, nes
spekuliacijos ne tik skatina pinjgsémima IS gamybinio sektoriaus, &@u azartas ir godumas
yra destabilizuojantys faktoriai, atbaidantys ifghkés investicijas. Taigi iSkyla du klausimai:
.kas formuoja tikegius?“ ir ,kiek spekuliacijos finang rinkose yra stabilizuojaios ar
destabilizuojatios?”. Jei investuotqgjpasitikejimas yra menkas, jie neinvestuos, iSims pinigus is
cirkuliacijos, neiSleisdami naujaiangai ar fabrikui,j abejors sukelia pesimizmo grandirin
reakcip [34, P. 137]. J. M. Keynes pateikta bestlati ir neapibézta ateities koncepcija
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numato aktyy valstykes kiSimsi i ekonomin gyvenima. Jo manymu, Sis iSorinis svertas yra
butinas ekonomikos augimui ir pusiausvyrai garantuoti

Lukegiy nepastovumas bei sudj su tikesiais ribinio kapitalo efektyvumo
nepastovumas buvo akcentuojamas J. M. Keynes, ,opésiak jo, yra investicinio elgesio
pagrindas. Taigi iS5 Keynes teorijos iSplaukia, keshmi kapitalo kaStai yra netinkamas
orientyras, ir tik numatoma gfos norma yra orientuojantis rodiklis. Tbdemos palkany
normos gali ir nestimuliuoti nawjinvesticiy esant nepalankiai aplinkai [34, P. 144-145]. Tad
ateities nezinomumas ir neagibtumas neigiamai veikia investicijas, kurios tampa
nepakankamos uztikrinti visigkuzimtuma. J. M. Keynes tke<ius traktavo kaip tigimo
funkcija. Jei tikejimas teisingai nukreipia veiksmus, vadinasi, jisa ysusigs su tam tikru
zinojimu. T&iau kaip bebty zinojimas yra tik praeities funkcija ir neretailightti sunku
suderinti su realia ateitimi, nes ateitjegkiai gali neatitikti Zini;, gaut; iS praktires patirties.

J. M. Keynes savo teorijoje pa&bia likvidumo svarh [21]. Investuotojai bei
spekuliantai, neiSvengiamai susiduria su negptbmu ir y baime prarasti investuotas3as
salygoja ju nora palaikyti tam tike likvidumo lygi, didéjanti augant neapibztumo lygiui [34, P.
147]. J. M. Keynes akcentuoja neapitiumy ir smark; ilgalaikiy lake<iy svyravimg, kurie
laisvojoje rinkoje trukdo lengvangjimui i pusiausvys ar stabilios pusiausvyros buvimui. Esant
neapibéztai atetiai, perkamosios galios, tai yra likvidumo, iSlamkgs tikintis rytoj tikslingiau
iSleisti pinigus, turi prasm Pinigine skola, leidzianti pinigus naudoti dabar ir zad@ns
graZinti ateityje, sukuria nemokumo arba, kitaip sdk&nedito riziks. Beje, skolinant pinigus
atsiranda pakan praradimo, o kartais ir ,laigimo” rizika, pavyzdziui, jei kain lygis kyla, tai
ir palikany normos rinkoje kyla, o pakany norma uz paskalyra fiksuota, tada iSloSiama. Jei
skolinama uzsienio valiuta, atsiranda ir valiutaska. Tad apibendrinant J. M. Keynes teprij
galima teigti, jog jis vienas pirap aiSkiai ir nedviprasmiskai akcentavo finarsgsap su rizika.

XX a. antroje puge praajo rastis naujos sr@g, oponuojatios J.M.Keynes po#riui
bei propaguojafios glizima prie iStak, t.y. prie rinkos savireguliacinio mechanizmo, it
neignoruojatios rizikos buvimo ekonomikoje. Pagrindsmoponuojaios ekonomids minties
srows — monetarizmo teorija, racionglitke<iy teorija, ekonominio ciklo teorija ir modernioji
finangy teorija.

M. Friedmen bei kiti monetarizmo teorijos Salininkaige, kad rinkos yra efektyvios ir
stabilios iS prigimties, ir valsty@s kiSimasis tik destabilizuoja p&d [18, P. 158]. Rinkos
ekonomika, d vidiniy vystymosi tendenaij ir salygu pati savaime linksta stabiluna,
savireguliuojasi. Tad rinkos konkurencijos sistemdikrina auk&t stabilumy, o pagrindig
priemoré yra kainos. Monetaristai iSskiria priemones rizikealdyti, kitaip tariant, rinkos
ekonomikos glygomis turto iSsaugojim jvairiomis formomis: pinig pavidalu, vertybiniais
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popieriais, Zers sklypais, nejudamo turto forma, ilgo vartojimaktta pavidalu. Viem turto
element vertingumas di¢ja, kity — mazja. Kiekvienas siekia didinti tugt tai ir pasirenka
laikymo form, o taip pat priimtinos rizikos laipgn

Racionaly luke<iu teorijos ekonomistai padité tobulos informacijos sva#h nes
ekonominiai subjektai prognozuoja ateifemdamiesi visiems prieinama informacija ir gali
suformuoti tiksliausius ateitiesikestius. Vyriausyk negali Zinoti daugiau negu bet kas kitas,
todel valstykes isikiSimas yra nereikalingas. Vienas iS zinomiausicionaliy like<iy teoretiky
F. A. Hayekas prieSingai nei J.M.Keyngsdrelg: luke<giuose racionalum Jis mas, kad
lake<tiai glaudziai susg su rinkos procesais [9, P. 39].

Ekonominio ciklo Salininkai teig kad tkinés veiklos aktyvumo svyravimai yra
salygojami iS esms stabilios sistemos SekValstyles klaidos, netiksli informacija ir iSoriniai
ivykiai darojtaka savireguliacinei sistemai. Geriausia,\Jalstyl® gali padaryti, tai nustatyti tam
tikra infliacijos lygi ir sukurti stabily aplinka privatiems ekonominiams subjektams.

Perversm tirdamas neinstitucionalizuoto sektoriaus elgesapibéztumo akivaizdoje
padaé D. Kahneman. Jis, 2002 md¥lobelio premijos laureatas ekonomikos srityjea@is, kad
Zmoni sprendimai neapibztumo akivaizdoje reikSmingai nukrypsta nug kuriuos numato
standartié ekonomikos teorija. D. Kahneman savo tyrimugseEk, jog Zmors ne visada
remiasi ekonominio racionalumo motyvais priimantesgimus.

D. Kahneman nuomone, daugeliu atvejegalioja didaiju skatiy désnis. Rinkos
dalyviai priimdami sprendimus dazniau remiasi enuooois, nuojauta ir kitais psichologiniais
motyvais, 0 ne tikimybiniais &@niais. Tarkim, jei investiayj valdymo jmorés investavimo
rezultatai du metus iS é8 yra geresni nei rinkos vidurkis, daugelis rinldadyviy tiki, kad
imonei ir toliau seksis, nors tikimybteorija teigt; ka kita. Tai pagrindzia daznai nenggoma
finangy rinky elges [22].

J. M. Keynes teorijai taip pat oponavo ir modeirfiaansy teoretikai, kurie teig kad
rinkos supranta rizik sugeba iSskaidytiaji dalis ir minimizuoti nuostolius & nenumatys
aplinkybiy, tuo pat metu iSnaudodamos galifdybdinamiSkame, besikgéanciame tkyje.
Pamiretini 1990 met; Nobelio premijos laureatai H. M. Markowitz ir Wh&pe.

H. M. Markowitz savo veikale ,Portfelio parinkinfaG@ngl. Portfolio Selection) pirm
kartg pasiilé optimalaus vertybini popiery portfelio sudarymo matematimode] ir pateilé Sio
portfelio apibézty salygu sudarymo metodus [10, P. 188]. H. M. Markowitgéekad svarbi ne
atskim investiciny vienety (pavyzdziui, vertybini popieriy) rizika, o bendras investicinio
portfelio gmzy svyravimas. Investicinio vieneto rizika portfelinastu gali bti diversifikuota,
investicinius vienetusgtraukianti rinkos portfel. Tuo atveju svaris rodikliai kity portfelio
investiciniy vienety graZzy vidurkis arba kitaip vadinama ,laukiama aga“ bei vidutinis
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kvadratinis nuokrypis nuo vidurkio, kurisaty rizikos matas. H. M. Markowitz tedg kad
sumazinti portfelio rizig galima diversifikuojant portfgl t.y. randant tarpusavyje teigiamai
koreliuotus investicinius vienetus ir pa&eint juos kitais — neigiamai koreliuotais [29, R3]
Pagrindinis H. M. Markowitz darbo nuopelnas buvopgstiilytos giuzos ir rizikos supratimo
teoriré-tikimybiné formalizacija.

H. M. Markowitz mokinys W. Sharpe pateilsavo rizikos vertinimo metodik Sis
mokslininkas yra zinomasedportfeliy valdymo praktikoje plé&ai taikomo Sharpe koeficiento,
matuojario portfelio gunzos pried tenkanti rizikos vienetui:

Sharpe koeficientas (R(p) - R(f) /o(p), kur

R(p)— portfelio gazos norma,;

R(f)— nerizikinga grzos norma (pvz. investigiji valstyles vertybinius popierius)

o(p) — vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo portfelimgos.

H. M. Markowitz ir W. Sharpe atradimai padadidziuli postimj Siuolaikiniy
investicily vystymosi analige ir atvert naup investiciy teorijos etap, susiju$ su taip
vadinamu kapitalo aktyy ikainojimo modeliu (angl. Capital Asset Pricing Mbde toliau
CAPM) . Siame modelyje daroma prielaida, kad wisieistuotojai, turdami viery ir ta pasia
informacij, vienodai vertina atskiraktyw graza ir rizika. Pagrindiniu CAPM rezultatu tapo
koreliacijos tarp aktyw grazos ir rizikos nustatymas rinkos pusiausvyratl B svarbus yra
faktas, kad pasirinkdamas optimabortfell investuotojas turi atsizvelgti ng ,visa“ rizika,
susijusi su aktyvais, o tik jos dglvadinama sistemine arba nediversifikuojama riztkiaaktyvo
rizikos dalis yra glaudziai susijusi su bendra oskrizika ir kiekybiSkai pristatoma kaip
koeficientas ,beta“ijvestas Sharpe modeliu. Likusi dalis (taip vadinanesistemine arba
diversifikuojama rizika) panaikinama atitinkamo fjopalaus) portfelio parinkimu. Rysys tarp
grazos ir rizikos Siame modelyje yra tiesinis ir tualip tuo p&iu cia tinka jprasta praktié
taisykk: ,didelé graza — didet rizika“[10, 189 psl.].

Beje, S. Ross'as kapitaliniaktyw; jvertinimui pasilé alternatyy CAPM model,
pavading arbitraZiniuikainojimo modeliu (angl. Arbitrage Pricing Mogle} toliau APM). Sis
modelis remiasi principu, kad koreliacija (santykiarp laukiamos g¢os ir rizikos turi [t
tokia, kad nei vienas individualus investuotojagakdy gauti begalini pajamy iS grynai
arbitrazinio sanélio [10, 189 psl.], ty. jei du vienodos rizikos rffeliai turi skirtinga
pelningum, tai investuotojai pirks portfelius, tutius didesp pelningum, ir kito portfelio
pelningumas automatisSkai paéé] prisitaikydamas. Kitaip sakant, dvjeyienodos sistemis
rizikos tury reikalaujamas pelningumas yra vienodas [23, 340 ps

Taigi, modernieji finang teoretikai pasilé vertinimo mechanizmy numatant kaip
tvarkyti reikalus, kad zmogiskosios egzistencijesapibeztumai ity maziau zalingi. Tokio
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poziirio atsiradim IS dalies paskatino ekonometrijos mokslo atsiradimkuris buvo dalis
Jikimybiy teorijos revoliucijos®, iSsimusios J. M. Keynes dominavamir pasiiliusios
matematinius — statistinius metodus ateities pragwonui, taip Siek tiek sumazinusios

neapibgéztumg.
1.1.2. INVESTICINES RIZIKOS ESME

Investicire veikla yra tiesiogiai susijusi su neagibtumu bei su rizika. Kaip jau
apzvelgta poskyriuje ,Rizikos sampratos kaita ekoimgje mintyje“ tiek neapib¥ztumo, tiek
rizikos svokos buvo tapatinamos, ¢tau dabar rizika traktuojama kaip iSmatuojamas
neapibéztumas.

Lietuviy autorius R. Urniezius, socialinmoksly daktaras ir finangsvaldymo praktikas,
savo veikale ,Rizika" neapibztuma kildina iS pokyiy, kuriuos sunku numatyti, arbaiykiu,
kuriy galimykes negalima apské&uoti tiksliai. R. Urniezius pastebi, jog daug ekaomniy
sprendiny yra priskirtini Siai fiSiai, cl reto kartojimosi ir tikstamy praeities rezultat kurie
gakty packtti numatyti ateit O tol situacijos netikrump Zzmores vertina tik susiedami \4s
turima informacip su savo nuojauta ir patirtimi. Tad znégntiksliai nezinodami, kas bus
ateityje, priversti sgioti, koks bus labiausiai tikinas rezultatas iS bet kurio padaryto sprendimo
[35, P. 7]. Sis moksldaktaras akcentuoja rizikos vertinimatinybe, kad visuomet ir laiku ity
ivertintos galimybs bei su tuo susijusi rizika, nes Siuolakinnka negmanoma be rizikos
vertinimo [35, P. 23].

Kita lietuviy autoé A. GarSkieg darbe ,Verslo rizika“ teigia, jog ké&antis verslo
aplinkai, versi nuolat lyd neapibéztumas, prognozuojamprezultat; neuztikrintumas, rizikingi
sprendimai. Si autérrizika laiko neapibéztumo pasekme [19, P. 10].

V. Alekneviiené savo knygoje ,Finansai ir kreditai“ rizikapibgzia, kaip sprendim
situacip, kurioje egzistuoja investiaijfaktiniy rezultat; nuokrypio nuo planuojamgalimyks [5,

P. 65].

Apibendrinantjvairiy autoriy mintis galima katy suformuluoti tok rizikos apibézima —
rizika — tai tikimyke, kad tam tikqp proces baigtis gali iti neigiama. Beje, tikimyb yra
galimykés kiekybire iSraiSka, jos matas. Vykdant analipaprastai daroma prielaida, kad
egzistuoja kartu ir pavojai, ir rizikuojantys suki, ir paveikimo ladai.

Taigi apibézus ekonomia rizika bendgja prasme, #tina iSskirti ir patikslinti vienos
ekonomires rizikos fGSies samprat t.y. investicire rizika, kuri ir yra aktualiausia Siame
moksliniame darbe. R. Urniezius pateikiaijtokvesticires rizikos apibéZzima — tai gesme, kad

sumazs investuoto kapitalo vest bus gauta maziau negu numatyta pajas investicij.

12



Il pakopos pensij fondy rizikos anali2 V. Vitamyt

Blogiausias atvejis — visiSkas investicpraradimasiikio subjekto,i kuri investuota, bankrotas,
likvidavimas [35, P. 24].
PrieS investuodamas kapitainvestuotojas turi gerai iSanalizugthanomas rizikas,
kuriy yra labai daug, bet svarbiausios yra Sios [301.08]:
+» rinkos rizika— tai rizika, kad finansinio instrumento argortfelio ver¢ pasikeis (bus
patirtas nuostolis) d nepalanki rinkos pailikany normos ar kaim pokyiuy [23, 83
psl.]. Kitaip tariant, rinkos rizika apima finangnturto kain; pokyio rizika. Si rizika
patiriama tik tada, kai investuotojas arba finaésimstitucija turi tam tikras atviras
kurio nors instrumento pozicijas. Taigi rinkos ka&i atsiranda @ galimykes, jog
auganti rinka pereis,lokiy stadip* (bus bendras rinkos smukimas). Siuos svyravimus
del jvairiy priezasiy sukelia pasilos ir paklausos pokyai. Kaip jau mirta
ekonomirese teorijose, tokio tipo rizika negaliitb diversifikuota. Todl rinkos rizika
neretai pavadinama pozicijos rizika, kainos rizikaistemine rizika. Beje, rinkos rizika
standartiSkai dar skirstonj&eturias dalis:
» Palikany normos rizilg (angl. interest rate risk) — rizikpatirti nuostolius &
palikany normos pasikeiting kurie slygoja turto ir jsipareigojimy vergs
pokyius. Tai rizika, kylanti iS obligaaj pelninguny lygio ir nepastovumo
pokyiy, o taip pat i$ obligaaij pelningumo skirtum pokyiu. Si rizika veikia
visus finansinius instrumentus, ¢tau labiausiai skolos (fiksugt pajany)
instrumentus ir iSvestinius instrumentus, sukuremiantis skolos instrumentais
[23, P. 83]. Tai reisSkia, jog atvira p#&lany normos pozicija gali pasikeisti bet
kuriuo metu dl rinkos alygy pokyiy.
» Uzsienio valiutos kurso rizik— rizika patirti nuostolius @ uZzsienio valiut
atvirg pozicijy, jei atitinkamos uZsienio valiutos kursai pastkei nepalankia
linkme ir salygoja neigiam turto, laikomo ta uZsienio valiuta, pokyt
» Akcijy kainy rizikq — rizika, kad @l rinkos silygy pokyiu pasikeis turimos
nuosavyks (akciy) poziciju vert [23, P. 84].
> Zaliaviniy arba birzos prel kainy rizikg — rizika, kad @l rinkos slygy
pasiekimo pasikeis turimnzaliaw vert [23, P. 84]. Birzos prelikain rizika —
tai rizika, kad rinkos dalyvis besivgantis prekyba birzos prekirinkoje, gali
patirti nuostoly dél Siy prekiy atviry pozicijy kainy pokyiuy
+ infliacijos (pinigy perkamosios galios) rizikat. y. galimyl, kad kaim kitimas bus
didesnis nei tiktasi, o tai ateityje sumazins perkgmpinigu galia.
% teisire (politine) rizika — t. y. galimyk, kad vyriausyb pakeis investicij politika ar

istatymus (pvz., mokes; istatymy, teritorijy planavim ir t. t.).
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+ finansire (skolinimosi) rizika— t. y. galimyl, kad investicija neduos pakankam

iplauky finansiniamgsipareigojimams padengti.

Investicire veikla neiSvengiamai yra susijusi su rizika. Apisir investuotojai,
verslininkai gali numatytivykius rinkoje tik su tam tikra tikimyb Rinkoje galima arba laiéti,
gauti pela, arba pralairti. Zmores nevienodai reaguojagalimyke laiméti arba pralainti
investicirgje veikloje. Yra trys skirtingi po#riai i investicirg rizika:

1) adaptacija prie investicia rizikos, kai zmogus teikia pirmenylyezultatui, o ne
rizikingiems veiksniams;

2) teikiama pirmenybinvesticinei rizikai, kada Zmogus pasirenka riagi variant;

3) abejingumas rizikai, kada Zzmogui nesvarhupasirinkti [6, P. 147].

.Premija uz rizikh" yra pelno dalis, kua gauna kmingai rizikuojantys rinkos dalyviai.
Antra vertus, rinka baudZia neprotingzika, avantirizma, visiSkai atitiikug nuo ekonominio
skakiavimo. Zinoma, rinka nelepina it kurie vengia priimti rizikingus sprendimus. Kartu
rinkos mechanizmas numato, jog vengiantys rizikals lgent dal jos perduoti kitiems uz tam
tikra mokest. Sk funkcija atlieka vadinamoji spekuliacirinka.

Taigi viena IS suétingiausiy tiek verslo, tiek investicij valdymo suétiniuy daliy yra
rizikos valdymas ir vertinimas. Rizikos valdymasaylabai svarbus procesas, kurio metu
identifikuojamos jvertinamos, stebimos ir kontroliuojamos patiriamiagkos. Rizikos valdymo
procega galima suskaidyti kelet daliy, tai:

+ Rizikos identifikavimas;

+ Rizikos iSmatavimas;

% Rizikos apribojimas ir nustatymas;

¢ Rizikos stebjimas;

+ Rizikos kontroé;

+»+ Ataskaity teikimas.

Taigi riziky valdymas nereiSkiayjeliminavimo iS investiciés veiklos, nes tai tiesiog
yra n@gmanoma, bet @ tos p&ios priezasties fondvaldymo imoré negali nieko nedaryti ir
susitaikyti su dl rizikos atsirandagia Zala kaip su neiSvengiamybe. Tai sukuria lyg@gnyhbes
konkuruoti portfely valdymo bendroéms tarpusavyje sugéjmu valdyti rizika su iS to
iISplaukiagiomis pasekréamis — arba optimaliai pelningai investuoti, arbdinganuostolius ir
netukti konkurencinio pranasumo.

Apibendrinant galima teigti, jog investiéirizika tiesiogiai susijusi su pelningumu.
Investuotojai link rizikuoti, jei tikisi didesnio pelningumo. Déhnt rizikai dickja ir

pelningumas. Rizika ir pelningumas &tur kisti kartu.
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1.2. PENSIXJ FONDAI

Pensij sistemos reforma Lietuvoje prad igyvendinti nuo 2003 m.éna trumpalaikis
projektas, o ilgalaik jtaka gyventojams,uj pajamoms, kapitalo rinkai bei valstybei. Nors
privatis pensij kaupimo fondai (tiek antros, tiek #ies pakopos) pagal valdanturta dar rera
reikSmingi Lietuvos finangsistemai, nes jie sudaro vos 1,7 proc. viso Liesuinang sistemos
turto (Zr. 2 pried). T&iau Sie fondai yra labai reikSmingi Lietuvos atstigerovei ir finansiniam
stabilumui, nes pensijkaupimas — tai papildomas pajamos sef)ap\saugusély investavimas
bei visaver, oresi ir apmipinta ateitis. Tad siekiant geriau atskleisti ppn$ondy veiklos
aspektus, tikslinga apzvelgti Lietuvos penssjstem, bendruosius valdymo principus teisin

aplinka ir pensijy fondy rinka.
1.2.1. PENSIJJ SISTEMA

Pensija — tai senai® pajamos, skirtos kasdieniam gsetmoniy vartojimui finansuoti.
Siandien beveik visi Lietuvos pensininkai, kaipdaugelyje Europos 3ali pensijas gauna i$
valstykes, ty. valstyb turi finansuoti beveik vig pensininko vartojim. Dél socialiniy ir
ekonomini, priezasiy, tarp kuryy svarbiausios yra Sios: nedarbas ir uzimtumo lyiglisgejanti
demografig situacija, mokedy vengimas, politiniai socialés politikos aspektai, diga
valstyles iSlaidos senabg pensijoms. Santykis tarp pensinio amziaus gyyentadirbartiyju
1998 m. buvo 33,7 proc., 2009 m. prognozuojama,iked24,9 proc. (mazesneikSne susijusi
su prailgintu laikotarpiu iki pensinio amziaus)2050 m. — 47,3 proc. Tai reiSkia, kad 2050 m.
du dirbantieji tuéty iSlaikyti viers pensininlg [24, P. 29]. Bitent Sie veiksniai naimé Lietuvoje
pensij; reformos latinuma, kuri, kaip mirtta, prasidjo 2003 m. Tad vienas iSiomy valstyles
iSlaidy mazinimo ldy — padidinti asmenini santaup vaidmer senat¢s pajamoms. Manoma,
kad ateityje daugelis pensinio amziaus zmadmeveik vig savo vartojim turés finansuoti iS
asmeniny santaup. Vadinasi, pensij sistemos reforma wvispirma didina asmeninisantaup
svarky.

Daugelyje valstyhi naudojamasi ne viena, bet derinamos kelios persihemos.
Taciau Pasaulyje daug kur iki Siol naudojamasi permsigtema, kuri remiasi ,kartsolidarumo*
principu, t.y. pensijos iSmokamos iS privalwmokesting jmoky, kurias dabartiniu momentu
moka dirbantys piligiai. Si sistema vadinanfaay as you gdtoliau - PAYGO) ir finansuojama
iS5 einamyjy imoky [11, P. 91]. PAYGO kol kas sudaro pagrindarba pirmaji daugelyje
pasaulio Sali egzistuojatiy pensij sistemos ramgt tafiau Sis ramstis darosi vis maziau

patikimas. PrieZastys — gyvenigertjimas, kai maga dirbargiyju ir pensinink; santykis, bei
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vidutinio gyvenimo lygio augimas, kuri atsizvelgdama valstybpriversta didinti pensijas ir
kartu pensij sistemos finansavigm

Si problema sprendZiama kartu su PAYGO derinaninemuosius ramsus: antaji
(priklausani nuoimoniy inas; ir galimykes investuoti) ir tréiaji (pilie¢iy savanoriSkas santaupas
pensijoms) [11, P. 92]. Siandien efektyviausiadaila sistema, paremta labiausiai suinteresuoto
asmens — isimo pensininko — santaupomis. Beje, Pasaulio t@atiodo, jog pensijos
finansuojamos kaupimoidu yra didesés nei gaunamos iS valstyhinperskirstomjy sisteny,
mokant & pai imoky tarifa. Pagrindig priezastis yra akumuliacijos efektas, kanokos
investuojamos kartu su jau sukauptu kapitalu. Giengojama ir per ilglaika gaunamas didesnis
uzdarbis.

Tad 2000 m. balandzio 26 d. Lietuvos Respublikosahgyles nutarimu Nr. 465 buvo
sudaryta komisija, parengusi Pensgistemos reformos Bajt, knyga, kurioje buvo aptartos
galimos Lietuvos pensijsistemos pertvarkymo kryptys bei galima pensistemos strukta.
Pagal komisijos rekomendacijas Lietuvoje buvesta trijp pakom pensij sistema, kuri gali
uztikrinti stabily pragyvenimo lyg tai:

X Pirmoji pakopa— bazir¢, apimanti visus arba bent jau visus samgipmarky
dirbartius gyventojus. Tai valstybé#s arba socialinio draudimo pensijos, kurias
istatymais apilazia, uztikrina sklang veikima ir garantuoja pensijiSmokas valstyd
Si pakopa apima valstybines pensijas. Pirmosiossipesistemos pakopos pensija
kiekvienam Lietuvos gyventojui téiy uztikrinti apsaug nuo skurdo ir kompensuoti
dali pajamy, prarasi dél senatés ir negalios. Ji yra finansuojama eingmimoky-
iSmoky principu. Pajam kompensavimo funkcija Sioje pakopoje pamazu sgjpn
plétojantis antrajai pakopai.

X Antroji pakopa— privalomojo kaupiamojo pensijdraudimo pensijos, kurios
apima privalomas individualias pensinsantaup saskaitas. Sios pakopos fonduose
darbdavys ir darbuotojai kaupiashs, kurios yra investuojamos ir taip uztikrinamas
stiprus rySys tarp mokammoky ir iSmoky.

X Trecioji pakopa — tai savanoriSkasis individualus investicinis ygys
draudimas, kuriuo asmenysipinasi patys. Tr@a pakopa gali apimtijvairias
papildomas profesines pensijas, individuaénsijy drauding ir kitus gyvyles draudimo
produktus. Nuo antrosios pakopos pansgndy skiriasi tuo, kad asmuo savarankiskai
moka papildomas pasirinkto dydZimokasi pensij fondus. Si pakopaiiy skirta

tiems, kurie naity gauti senatéje pajany daugiau, nei numatyta ankstésa pakopose
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Pazynttina, jog @&l akumuliacijos efekto galima tikis, jog pensijos su kaupiaija
dalimi bus vidutiniSkai apie 20 — 30 proc. didesmei ity likusi galioti tik einamojo
finansavimo sistema. O tai skatina zmones neveangkéti socialinio draudimojmoky, nes
kaupimas organizuojamas individualiomigslkaitomis, kuriuose eséins kSos priklauso

apdraustiesiems nuosawgeise.

1.2.2. BENDRIEJI PENSIJ/ FONDY VALDYMO PRINCIPAI

Magistran¢ antros pakopos pensijffondy bendruosius valdymo principus pateikia

schemoje:
Vienkartiné Periodiné
pensijy pensiju Anuitetas
iSmoka iSmoka
A Obligacijos
Pensijy Akcijos
fondo valdymo
bendroveé KIS

e Priima investicinius
sprendimus fondo vardu.
e Gauna atlyguz valdym.

Depozitoriumas

e Saugo pensijfondy
turta.

i/

x Indéliai
ISvestinés
priemonés

P I S Pinigy rinkos
b b b riemonés
fondo vnt. fondo vnt. fondo vnt. P ¢

_

SODRA

—_—

Privalomai draudZiamy valstybiniu socialiniu draudimu asmeny |éSos

1 pav. Antros pakopos pensgifondo veiklos schema. Sudaryta aasor

Pateikt schem ji suskirse i dvi plotmes. Vertikalioji plotm rodo, kaip juda antros
pakopos pensijdalyviy [éS0s, 0 horizontalioji — kaip yra valdomas pengjndas.

Asmenys, privalomai draudziami valstybiniu socialipensij draudimu pagrindinei ir
papildomai pensijos daliai gauti, iSskyrus asmekisie yra sulauk senatés pensijos amziaus,
turi teis; ju pasiy pasirinkimu tapti pensij fondo dalyviais [4]. Sie asmenys pasirgensij

kaupimo sutaitsu viena IS Pensijvaldymo bendrove, o Valstybiniam socialiniam driaua
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(toliau — SODRA) kas ketvirt pervedus dSas, pinigai konvertuojami pensijp fondy
investicinius vienetus (arba fondo akcijas), atsigianti fondo vieneto kaiqn Pensiy kaupimo
bendro¢ — tai valdymoimore arba gyvyks draudimoimorg, turinti prieziiros institucijos
iSduot, licencija ar leidimy verstis pensij kaupimo veikla [3]. Si imoniy veikla priziari dvi
institucijos: Vertybini popieriy komisija — valdymamoniy, o Draudimo prieZiros komisija —
draudimo imoniy. SODRA perveda 5,5 procento dalywajamy, nuo kuriy skatiuojamos
valstybinio socialinio draudimgnokos. Beje, Sis pensgijmokos dydis pragtas mokti tik nuo
2007 m., jis nuosekliai digo nuo 2004 met, tada jis buvo tik 2,5 procento, 2005 metais — 3,5
procento, 2006 metais — 4,5 procento [4]. Verta ipéim jog Lietuvoje asmenims,
pasirinkusiems iiti pensiy kaupimo dalyviais, tolesnis dalyvavimas negaiti mutrauktas,
iISskyrus Penajj kaupimo jstatymo nustatytus atvejus. Peunsipnduose kaupiantys dalyviai
pirma karta i kitos pensiy kaupimo bendrads valdoma fonda gali pereiti tik prajus privalomam
3 met; laikotarpiui nuo pirmosios pensgijkaupimo sutartiegsigaliojimo. \eliau, po 3 mai,
pereinant kita pensij kaupimo bendray apribojimai ra taikomi. Pensij fondo dalyvis gali
bet kada pereiti kita tos p&ios pensiy kaupimo bendrais valdom pensij fonda. Uz pensij
fondy keitimg imamas mokestis.

Pensijos dalyviams pradedamos rtoiSmokos sulaukus pensinio amziaus, jei p@nsij
fondo dalyvis nenukelia pensijos mifikno pradzios. Pensijj iSmokos, mokamos iS asmens
sukaupto pensijj turto, gali lti mokama periodié pensijy iSmoka, anuitetas ar vienkagin
pensij; iSmoka. Si iSmoky mokejimo salygas nustatgstatymai. Anuitetus i§ asmens sukaupto
pensij; turto moka gyvybs draudimo bendr@g [4]. PaZzynitina, viena teigiama savgbkuri
skiriasi nuo pirmos pakopos pensiyra ta, kad antros pakopos pensijos dalyviui mirus
neiSmoktos pensijos dalis yra paveldima.

Pensijy fondus valdo profesionad valdytojai. Investicinius sprendimus fondo vardu
prima fondo valdymojmore, kuri privalo tuéti licenzija, o valdymoimonés darbuotojai —
atitinkamy kvalifikacija. Valdymoimore turi laikytis ne tik pensij fondams taikom jstatymy,
bet ir to fondo taisykij, kuriuose nustatoma, kur ir kaip fond&sds gali lati investuojamos.
Pensijp turtas gali @ti investuojamas tik laikantisistatymy nustatyh diversifikavimo
reikalavimy bei investavimo apribojim kuriais siekiama sumazinti investigciyizikinguma ir
uztikrinti jy likviduma [4].

Kiekvieno pensiy fondo pensij turtas turi lati atskirtas nuo kito pensij kaupimo
bendrows turto ir kity tos p&ios pensiy kaupimo bendrass valdony pensij; fondy turto. Taigi,
net jei pensij kaupimo bendroy baty likviduojama @l bankroto kiti bendroés kreditoriai (ne

dalyviai) netuéty teisss nukreipti iSieSkojima pensij; turta. Pensiy fondy turtas yra saugomas
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depozitoriume — komerciniame banke, kuriam leistitit tokias paslaugas. Tokiu turto

atskyrimu siekiama maksimaliai padidinti Sio tuseougum.

Galima teigti, jog pensijfondai turi kiti valdomi pasyviai. Pasyviai valdomas fondas,
kuris kiek imanoma tiksliau seka pasirinkto rinkos indeksoniiti Indeksas — tai skaus,
atstovaujantis tam tikr rinkos segment arba vertybini popieriy grupg ir jvertinantis y
dinamilaq [27]. Nuo 2007 m. liepos 1 d. Penskaupimoistatymas 19 straipsnis papildytas
nuostata, jog pensijfondas privalo tutti palyginamji indeks, kuris turi kiti parenkamas
atsizvelgiant; fondo investavimo strategij Tad pensij fondas sekantis indekguri sudaryti
savo finansinj priemoni; portfeli pagal pasirinkt palyginamji indeks — t.y. investuoti visus
indeks, sudaratius vertybinius popierius tokiu procentiniu santylkokiu jiejeinaj indeks.

Taigi pensiy fondo turtas laikui &gant kinta dl gaunam pajamy (dividend; ir
palikany), pelno arba nuostolio fondui pardavus investigmiemorg, d¢l padictjusios arba
sumazjusios investicini instrumend vergs, ¢l SODROS kas ketvirtpervedam &Sy arba @l
iISeinartiy iS fondo dalyw atsiimany jiems priklausaéiy €Sy ar pensiy iSmoky. O fondo turto
kitimo kryptis priklauso nuo pensij fondo valdytojo profesionalumo. PaZgtima, jog
pasirenkant pensijfonda néra iS anksto Zzinomasubimas pelnas, taip patna garantijos, kad
nebus patirtas nuostolis, taip pat kaupiamosiosiEndydzio negarantuoja nei valstymei
pensijy fondai, neékmingy investiciy atvejais visos paseki®m tenka pensiy kaupimo

dalyviams.

1.2.3. PENSIJ/ FONDU SUSKIRSTYMAS PAGAL INVESTAVIMO
STRATEGIJ4

Siekiant tiksliau palyginti privéiy pensiji fondy investavimo veiklos rezultatuditina
pensijy fondus suskirstyti grupes pagal investavimo stratagikuria yra pasirinkusi pensijj
kaupimo bendra¥ valdomiems pensijjfondams, kitaip sakant, pagal gadimzika t.y. santyk
tarp investiciy i akcijas ir obligacijas. Tik tikslus fomdsuskirstymas leidzia juos tarpusavyje
lyginti.

Dazniausiai pensjj fondai, kaip ilgalaikio kaupimo priemés, yra skirstomi pagal
investavimo rizilg. Didzioji dalis priv&iy pensiji fondy yra misis, t.y. investuoja if akcijy, ir {
obligacijas, taigi lengviausiagidas j rizikos laipsniuiivertinti yra iSmatuoti investiaiji akcijas
dali fonde. Tad remiantis Siuo principu Finananalitiky asociacija pateikia keturias antros
pakopos pensijfondy kategorijas:

X Vyriausybi obligaciy (0 proc. akciy) pensij fondai;
<> Mazos akciy dalies (iki 30 proc. akai) pensij fondai;
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X Vidutinés akcij dalies (30-70 proc. akajj pensiji fondai;

> Akcijy (iki 100 proc. akcip) pensij fondai [17].

Beje, Sis klasifikavimas taip pat tinka daugelidgalaikio taupymo priemoni
pavyzdziui, gyvybs draudimo produktams arba Il pakopos pensipndams. Té&au
pateikiamas Finamsanalitiky asociacijos skirstymaséra vienintelis. Valstybinio socialinio
draudimo fondo valdyba pateikdama statistinius deris)apie pensijjfondy dalyvius pensij
fondus pagal investavimo rizipadalina 3 grupes:

X Konservatyws (0 proc. akcij) pensij fondai;

X Misras (iki 70 proc. akcij) pensiji fondai;

< Akcijy (iki 100 proc. akcip) pensij fondai.

Magistrant¢ atlikdama pensy fondy rizikos analizs skatiavimus remsis antros
pakopos pensij fondy skirstymui 4 kategorijas, pagal finamsanalitiky asociacijos silomas
rekomendacijas. Beje, lyginant fansgeiklos efektyvum, svarbu lyginti tos paos grugs pagal
investavimo strategijfondus.

Pastebtina, jog pensij fondy skirstymasi grupes yra naudingas atliekamairias
analizs msis. Sis suskirstymas naudingas tiek pen&ijdy valdytojams, analizuojantiems ir
lyginantiems konkurentpasiektus rezultatus, tiek nepriklausomiems akafits, vertinantiems
privaciy pensiji fondy veikla, tiek ir pensiy fondy dalyviams, priimantiems sprendindél
pensijy fondo pasirinkimo. Lietuvoje pégausiai naudojamas Finansanalitiky asociacijos

pastilytas pensij fondy skirstymas.

1.2.4. Il PAKOPOS PENSI¥Z FONDU RINKOS APZVALGA

Periodirese Vertybini popieryy komisijos (toliau — VPK) ir Draudimo prig#ios
komisijos (toliau — DPK) ataskaitose nuolat atnaauna informacija apie pensijkaupimo
dalyvius, pensij valdymo bendroves, pensifondy skatiu, ju kitima, valdomy turta, investiciy
pasiskirstym ir kita informacig. 2007 mai rugsjo 30 dien, Lietuvoje veilk 28 antros pakopos
pensij; fondai, juos vald 9 pensij kaupimo bendras, iS kurip 3 gyvykes draudimojmonreés
(valde 9 pensij fondus) ir 6 valdymdmores (valct 19 pensiy fondus). Sios pakopos pensij
fondy grymyju aktyw vere 2007 m. ruggo 30 d. siek 1 476,5 min. lig, iS ju 224,0 min. lig
gyvybés draudimoimoniy valdomuose pensijfonduose, kas sudaro 15 proc. viso pensij
kaupimo bendrowi valdom; antros pakopos pensijfondy turto. Pensij kaupime dalyvavo
880,8 tikst. dalyviy, IS ju 195,6 tikst. gyvyles draudimamoniy valdomuose pensijfonduose, o
tai 22 proc. vig dalyviy (Zr. 1 lentet) [37].
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Pensijy fondai Pensijy fondy skai¢ius | Dalyviy skaifius, tiikst. Valdon:ﬁr;[url_tf verte,

pagal investavimo - - : — —

strategijas \(aldymo D.raudl'mo !s Valdymo D'raud!mo _Is \(aldymo D.raudl'mo 15 Viso

imores imorés | viso | imores imores Viso imores imores

Konservatyvaus 6 4 10 | 764 37,9 |1143| 151,7 | 56,2 | 207,9
investavimo
Mazos akcijy dalies
(iki 30 proc.i 3 1 4 163,6 92,7 | 256,3| 309,44 121,5 | 430,9
akcijas)
Vidutin és akciju
dalies(30 — 70 proc. 7 4 11 | 4129 65 477,9| 721,3 46,3 767,6
i akcijas)
Akcijy (70 — 100
proc.i akcijas) 3 - 3 32,3 - 32,3 70,1 - 70,1
IS viso 19 9 28 | 685,2 195,6 |880,8| 1252,5 224 1476,5

1 lentek. Pensiy, fond; pasiskirstymas pagal investavimo strategijas.ifialt Vertybiniy
popieriy komisija, Draudimo priezros komisija (2007-09-30).

Pagal dalyw skatiy populiariausi yra viduties akcip dalies pensij fondai, juose
léSas kaupia beveik 47&@kst. dalyvi. VPK pazymi tendencij kad didzioji dalis nawj antros
pakopos pensij kaupimo dalyw renkasi litent Sios grugs fondus. Taip pat pastéina, jog
mazja konservatyvaus investavimo ir mazos akdilies pensij fondy dalyviy skatius.

Remiantis magistraés atliktais skailiavimais pagal pensij kaupimo bendrowi
valdomy pensij; fondy turta, pastebtina, labai dided pensij fondy rinkos koncentracija. Pagal
valdomy turta ji sudaro net 84,44 proc. ir koncentruojasi UABajt$a investicij valdymo® —
41,05 proc. (605,7 min. Lt), UAB ,SEB VB investigivaldymo* — 31,98 proc. (471,9 min. Lt)
ir UAB ,Commercial Union Lietuva gyvys draudimo“ — 11,41 proc. (168,5 min. Lt)
valdomuose antros pakopos pendipnduose. Kii SeSiy pensijp kaupimo bendrow valdoma

turto dalis tik apie 15 proc.

W Parex

O Finasta

O SEB VB

E Sampo

@ Ergo

B Commercial Union
mPZU

O DnB Nord

B Hansa

31,98%

2,19%

11,41%

2 pav Antros pakopos pensifond rinkos dalys pagal valdogturtg. Sudaryta ir
apskatiuota autoes pagal 2007 ruggo 30 d. grymjy aktyw vertes.
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0,0%1,3%

W Parex

O Finasta

O SEB VB

E Sampo

& Ergo

0,9% B8 Commercial Union
mPZU

O DnB Nord

Hansa

3,4%

6.2%  3,0%

3 pav Antros pakopos pensijfond; rinkos dalys pagal dalyyi skatiy. Saltiniai:
Vertybiny popieriy komisija, Draudimo priezros komisija (2007-09-30).

Pagal dalyw skatiy didziausia rinkos dalis taip pat priklauso UAB & investiciy
valdymas* (43 proc., o tai beveik 38ikst. dalyviy). Antroje pozicijoje iSliekasitvirtinusi UAB
-SEB VB investiciy valdymas*” (26,3 proc. — 231iikst.), bet turi beveik 6 proc. maziau rinkos
dalies nei pagal valdaamturta. Tretioje pozicijoje tvirtaijsitvirtings UAB ,,Commercial Union
Lietuva gyvyles draudimas“ ir uzima 15,8 proc. rinkos daliestabyra 139 iikst. pensiy
kaupimo dalyw, tafiau pagal valdom turta turima rinkos dalis virS 4 proc. mazési/PK
pastebi, kad UAB ,Finasta investigivaldymas" dalyvi skatius per 2007 m. Il ketv. padig
beveik 6 proc., tdau Si valdymamore uzima tik 1,3 proc. rinkos.

100%

0%

g0%
TO%
BO%
S0% 4
40% 4
0% 4
20% 1
10% A
0% T T T T T T T T T T T T 1
@ 0 & & & 0 0P & & 0 P & @
P I I S I G G L

O Akcijos ir KIS vnt. Lietuvoje O Skolos VP Listuvoje
O Uzsienio skolos WP W UZsienio akcijos ir KIS vnt.
| Indeliai m Kita"

4 pav. Pensij; fondy investiciy pasiskirstymo dinamika nuo veiklos pradzios. Sialti
Vertybiny popieriy komisija.
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4 paveiksle pateikiama antros pakopos perisijdy investicijy pasiskirstymo dinamika
nuo veiklos pradzios. Aiskiai matoma, kad nuo pengndy veiklos pradzios (2004-06-30)
labiausiai pakito investuojama dalis susijusi sdéliais, ji sumazjo iki minimumo, o vietoj
investavimo i indélius iSaugo investavimas uzsienio akcijas ir kolektyvinio investavimo
subjekt; vienetus. Taip pat galimgvelgti, kad: maga uzsienio skolos vertybinipopieriy
dalis; magja investicijy i Lietuvos skolos vertybinius popierius dalis (n@ar 2007 m. |l
ketvirt; Siek tiekugtekjo) bendrose investicijose [37].

Apibendrinant galima teigti, jog toks didelis pgndondy turto koncentracijos laipsnis
didina rizika, nes didels pensij kaupimo bendrods neprofesionalus valdymas gali daitdkos
visai pensij fondy rinkai (bent jau laikinai), ir mazina konkurenciRinkos dalies skirstymas
tiek pagal valdor turta, tiek pagal dalywj skatiy yra informatyvus, t&au, autoés nuomone,
tikslesnis ir objektyvesnis skirstymas yra pagddema turta. Tai argumentuojama tuo, kad
turtas atspindi jau sukauptpensij, ty. valdymo efektyvumy valdymo imonés mokesiy
politika, jeigu dalyviy imokos yra pasiskitgusios apie vidurk Taip pat pasteitina tendencija,
kad Lietuvos pensj fondai nemazai turto investuojekitus investicinius fondus, o tai padeda

sumazinti rizil, nes investicijos yra paskirstomos per dagggopusavyje nesusijuspozicijy.

1.2.5. PENSII/ KAUPIMO BENDROVIU TAIKOMI ATSKAITYMAI IS
PENSIJU TURTO

Renkantis pensijfonda batinai reikia iSanalizuoti pensijfondy taikomus atskaitymus,
nes mokesai gali zenkliai sumazinti uzdirbtfondo prieaug Pensiy fondy atskaitymo dydziai
skiriasi priklausomai nuo pasirinkto fondo. Pemskaupimo istatyme yra reglamentuoti
maksimaiis dydZiai: nuodSy vidutinés metires verés — 1 proc., nugmokéty imoky — 10 proc.,
uz peejima i tos p&ios pensij kaupimo bendrass kita pensiji fonda — 0,2 proc., uz péjima i
kitos bendro¥s pensiy fonda — 4 proc. Bitina pamirdti, jog pensij kaupimo dalyvis turi tets
karta per kalendorinius metus perejtkita tos p&ios bendro¥s pensiy fonda nedarant joki
atskaityny, o pereinat iS vienos pensikaupimo bendrods valdomo pensij fondo i kitos
bendroés valdoma pensijji fonda padengiamos tik pensijkaupimo bendrass, iS kurios
valdomo pensij fondo pereinama, iSlaidos, susijusias su asmengirpa | kitos pensij
kaupimo bendrois valdoma pensijp fonda [3], t.y. ne daugiau kaip 0,2 proc. Pavyzdziui,
pasirinkus UAB ,Finasta investicijvaldymas"” valdora konservatyy pensij fonda atskaitymy
dydis nuojmokos nevirSys 1,19 proc., 0 nuo metinio turto99Qyroc., vig kity Sios bendroés
valdomy pensij; fondy atskaitymai nuamoky nevirsSys 1,49 proc., huo metinio turto taip pat —
0,99 proc. (zr. 6 pried.
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Administravimo mokeSus nuoimoku pensiji kaupimo bendrods yra pasitvirtinusios
gan skirtingai. MokeaSai svyruoja nuo 0 proc. iki 5,5 proc. Maksimalatskaitymus nugmoky
tarp pensij kaupimo bendrowi taiko UAB ,PZU Lietuva gyvybs draudimas*, t8au Sis dydis
mazja priklausomai nuo laikotarpio, t.y. pirmaisiaisetais 5,5 proc., antraisiais — 5 proc.,
treciaisiais — 3,5 proc. VisiSkai jokiatskaitymy nuo imoky nevykdo UAB ,Parex investiaij
valdymas*.

Pastebtina, kad beveik visos pensij kaupimo bendrads yra nusistdusios
maksimalius pagaistatymy atskaitymo dydZius nuo turto, t.y. 1 proc. Maziaiie atskaitymo
dydziai numatyti UAB ,DnB NORD investiay valdymas*” pensij kaupimo bendraije (0,95
proc.) ir UAB ,Finasta investiaj valdymas* (0,99 proc.).

Taip pat beveik visos pensijkaupimo bendrads taiko maksimalius atskaitymus uz
perjima | tos p&ios pensip kaupimo bendrads kita pensijy fonda — 0,2 proc. pervedam
piniginiy 1éSy, 0 uz petjima i kitos bendro¥s pensiy fonda — 4 proc., iSskyrus UAB ,Finasta
investicijy valdymas* pensij kaupimo bendray, kuri iS vis netaiko joki mokesiy.

Rinkos lyderiai UAB ,Hansa investigjj valdymas“, UAB ,SEB VB investicij
valdymas“ ir UAB ,Commercial Union Lietuva Gyvyb Draudimas" taiko vidutinius
atskaitymy dydzius, t.y. 3 proc., nuonoky. Maziausius mokesus tiek nuojmoky, tiek uz fondo
keitima, tiek nuo turto taiko UAB ,Finasta investigiyvaldymas*.

Magistrinio darbo autés nuomone, dauguma penskaupimo dalyw dél naudojany
pensijy kaupimo bendroui agresyvii marketingo priemoni pasirinko litent tas bendroves,
kurios yra zinomesnes, neatsizvelgiantaikomus pensij fondy atskaitymo dydzius. Verta
pamireti tai, kad per ilg laikotarp atskaitomos sumos sudaro nemedél nuo pervedamlésy,
kurias praranda dalyviai nepasirinkpensijp kaupimo bendrois, kuri taiko mazesnius
atskaitymo dydzius. Taip pat pastBba, jog gyvylks draudimoimores taiko didziausius

administravimo moke&sus.

1.2.6. PENSII/ FONDU INVESTAVIMO RIZIKOS TEISIN E APSAUGA

Pagrindiniai teiés aktai, reglamentuojantys pemsikaupimo veikd Lietuvoje yra
Pensij; sistemos reformogtatymas, priimtas 2002 m. gruodzio 3 d., Peri@upimojstatymas,
priimtas 2003 m. liepos 4 d. bei Papildomo savakoripensiy kaupimoistatymas, priimtas
2003 m. liepos 4 d. Mituose teiés aktuose yra nustatyta penskaupimo, uztikrinatio
gyventoj papildomas pajamas sengéy ir iSmoky mokejimo organizavimo bei pensij

kaupimo bendrowi valdom; pensiji fondy veiklos alygos ir tvarka. Beje, Siuose norminiuose
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aktuose nustatyti privalomi prigizbs standartai ir pensijfondy valdymo taisykds, leidZiatios
tinkamai apsaugoti pengijondy dalyviy interesus.

Papildomo savanorisko pensijkaupimo jstatyme 24 straipsnyje yravirtintina
nuostata, kad pensifondo investavimo strategija turi numatyti pensirto investavimo tvark
ir sritis, rizikos vertinimo metodus, rizikos valdy principus, naudojamas rizikos valdymo
procediras ir hidus, strateginpensijy turto paskirstyra pagal turinp su pensij kaupimo
sutartimis susijusi isipareigojimy trukme bei kilme. Be to, pensij kaupimo bendravne re&iau
kaip karty per 3 metus turi perifiéti investavimo strategij ir prireikus p pakeisti [1]. Tokie
griezti istatymy reikalavimai aiskiai ir nedviprasmiskai apibia pensi fondy investavimo
veikla ir sukuria veiklos aplink kuri leidzia sumazinti riziking pensijp fondy investavimo
veikla.

Il pakopos pensij fondy dalyviams yra suteikiama papildoma galimybumazinti
investavimo rizilg iki minimumo, nes kiekviena pensikaupimo bendroy privalo tugti po
viena konservatyvaus investavimo pensiponds. Konservatyvaus investavimo pemsijondo
léSos gali Iati investuojamas vien tik Lietuvos Respublikos (toliau — LR), Europogufigos
(toliau — ES) ar Ekonominio bendradarbiavimo iétgds organizacijos valstylpivyriausybij,
centrinp banky ir Europos centrinio banko iSleistus arb@ garantuotus skolos vertybinius
popierius, i kolektyvinio investavimo subjektus, kurie invegaaq Sias priemones i ne
ilgesniam kaip 12 ®nesi; terminui padtus inclius [3]. Konservatyvus investavimo fondo
privalumai gali lati iSnaudojami tada, kai pensifondy dalyvis, likus keletui met iki tol, kol
gaus senabs pensy, gali pervesti sukauptassSasi § pensiji fonda, kurio tikétina investicij
grazos svyravimas yra minimalus, palyginus su kiensijy kaupimo bendrads siilomy pensij
fondu.

Papildomo savanoriSko penskaupimojstatyme yra tiksliai apiégiami pensij fondy
investavimo objektai. Pensgifondy turta gali sudaryti:

1) vertybiniai popieriai ar pinigrinkos priemoas, kuriais prekiaujama rinkose, pagal
Vertybiniy popiery rinkosistatyny laikomose reguliuojamomis ir veiki&gomis LR ar kitoje ES
valstykeje;

2) vertybiniai popieriai ar pinigrinkos priemoas, kurie yrajtrauktij valstyleje ne ES
narje esagios vertybiniy popieriy birzos oficialyjj prekybos sra% arba kuriais prekiaujama ten
esagioje pripazintoje ir visuomenei prieinamoje regoj@moje rinkoje, veikiatioje pagal
nustatytas taisykles, jei Si birza arba rinka yueodyta pensij fondo taisyktse;

3) iSleidziami nauji vertybiniai popieriai, jeigumgsijos slygose yra numatytas

isipareigojimasitraukti Siuos vertybinius popieriug¢ vertybiniy popieriy birzos oficialyji
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prekybos srad ar reguliuojamos rinkos prekybosras ir jeigu jtraukiamaj sara% bus ne
véliau kaip per 1 metus nuo iSleidimo;

4) ne ilgesniam kaip 12 énesi terminui padti indéliai, kuriuos galima atsiimti
pareikalavus, esantys krediistaigose, kut registruota buveinyra LR, ES valstylje nakje
arba kitoje valstytge, kurioje riziky ribojanti prieziira yra ne blogesnkaip Europos ungoje
[1];

5) pinigu rinkos priemoas. Beje, privais pensiy fondai ESas gali investuoti pinigy
rinkos priemones, kuriomis reguliuojamoje rinkogprekiaujamal Siuos investavimo objektus
leidziama investuoti tik tuo atveju, jei pimigrinkos priemoni emisija ar emitentas yra
reguliuojami siekiant apsaugoti investuotojus ur gantaupas ir jeigu tos prieni@natitinka
Papildomo savanorisko pengljaupimojstatymo 47 straipsnio 2 dal

Be to, pensij turtas negali @ti investuotas; nekilnojamaji turta, tauriuosius metalus
arbaj suteikiaiusi juos teises vertybinius popierius [1].¢lau gali hiti investuotag iSvestines
investicines priemones, bet tik rizikai valdytk(jeigu fondo taisyldse yra nurodyta).

Siekiant uztikrinti, kad pensij fondy IéSos ity investuojamos saugiai ir
diversifikuojamos, istatymai apibizia ne tik i kokius investavimo objektus turi Gt
investuojamos, bet ir kokiomis dalimis turitb investuojamos éSos. Papildomo savanorisko
pensijy kaupimoistatyme yra apikézta, kaip pensyj fondy [é¢Sos turi lati diversifikuojamos:

1) I vieno emitento vertybinius popierius ar piignkos priemones galidbi investuota
ne daugiau kaip 5 procentai pendijirta sudaratiu grynuju aktyw;

2) [ vieno emitento vertybinius popierius ar pinignkos priemones galitihi investuota
daugiau kaip 5 procentai, bet ne daugiau kaip d@ent; grynyju aktyw, su alyga, kad toki
investicijy bendra suma nebus didéskaip 40 procent grynyu aktyw (Sis apribojimas
netaikomas ingliams);

3) Investicijosi indélius vienoje kreditojstaigoje negali sudaryti daugiau kaip 20
procent; pensij; turta sudaratiy grynyju aktyw;

4) Bendra investicyj i vieno asmens iSleistus vertybinius popierius, guintinkos
priemones ar indius suma negaliiidi didesre kaip 20 procent pensiji turta sudaratiy grynuyju
aktyw;

5) Investicijosi LR, ES valstybs naés ar ji savivaldyby, kitos valstyles ar
tarptautirgs organizacijos, kuriai priklauso bent viena ESswdk, iSleistus arba garantuotus
vieno emitento vertybinius popierius ar pipignkos priemones negaliab didesres kaip 35
procentai penaij turta sudaratiy grynyju aktyw;

6) Investicijosi obligacijas, iSleistas tokios ES valstyd registruad buveirg turincios
kredito jstaigos, kuri, siekiant apsaugoti obliggcigavininky interesus, yra tos valst§h
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specialiai prizirima pagal teiss aktus, o iS obligagjj leidimo gauta suma visam obligacij
galiojimo laikui investuojamaj tokj turta, kurio pakaks patenkinti obligacip savinink;

reikalavimus, ir iS kurio — emitento nemokumo atvej obligacijy savininky reikalavimai

iSmoketi pagrindire suny ir palikanas bty patenkinti pirmumo teise, negatito didesres kaip

25 procentai gryju aktyw. Kai i tokias vieno emitento obligacijas investuojamagiau kaip 5
procentai, bet ne daugiau kaip 25 procentai gtyaktyw, bendra toki investiciy suma negali
buti didesre kaip 80 procent grynyju aktyw;

7) 1 imoniy, priklausadiu grupei, kuri turi sudaryti konsolidupt finansirg
atskaitomyhk, iSleistus vertybinius popierius ir piniginkos priemones galitibi investuota ne
daugiau kaip 20 procangrynyjy aktyw [1].

Taip patistatymas apilézia, kokin dal 1¢Sy ir kokia maksimaly jtaka emitentui gali
daryti pensi fondas investuodamasemitent. Pensiy kaupimo bendrods turimos kurio nors
emitento akcijos kartu su valdenpensij; fondy turimomis to emitento akcijomis negali suteikti
daugiau kaip 1/10 visbalsavimo teisi emitento visuotiniame akcininksusirinkime [1].

Papildomo savanorisko pensikaupimoistatyme yra apiéztai kokius kolektyvinius
investavimo subjektus ir kokidalj 1¢Sy gali investuoti privatus pensifondus (Zr. 1 pried).

Apibendrinant pensij kaupimo jstatymirg baz, reglamentuojatia pensiji kaupimo
bendroviy investavimo rizilg, galima tvirtinti, jog yra numatyta daug saugunmemoni ir
reikalavimy, kurie tiksliai apibézia pensiy fondy investavimo galimybes ir sumazina tikingyb
jog pensiyg fondy dalyviy éSos bus investuojamos netinkamai. Investavimo saogu
reikalavimai Il pakopos pensij fondy rodo, jog valstyb laikosi nuoseklios politikos,
leidziartios uztikrinti, jog dalyvi 1éSos ity investuojamos atsakingai. Kadangi Il pakopos
privaciu pensijy fondy dalyviai, kaupdamid&Sas privdiuose pensij fonduose atsisako dalies
valstybinio socialinio draudimo senasv pensijos dalies, tédSiy pensiji fondy investavimo
strategija yra reglamentuojama atskironggsatym; nuostatomis. Pensijfondy dalyviams
investuojantiems éBas | Il pakopos pensij fondus, jstatymais yra nustatyti pagrindiniai
investavimo strategijos principai: investavimo &g, i kuriuos gali lati investuojamosésos,

pensij; fondo diversifikavimo principai.
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1.3 INVESTICINI U / PENSIJU FONDU FINANSINIAI
RODIKLIAI RIZIKAI VERTINTI

Investiciy valdymo bendroés teigia, kad didesngraZza investuotojai gali gauti tik
prisimdami didesa rizika. Taigi, kai susk&iuojame uzdirbi investicinio ar penajj fondo
graZza, taip pat reikty jvertinti ir prisiimty rizika, Siai gnzai pasiekti. Vertinant rizik reikéty
atsakytij tokius klausimus:

++ Kokio laipsnio rizika buvo prisiimta, kad pasiekaim tiki graza?

% Ar fondas atkartojo palyginamojo indeksagy?

s Ar fondo gnza didesa uz kity panasdi fondy ar palyginamojo indekso gfa, ar

prisiimtas panasus rizikos laipsnis?

+ Ar fondo valdytojas neprisiima per didslrizikos, kurios mes netoleruojame?

I minétus klausimas atsakyti galima tik tinkamaertinus pensij fondy rizika. O tali
padaryti padeda santykiniai bei absalaifinansiniai rodikliai bei tiesinregresig analiz.

1.3.1. ABSOLIUTUS IR SANTYKINIAI MATAI RIZIKAI VERTINTI

Rizikos vertinimas yra procesas, kai identifikuogs, jvertinamos, stebimos ir
kontroliuojamos visos tiriamos rizikos. Investigjrar pensiy fondy rizikos vertinimo tikslas yra
uztikrinti, kad fond, planai atitikt; ilgalaiki planuojam pelninguma ir rizikos priimtinuny
(tolerancip). Tai atlikti padeddinansiniai rodikliai, t.y. statisties charakteristikos. Finanss
analizs metu yra apské&uojami jvairis absoliulis ir santykiniai rodikliai, kug pagrindu yra
nustatoma ir vertinama fondo rizika.¢Nviena finansid analiz neapsieina be finansini
koeficienty arba santykinj rodikliy panaudojimo. Tai grindZiama tuo, kad koeficiergarodo
santykK tarp tam tikn dydZiy ir priklausomylg vienas nuo Kkito.

Rizika kiekybisSkai apibdinama kaip rezultat (Siuo atveju, grZzuy) iSskaidymas —
dispersija arba variantiSkumas. ISskaidymas gali pvertintas absoli¢iu dydziu naudojant
statistikos metodus. Pats populiariausias ir dasggajvairiuose literairos Saltiniuose minimas
absoliutus matas fomd ar vertybiny popiery portfeliy rizikai jvertinti yra standartinis
nuokrypis. Standartinis nuokrypis matuoja rezultatdkrypimy nuo rezultai vidurkio, arba
rezultat; iSsiskleidimo apie viduik ploti. Kuo dides@a dispersija, tuo didesnis standartinis
nuokrypis, tuo didesnir vertinama rizika [23, P.87]. Sis koeficientasskatiuojamas pagal

pateikt formule:

>.(RR -RP)’
N

Standartinis nuokrypis= \/ (2),
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kur RR — i- tojo laikotarpio fondo gZa;

RF — istoriny graZy aritmetinis vidurkis;

N — steléjimy (istoriniy grazy) skatius [8, P. 138].

Beje, istorinius duomenis galima parinkti igairiy laikotarpyy — dien;, ménest,
ketvirciy, mety, taigi clto reikéty atlikti koregavimus standartinio nuokrypio forraje, t.y.

suteikti vienod baz, kuri baty tokia:

_DD\2
Tam tikro laikotarpio standartinis nuokrypis (,/WJ x+/P (2),

Kur P — grazos period skatius per metus [8, P. 141].

Zinoma, standartinis nuokrypis turi ir tam tikminusy, ypa kai steljimy duomenys
néra pasiskirst pagal normaiji pasiskirstym. Kad rinkos rizika bty patikimai jvertinta yra
naudojami santykiniai rodikliai. Ygaai aktualu, kai fondo ir palyginamojo indeksadps kinta
skirtingomis kryptimis, pavyzdziui, kai fondoagia yra neigiama lyginant su rinkosaga. Taigi
vienas IS fondo veiklos vertinimo tikglir yra nustatyti, ar fondo valdytojas gauna pdidfe
pridéting graZa lyginant su palyginagja indekso giza (toliau — rinkos gra). Atsizvelgiant
rizikos ir gmzos santyk domina ar fondo pasirinktas rizikos lygis skiriasio rinkos. Norint
ivertinti § laipsn yra skatiuojama kovariacija. Kovariacija yra dvigpatsitiktiniy kintamyju
tarpusavio rysio matas [7, P. 48]. Kovariacija piaokaip artimai periodinfondo ir rinkos
graZa varijuoja tarpusavyje. Kovariacijpgertis apskaiuojamas pagal formgi

Kovariacija= 2.((RR ~RP) X (RM, ~RM))

N
kur RR, — i- tojo laikotarpio fondo gra,

3),

RF — istoriniy fondo gazy aritmetinis vidurkis;

RM — i-tojo laikotarpio rinkos gZa;

RM — istoriniy rinkos gazy aritmetinis vidurkis;

N — laikotarpi skatius [8, P. 167].

Teigiamas kovariacijogrertis parodo, kad fondo ir rinkosaga kinta ta p&a kryptimi,
0 neigiamas — prieSingomis kryptimis. Kaip zinork&kvienas pensy fondas privalo tuéti
lyginamaji indeks, (pagal LR Pensij kaupimo jstatymo 1%’ straipsi), taigi jeigu fondo
valdytojas profesionaliai valdo foadt.y. seka lyginamojo indeksoagy, tai kovariacijogvertis
turéty bati apie nuj.

Turint kovariacija nesunku apska&uoti koreliacip, kuri yra naudingesnir tikslesre

palyginamajai analizei. Koreliacija matuoja prikkamylz tarp rinkos ir fondo gy, jos krypt

ir lygi.
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Kovariacija

Koreliacija = : (4),
sd( fondograza) x sd(rinkosgraza)

kur sd(fondo graza} fondo ggzos standartinis nuokrypis,

sd(rinkos grazay- rinkos gazos (lyginamojo indekso) standartinis nuokrypisH8L,69].

Kai koreliacijosjvertis yra apie +1.0, tai reiSkia, kad tarp fondédyginamojo indekso
egzistuoja stiprus teigiamas koreliacinis rysys,dqe -1.0, tai — stiprus neigiamas koreliacinis
rysys, t.y. fondo ir rinkos gfa juda prieSingomis kryptimis, o kai apie inthi koreliacinio rysio
néra [7, P.49].

Paprasta interpretuoti koreliacijos koeficientuaj ki iverciai yra arti 1 arba -1, bet
Zymiai sunkiau nustatyti ry3arp fondo ir rinkos, kai reiksés kinta Sioje atkarpoje. d Sios
priezasties skaiuojamas kitas koeficientas — determinacijos koefitas, kuris yra kintamumo
santykis portfelio gizose, kurias mes siejame su rinkogzgs kintamumu. Apské&uojamas
pagal formu:

Determinacijos koeficientas = (Koreliacijos koédistas¥ (5) [8, P.169].

Determinacijos koeficientas parodo iry&rp rinkos ir fondo g&y. Sis koeficientas
interpretuojamas kaip fondo rinkos rizikos ir bewslrrizikos santykis. Determinacijos
koeficientas gali @ti naudojamasjvertinant palyginamojo indekso tinkamanmustatant ir
vertinant portfelio giZa.

Gali atrodyti, kad kovariacija, koreliacija ir @eminacijos koeficientas dubliuoja viena
kita rinkos santykinio kintamumo skavimo atzvilgiu. IS tikgju, kiekviena statistika duoda

daugiau informacijos nei kita:

Rodikliai Interpretacija
Determinacijos koeficientas| Parodoirtérp rinkos ir portfelio gizy.
Koreliacijos koeficientas Parodo krypt rySj tarp rinkos ir portfelio gizy.
Kovariacija Parodo krypir rysj tarp rinkos ir portfelio gizy,

kaip kintamumo dyd
2 lentek. Statistiny rodikliy reikSmi; palyginimas

Koeficientai yra naudojami dvigj dalyky palyginimui. Koeficientas yra kaip
palyginimy matas situacijose, kur yra lyginami absadiliu magy skirtumai. Jeigu nétume
palyginti dviejy strategiy rizikas — g#zos efektyvumo santyk galima naudoti atvirkstin
determinacijos koeficient padalinant periodo vidutgngraza iS prisiimto rizikos lygio, ir
gaunant grZa vienam rizikos vienetui. Sis matas kartais vadiaamizika pakoreguota gia.

RP

Rizikos pakoreguota giza =
p g @z SARP)

(19),

kur RR — i- tojo laikotarpio portfelio giza.

Sis rodiklis gali lati naudojamas ranguoti portfelio rizikai iragios efektyvumui.
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Moksly Daktaras William Sharpe, Nobelio premijos laursatavienas iS CAPM kréjy,
sialo Sharpe koeficient kaip rizika pakoreguotos giros skatiavimo mat. Sharpe koeficientas
yra rizika pakoreguotos gftos modifikacija. Pagrindinmodifikacijos i¢ja grindziama tuo, kad
negalima uzdirbti papildomos ggios didesés nei nerizikinga gZza neprisiimant rizikos. Si
graza yra vadinamaertekline ggzair lygi periodines gmZzos gautos investuojant ir perioén
nerizikingos g4zos skirtumui:

Pertekliné grgza= RP, — RF (20),

kur RF, — periodirt nerizikinga g4Za [8, P. 186].

Sharpe koeficientas atsizvelgidituos teorinius aspektus, susiejant portfelidgiding
graza ir rizika, o ne naudojant absotia portfelio gnza. Sharpe koeficientas galitb
interpretuojamas tiés, susijusios su teoriniu gos ir rizikos modeliu (pvz.: CAPM), nuolydis
ir apskagiuojamas pagal formgi

Sharpe koeficientas RP ~RF (22),

SA(RR)

kur RR — i- tojo laikotarpio portfelio giZza;

RF - nerizikinga giZa.

Sharpe koeficientas parodpazos ir prisiimtos rizikos santykio dydSis koeficientas
leidzia daryti iSvad, ar investiciyy rezultatus néimé sekmingi investiciniai sprendimai, ar
prisimta aukStesn rizika. Sharpe rodikl galima s$kmingai naudoti investicini fondy
pasirinkimui. Bendra taisykl tokia — kuo aukStesnis Sharpe koeficientas, tuodds yra
priimtinesnis, t.y. palankesnigyos ir rizikos rysiai.

Sekimo klaida yra naudojama siekiant nustatytrist grazos nukrypinma nuo rinkos
grazos. Galima paskéiuoti pelm virS rinkos g#Zos sutinkamai su prisiimtomis rinkos
rizikomis. Daugeliu atvej yra uzdirbama rinkos ga su maza sekimo klaida ir Zemais kastais,
igyvendinant pasyyi investavimo strategij Informacijos koeficientas yra rinkos santykin
graza, uzdirbta prisiimant rinkos santykinzika.

> (RR -RM))
Informacijos koeficientas= N (22),
sd(RP - RM,)
kur RM — i — tojo laikotarpio rinkos g¥¢a;

RR — i — tojo laikotarpio portfelio gza;
N — laikotarpi; skatius.
Kartais informacijos koeficientas yra naudojamaspkmatas aktyvaus investavimo

valdymojgadZiamsjvertinti.

31



Il pakopos pensij fondy rizikos anali2 V. Vitamyt

Autoré pastebi, jog populiariausi ir zZinomiausi rizikoserimimo rodikliai yra
standartinis nuokrypis, Sharpe koeficientas irgldimé graza ctlto, kad Sie rodikliai nepriklauso
nuo palyginamojo indekso tinkamumo, o pagatgikSmes galima lyginti skirtinginvestavimo

strategij fondus.

1.3.2. TIESINE REGRESINE ANALIZ E RIZIKAI VERTINTI

Atsizvelgiant; tai, kad investicinis ar pengifondas yra sudaromasiifiriy finansiniy
instrument, itraukiy i lyginamgji indeks, yra tikimasi aukstos koreliacijos tarp fondoimkios
grazy. Siekiantjvertinti, kokiu lygiu fondo g&Zza varijuoja priklausomai nuo rinkos agos
pokyiy, yra skatiuojama regresigs analizs statistika — Beta. Beta atskiria rinkosidaiba
fondo rinkos rizikos dal kur rizika yra apib¥ziama, kaip bendras gy kintamumas [8, P.171-
172].

Geriausiai ryg tarp gaZy pavaizduoja fondo ir rinkos giy iSsickstymo diagrama.
Jeigu gaZos yra stipriai koreliuotos, tada jos i&sitb apie 4%ties;, kur fondo — rinkos g@ros
grupuojasi (zr. pav. 5).

Fondo grgza

D
o

\Sno)

Lyginamojo indekso grgza
5 pav. Fondo ir rinkos gyzy iSsidestymo diagrama [8, P.172]

Si ties parodo tiesipry§ tarp gazy. Regresijos modelyje kintamieji yra asimetriski,
nes egzistuoja priezastinis rySys [7, P.52]. Ta@vaizduota tigsgali biti apraSoma tiesis
regresijos lygtimi:

Fondo vere¢ = Alfa + (Beta x Rinkos grza) (6).

Tiesires regresijos lygtis rodo, kad vienas iS kintgumyra priklausomas nuo kito,

remiantis tuo, galima teigti, jog kiekvieno fondoaZa yra kazkiek priklausoma nuo rinkos
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grazos. Taigi fondo grza yra priklausomas kintamasis, o rinkosizgr — nepriklausomas
kintamasis.

Tiesires regresijos lygtyje yra dar du koeficientai —Adfia ir Beta. Alfa koeficientas
rodo priklausomo kintamojo reik&mnkai nepriklausomas kintamasis yra lygus nuligif8173].
Beta koeficientas matuoja rinkosagos verg, kuri didkcdama arba m@#dama kontroliuoja fondo
grazos verg, kai dar pridedama Alfa. Beta — tai regrésifygties nuolydis. Jeigu tam tikro fondo
tiest yra 45 kampu, tai sakoma, kad beta yra 1,0. Tai reidaal, su kiekvienu rinkos gfos
pokyiu 1 proc., vidutiniSkai fondo g¢a darys 1 proc. pokiytJei fondo linija yra auk§&au uz
rinkos grzos linija, tai beta aukStesnr fondas turi didesnnepastovum — rinkos rizikh — uz
rinka. Beta 1,5 reiSkia, kad fondas vidutiniSkai 1,5t&amepastovesnis uz rigkt.y. juda 1,5
karto labiau nei rinka. Visa rinka turi Betl,0, kitaip tariant, rinkos indekso Beta lygi 1.
Nepastovesni (rizikingesni) fondai turi didesBeta, pastovesni, negu rinka — maze$a3, P.
328]. UZsienyje yraprasta, kad investiaij valdymo bendroés skelbia informacij apie fond
Betas, deja, Lietuvoje daéra plaiai taikoma Si praktika.

Norint nubgzti regresijos tieg pirmiausia yra skaiuojama nuolydzio veé t.y. Beta:
Regresir Beta= 2 ((RM, - RM) X(_RP‘ ~RP)

> (RM, -RM)?

s
(RM;)

(7) arba

Regresie Beta= Koreliacijax(

kur RR, — i- tojo laikotarpio fondo gza;

RM — i-tojo laikotarpio rinkos gza [8, P. 174].

Beta parodo rinkos ir fondo g kovariacijos ddl Jeigu fondo giZos varijuoja tiksliai
proporcingai su rinkos gkomis, tai Ity ekvivalentu, jei fondo standartinuokryn skaitiklyje
pakeistumae rinkos standartinnuokryp.

Kitas koeficientas Alfa yra lygus Y aSies laisvajaariui arba fondo gros reikSmei,
kai rinkos gaza yra lygi nuliui pagal sumodeliuptegresijos lygt Alfa skatiuojama naudojant
fondo ir rinkos g#zy vidurkius ir Bed:

Alfa = RP- (Betax RM) (9) [8, P.175].

Regresiniai koeficientai Alfa ir Beta yra naudojataim, kad, aprasSant regresitygti,
buty sumazintas skirtumas tarp fondo ir rinkogzgr Jeigu fondo ir rinkos gfy duomenys yra
ISsicdkste apie b p&ia ties, tada Sie koeficientai yra labai patikimi. Bet etai ina prieSingai,
kai tiiamos gaZos yra iSsibatsusios ir ne vienoje tiége. Tada dar reikia nustatyti galimos

klaidos laipsi
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Beta lygi 1 rodo, kad kovariacija tarp rinkos antio gazu lygi rinkos gazy variaciy
sumai. Pazystina, kad nors ir Beta lygi 1, dmu fondo ir rinkos gizos yra skirtingos
kiekviename periode. Sekimo rizikos statistikartina sum ty skirtumy tarp rinkos ir fondo
grazy, jei laikome, kad rinka yra reikSminga rinka fonddrai yra, sekimo rizika yra
naudingiausia, kai portfelio Beta yra apie 1. Jagjp réra, tada sekimo rizikos statistika tampa
nereikSminga.

Daugumos pensjj fondy investavimo strategijos yra formuojamos taip, kad
minimizuoty graZzos skirtumus rinkos atzvilgiu. Fondas ar strategiurie puikiai seka rirk
turés koreliacip lygia vienetui. Toks fondas tés nuline sekimo rizik. Kitos strategijos yra
valdomos nustatant tam tiktikéting sekimo rizikos tiksl. Sekimo rizikadar kitaip vadinama
sekimo klaida arba aktyaja rizika, yra fondo gizy nukrypimo nuo rinkos gey per laiko tarp
reikSmingumo matas. Tékinos sekimo klaidos minimizavimas, esant priingms kastams, yra
pagrindinis faktorius indekso fondvaldyme. Taigi tiktinos sekimo rizikosivertinimas yra
pagrindinis faktorius formuojantwairiy tipu portfelius. Rizikos atsarga ir kita fondo valdymo
technika taip pat siekia minimizuoti sekimo kkidYra daug bdy jvertinti ateities sekimo
klaida, pavyzdziui, naudojant daugiafaktorinius riziko®derlius. Skaiiuojant istorire sekimo
klaida yra suteikiama informacija tiek apie valdymikisi¢ siekiant sekimo klaidos tikslo, tiek ir
apie rinkos santykinrizika, kurig prisiima fondo valdytojas. Istorrfondo ar strategijos sekimo

rizika lygi skirtumy tarp periodiny rinkos ir fondo ggzy standartiniam nuokrypiui:

Sekimo rizika= ,/Z(DiT_D) (10),

kur D; — i — tojo laikotarpio periodiniai skirtumai tarmkos ir fondo g4Zzy;
N - period; skatius.
Sekimo rizika gali bti apskatiuojama ir kaip fondo gry standartinio nuokrypio ir

fondo-rinkos koreliacij funkcija:

Sekimo rizika= Sd(ﬁ’i)><\/1—(Koreliacija)2 (11),

kur RR — i- tojo laikotarpio fondo giza.

Apskatiuojant sekimo rizil praktiSkai yra naudojami tam tikro laikotarpio douenys.
Taigi, kaip ir standartinio nuokrypio formipé, atliekami koregavimai, siekiant suvienodinti
baz. Siuo atveju sekimo rizikos formubus tokia:

. . . . .. Z(Di _5)2
Tam tikro laikotarpio sekimo rizika= =N X \/5(12),

kur P — grmZzos period skatius per metus [8, P. 179].
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Apibendrinant tiesiés regresijos anaks naudojim rizikai vertinti svarbu pamisi,
jog investicinip ar pensip fondo rizikos analigs tikslumas priklauso nuo pasirinkto
palyginamojo indekso.

1.3.3. RIZIKOS VERTINIMAS PAGAL KAPITALO AKTYW
[KAINOJIMO MODEL [

Standartinis nuokrypis ir didelinuostoli; rizikos matai nustato gfy gaut; per laiky
dispersiy, kuri yra pradinis taSkas absdliai rizikai. Beta ir sekimo klaida supazindina nsis
portfelio santykine rizika. Kitas uzdavinys yra mpapagalba iSsiaiSkinti ar gfa buvo
pakankama prie pasirinkto rizikos lygio. Vienagdas tai iSsiaisSkinti yra palyginti rizikos ir
graZzos santyktarp tos p&os investavimo krypties fongl valdomo fondo ir rinkos lyginamojo

indekso. Tai nesunku pavaizduoti grafiSkai (Zr..@@v

35,00
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30,00 oF
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20,00 - oD L
OA «C L 45
15,00 - &H L 26

10,00 -

Standarinis nuokrypis
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0100 T T T T T T T T
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Grgza

6 pav Grgqzos ir rizikos grySio grafikas

Taigi yra svarbu susieti rizakir graza, kad lity galimaivertinti fondo rezultatus.

Laiko eigoje galima reguliuoti pelningumgrazy standartinio nuokrypio bei kit
statistiniy rizikos rodikliy pagalba. Rizika pakoreguotosafws yra suétiniai rizikos-guzos
matai, kurie yra naudojami norint nustatyti agayr pelningumas buvo pakankamas lyginant su
kity panadi portfeliy panasaus lygio rizikos gromis. Yra keletas tlaly rizika pakoreguotai
portfelio gmzZai nustatyti. Vienas iS daZzniausiai naudajabfidy, vertinant rizikk modernaus
portfelio teorijos kontekste, yra néitas kapitalo aktyy ijkainavimo modelis (angl. Capital Asset
Pricing Model, toliau — CAPM).

CAPM modelyje, atspindifliame investavimo rizikos ir gzos arysi, yra naudojama
tiesie regresig analiz. CAPM modelis paaiSkina gty skirtumus gautus skirtingai

investuojant. mode] galima taikyti bet kokio dydzio aktyvams.
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Pabandykime suformuluoti CAPM modelio IygTarkime, kad turime instrumenbe
rinkos rizikos faktoni, t.y. nerizikinga ggza — tai gaza, kuri gaunama investuojant su maza
rizika, tokiai gnzai yra priskiriami, pavyzdziui, izdo vekseliai. iTgra gmza palyginta su
nerizikinga gaza, kurh yra tikimasi gauti prisiimant rinkos ir kreditozika, kuri badinga
daugeliui investavim. Taigi pagal CAPM nerizikingas aktyvas uzdirbgzgrlygia nerizikingai
grazai:

RR =RF; (13),

kur RR — i — tojo laikotarpio fondo g¢a,;

RF — i — tojo laikotarpio nerizikinga g¢a [8, P. 192].

Jeigu aktyvas turi rinkos rizak pagal CAPM bus uzdirbtas rizikos priedas,
proporcingas instrumento rinkos rizikos faktorileigu esama rinka yra neagihia, tada rinkos
graza bus aukStesnuz neriziking graZza. Tai yra perteklia rinkos gaza. Norint kontroliuoti
tikéting portfelio perteklig graza, galima didinti ar mazinti pertekkrinkos gaza sutinkamai su
instrumento rinkos rizikos faktoriumi. CAPM Beta iparodo rinkos rizikos dyd Ji
apskatiuojama pagal formul
CAPM Beta= 2_((ERM, — ERM)x (ERP ~ ERP)

> (ERM, - ERM)?

(14),

kur ERM — i — tojo laikotarpio perteklirinkos gaza;

ERR — i — tojo laikotarpio perteklinfondo gaza.

CAPM Beta skaiiuoja fondo g#zy apie vidurk kintamumo lyg, kuris yra koreliuotas
su rinkos ggZzy skirtumy apie vidurk lygiu. CAPM Beta yra taip pat sk#@iojama kaip ir
regresit Beta, tdiau skirtumas tarp CAPM Beta ir regresnbeta yra tas, kad CAPM
perteklines fondo gras sieja su pertekline rinkosaga, o skaiiuojant regresia Beta vietoj to
yra naudojama pilnos portfelio ir rinkosagos.

Taigi galima apib#Zti tikétinos portfelio ggZzos skadiavima:

RR = RF, + (CAPM Betax (RM — RF)) (15).

Si lygtis ir yra pagrindia CAPM lygtis.

Tarkime, turime portfelio vidutin graza aukStes@ uz t, kuria sugeneravo CAPM
lygtis. Sitas skirtumas atsirandal @ktyvaus portfelio valdymo, tetli CAPM lygt jtraukiame
dar vier dyd;, t.y. CAPM Alfa.

RR = CAPM Alfa + RF +(CAPM Betax (RM — RF)) (16).

CAPM Alfg dar kitaip vadinamalensen’s Alfayra gazos faktorius, kuris suderina
tikraja graza su CAPM prognozuojamaagia.

RR - RF = CAPM Alfa +(CAPM Betax (RM — RF)) (17);

CAPM Alfa = (RR- RF) - (CAPM Betax (RM — RF)) (18) [8, P. 195].
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CAMP mode] rizikai vertinti labiausiai iSvyst W. Sharpe, H. Markowitz ir J. Tobin
portfelio teorijj pagrindu. Sis modelis buvo bandyndalykas, t.y. buvo nustatomas jo
reikSmingumas realiojo pasaulio duomenims, taip Ipato neiSvengta daug tobulinimir
pakitimy. Tafiau atsizvelgiani Siuos eksperimentus ir laikotampuo teorijos sukrimo, galima

teigti, jog praktikoje visgi iSlieka labiau naudojas vienafaktas tiesires regresijos modelis.
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2. 1l PAKOPOS VIDUTIN ES AKCIJU DALIES PENSIJU
FONDU ANALIZ E

2.1. PRIEZASTYS, NULEMUSIOS ANALIZ ES PASIRINKIM A

Baigiamajame magistro darbe autarusprend atlikti iSsama rizikos analiz antros
pakopos vidutias akcipy dalies (pagal Finagsanalitiky asociacijos skirstyn) pensiji fondy.
Tokios analizs pasirinkima nulemé trys priezastys:

+« Pirmoji priezastis yra ta, kad Lietuvoje per 2004 pensiy reformy didzioji dalis

darbingo amziaus zmanpasiras papildomo savanorisko pensikaupimo sutartis su

pensiji valdymo ar draudimo bendréwis tik remiantis bendra@s vardo zinomumu,
fondo valdytojo reputacija ar pensikonsultang jtaigingumu, ng/ertinant galimos

rizikos, nes fondai buvo nauiji ir be veiklos isjosi. Beje, Sie dalyviai tik nuo 2007 m.

1gijo teis pereitii kitos pensij kaupimo bendrads valdoma pensij turta (pragjus 3

metams nuo pirmosios pensijkaupimo sutartiesisigaliojimo pagal LR Pensij

kaupimoijstatymy). Tocl dalyviams latina jvertinti, ar dabartinio pensijfondo rizika
yra priimtina, ar reikia keisti fondo valdytpjnes netenkina valdymo strategija, kadangi
investuojamoséSos yra ilgalaiks, siekiama iSsaugatnoky vert ir auginti prieaug

“ Antroji analizs priezastis iSsiskiria tuo, kad savanorisSki pgnsgupimo fondai dar

neturi ilgos veiklos istorijos Lietuvoje, bet jawaypakankamai istoriniduomenm, jog

buty galima atlikti analiz bei pateikti svarias fondvaldymo efektyvumo iSvadas.

Mokslininkai ir analitikai praktikai teigia, kad gktyviai rizikos analizei atlikti reikia

treju mety ménesiniy duomenm, kitaip tariant, 36 rnesiy fondo veiklos rezultat

Tokios stebjimy imties parinkimas argumentuojamos tuo, kad toneiklos duomenys

pereina visas rinkos ciklo fazes ir yra tiksliaustumpesnio laikotarpio statistiniai

duomenys yra nepastiw bei nepatikimi. Taigi daugumos antros pakoposipefondy
veiklos laikotarpis yra nuo pat pensigeformos pradzios, t.y. 39amesiat.

% Trecioji priezastis priklauso tiriamo segmento pasinnki. Vidutinés akcip dalies

pensiji fondy analiz pasirinkta todl, kad Sis segmentas yra populiariausias pagal

dalyviy skatiy, kuriuose ¢Sas kaupia beveik 478k startiy dalyviy, tai sudaro virs 55

proc. vig; dalyviy ir juy valdomo turto ve#ét yra 767,6 min. Lt, t.y. apie 52 proc. viso

antros pakopos pensifurto.

! Laikotarpis skaiiuojamas nuo tada, kai pensifondams buvo pervestos pirmosios Valstybinio diot@
draudimo ¢Sos, t.y. nuo 2004 birzelio 15 d., iki 2007 m.Kétvir¢io pabaigos. Visi magistrast atlikti skaéiavimai
yra tik iS Sio laikotarpio.
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2.2. FINANSINIU RODIKLI U BAZE IR JOS TVARKYMAS

Autoré Microsoft Excel programos pagrindu su&k duomem baz antros pakopos

vidutinés akcip dalies pensy kaupimo fondams, kurios pagalba galima nuolat éteb

finansinius rodiklius, rizik bei portfely diversifikacij.

Lietuvos
centrinio
banko baz

Valiuty

VP kiekiai
fondams
Pensijy _be| kita -
valdymo informacija
bendroveés
duomeny

hazé

Informaci-
nés
sistemos

VP kainos,
informacija
apie VP

Kursai

Informa-
cija apie
vertybin-
ius
popierius

Kainos

Grynoji

aktywy
verte

GAV
verte
vienam
pensiy
fondy

vienetui

Informa-
cija apie
pensiy
fondus

Investiciju
valdymo
bendroviy
internetiniai
puslapiai

\

Draudimo
bendroviy
internetiniai
puslapiai

Y

PALYGINAMOJI ANALIZ E

7 pav Duomem bazs strukfira antros pakopos pengifondams stefti. Sudaryta

autores

Duomem baz sudaro trys pagrindiniai failai, kuriuose yra a&mai vieno iS antros

pakapos fonal sudarantys vertybiniai popieriaiy jkainos, kiekiai, pelningumas ir Kkitos

reikalingos charakteristikos tokios, kaip pirkimeilSpirkimo datos, emitentas, instrument

rasis (akcijos, obligacijos, terminuoti igléhi, grynieji pinigai ir t.t.), reitingai, regiorsa kuriame

iSleistas vertybinis popierius, uzsienio valiutosirdai bei informacija apie konkurent

analogiskus investicinius fondus. Informacija apeetybinius popierius suvedama rankiniudh

IS pensiy; valdymo bendroés duomen bazs, apie uzsienio valiutos kursus — i$ Lietuvos leank

internetinio puslapio, apie vertybinipopieriy kainas — iS informacini sisteny, pavyzdziui

tokiy, kaip Bloomberg ar Reuter. Remiantis Siais duomenira apsk&iuojamas fondo dydis

ir visi kiti rodikliai. 1S Bloomberg ir Reuter infonaciny sisteny yra gaunami rinkos indeksai,
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reikalingi rinkos g#zai apskaiiuoti. Informacija apie konkurentus, reikalinga ymhamajai

analizei, yra susirenkama tiesiogiai i$S interneto.

Vienas pagrindinis failas yra skirtas antros palsopensijos kaupimo fondo aprasymui.
Sis failas “susirenka” reikalinginformacip i$ pagrindini faily ir jame galima stetti kaip kinta
portfelio sudtis, ar laikomasi Vertybini popieryy komisijos nustatyt limity pensij
kaupiamiesiems fondams (Zr. 1 pegdtaip pat Siame faile galiab skaciuojama ggza tam
tikriems periodams, pavyzdziui, kasdiehigraza, vieno mnesio ggza, triju ménesiy graza,
graza nuo met pradzios, vieneti mety, trejy mety ir graza nuo fondo susikimo pradzios. Sis
failas gali mti atnaujinamas kiekviendiem ir taip hity fiksuojami kasdieniai duomenys. Pagal

Sio failo apskaiiuota graZza yra daroma finansinir palyginamoji fond analiz bei jy ataskaitos.

Zinoma, tokia duomen baz sckmingai gatty veikti ir toliau — karts nuo karto

prijungiant duomenisiy galima apsk&iuoti reikiamus fond finansinius rodiklius.

2.3. 1l PAKOPOS VIDUTIN ES AKCIJU DALIES PENSIJU FONDU
GRAZOS

Pensij fondy rizikos analiz ngmanoma neturint istorinifondy pelningumy. Pensiy
fondy sudttingesniems finansiniams rodikliams apskaoti reikalingos yra fondo ir rinkos

grazos. Taigi pensij fondy grazos apsk&iuojamos pagal tokiformule:

Tam tikro laikotarpio fondo gza RP :[(1+ NA\@;\L\]AVt" j(P/(ti —to)] -1 (23)?%,

to

kur NAV, — tai grynoji fondo aktyw ver momentut
(t-to) — laikotarpis tarp ska&iuojamy fondo gazy,
P — grzos period skatius.

Analizei atlikti dazniausiai reikia tam tikro lakarpio fondo giZos. Taigi galima
suskaiuoti norimg graza bet kuriam laikotarpiui. Paprastai analizei reitkgh kasdienié (1
dienos), 1 mnesio (1M), 3 mnesiy (3M), 1 met (1Y), 3 mety (3Y), nuo einamjy meiy
pradzios (YTD) ir nuo fondo sakimo pradzios (SI) giza.

2NAV (ang. Net asset value) lietuviskai GAV (grynaktywy verg). GAV apskatiuojama i$ fondo turto (fondo
investicires verts) atmusisipareigojimus.
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moné i I L VS T T 3M 1Y 3y? SI®
pavadinimas niai

Hansa

investiciju Pensija 3 HB3 417% | 2,41% 0,53%| 10,83%  9,31% 9,53%

valdymas

SEB VB

investiciju SEB pensija 2 VB2 4,41% | 2,49% 1,45% 9,09% 10,66% 10,25%

valdymas

Commercial

pal Europensija

Lietuva it CU2 | 054% | -022%| -161%  3,82% 3,06%

gyvybes ekstra

draudimas

DnB Nord

investiciiy D”B.'.\'OgRD NORD3 | 4,86% | 1,29% | -0,1000 9,719  7,94%  7,53%

valdymas pensia

Finasta Aktyvaus

investicijy investavimo FIN2 750% | 0,47% 0,39%| 15,34% 20,200 24,03%

valdymas pensij; fondas

Sampo

PENsIy Sampo pensijal  gpysn | 6400 | 1,69% | 0,63%| 13,00%  9,30%  9,42%

fondy 50

valdymas

Ergo Lietuva

gyvybes ERGO Balans| ERK50 | 6,61% | 0,45% 0,09%| 11,12% 10,73 10,48%

draudimas

Parex

investicijy Parex pensija 4§ PAREX2 | 4,64% | 0,42% 0,55%| 11,52% 3,62%

valdymas

P L PZU Lietuva

gyvyhes Subal PzU2 1,29% | 1,62% 0,01% 5,33% 5,60%  6,24%

draudimas ubalansuotas

3 lentek. Antros pakopos pensifond; grqzos skirtingais laiko momentais. Sudaryta ir
apskagiuota autoes.

Beveik visi investiciniai kaupiamieji pengifondai yra sukurti daugiau kaip pries trejus
metus, todl labiausiai reikSminga gfa yra nuo fond veiklos pradZios bei dvejmet, tad
pagal jas yra ské&iuojami visi kiti finansiniai rodikliai.

Kaip jau mirita teoriréje darbo dalyje, pagal LR Pensikaupimo jstatymo 18
straipsi nuo 2007 m. liepos 1 d. visi pensfpndai privalo tugti lyginamaji indeks, kuris turi
buti pasirenkamas atsizvelgignto pensiy fondo investavimo strategijDeja, nors Si nuostata ir
itvirtinta jstatyme, téiau nei vienas pensijffondas dar neskelbia palyginamojo indekso:sad
(privaloma tik tuéti). Dazniausiai palyginamaisiais indeksais yra d@ami atitinkanu rinky
indeksai ar y deriniai, kuriy rezultatus lyginant su analizuojanfondy veiklos rezultatais

gaunamas analizuojanfiondy veiklos efektyvumavertinimas.

33Y ir Sl gnZos yra ne sumis, 0 metigs.
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Svarbu yra tinkamai parinkti palyginam indeks. Remiantis visuotinai pripazinta
praktika, tinkamas ir efektyvus palyginamasis irsbek turi fati vienareikSmis,jvertinamas
investicijy poziiriu, pamatuojamas, tinkamas ir atspindintis esamestavimo strategij

Darbe analizei naudojamas palyginamasis indeksdargtas pagal vieno iS viduéis
akciju dalies pensij fondo veiklos strategija ir turima Sio fondo firsamy instrumeng duomemn
baze. Palyginamasis indeksas yra formuojamas keifisis regiom, i kuriuos investuojama,
indeksas, kurio strulita atitinka migto pensiy fondo strukiira.

Tad autoé moksliniame darbe daro prielaidog visi pensij fondai turi panagipensij
fondy veiklos strategy. Remiantis magistraéd atliktais skaiiavimais indeksg tam tikromis
dalimis pagal fondo suti sudaro tokie indeksai:

% JP Morgan Aggregate Index Euro (JP Maggie) indeksdiau — IMAGCI);

+ Russian Trading System indeksas (toliau — RTSI);

+« JPM Credit Index High Yield indeksas (toliau — JWHRY);

+« Dow Jones Stoxx EU Enlarged indeksas (toliau -NISEUE);

% JP Morgan EMBI Global Difersified Composite indakgtoliau - JPGCCOMP);

s Dow Jones Stoxx Global 1800 indeksas (toliau — D)W

+ JP Morgan GBI-RM Broad Europe EUR unhedged indekisdiau — EUETMP).

Palyginamojo indekso gia apskaiuojama pagal pateiktformule:

Rinkos ggza: RM = wri+ Wor o+ Wars+...+ Wyr, (24),

kur ri — rinkos indekso gra, kuri randama iS informacinisisteny tokiy, kaip
Bloomberg ar Reuter,

W, — nustatyti svoriai pagal pensifiondo instrument rasj.

4 lentetje yra pateikiamos tam tikrlaikotarpy indeks; grazos, kurie atitinka vieno

pensij; fondo investavimo strategij

JMAGCI RTSI JMRTHY | JGENREUE | JPGCCOMP | DJW1 | EUETMP

1M 0,10% 3,07% 1,88% 3,01% -1,93% 0,28% 1,12%
3M 1,31% 3,58% -1,07% 2,88% -2,64% -2,89% | -3,00%
1Y 0,70% 18,68% 2,19% 16,35% -4,47% 6,19% 43,57%
2Y 0,35% 31,66% 3,49% -1,33% 6,53% 24,19%
3Y 2,71% 41,88% 6,30% 4,54% 11,25% | 37,03%
SI 3,64% 41,58% 7,88% 6,51% 9,48% 38,76%
YTD 0,64% -0,29% -0,43% 7,67% -4,33% 2,14% 19,54%

4 lentek. Rinkos indekso sudarymo irgios skaifiavimo lenteé

IS pateiktos 4 lentés matyti, jog didziausi graZza rugjo méneg generavo Russian
Trading System indeksas, kai tuo tarpu JP MorgamBE®lobal Difersified Composite indeksas
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turéjo didziausa neigiamy graZza. Beje, verta pastéb, kad daugelio indeksgrazos nuo met
pradzios fra tokios aukstos, kas gali liudyti apie ekonomikempy létéjima ir pesimistines
investuotoy nuotaikas rinkoje. Bet jeigyzvalgiai veikiantis fondo valdytojas didga dal
pensij; fondo ESy bity investaes i JP Morgan GBI-RM Broad Europe EUR unhedged ingleks
sudaragius vertybinius popierius, bet nenusiZzengdamas laRilpomo savanoriSko pensij
kaupimojstatymo 47 straipsniui — Investigiportfelio diversifikacija (zr. 1 prieg, tai pensi
fondas galtu generuoti pakankamai aukSgraza. Per 39 analizuojamusémesius didziausias
grazas generavo méti Russian Trading System ir JP Morgan GBI-RM Brdagrope EUR
unhedged indeksai, tai tikodo, kad akcijos yra rizikingiausios, betfm taip pat didZiausia, o
Sie indeksai sudaryti tik iS akagij

Magistran¢ Zinodama, kokie vertybiniai popieriai priskiriari@am tikroms klaéms, o
klasss — indeksams, apskavo kiekvieno indekso dapalyginamajame indekse. Pasinaudojant
informacini sisteny tokiy, kaip Bloomberg ar Reuter, informacija rastos oskndeks graZzos.

5 lentetje pateikiami apskaiuoto palyginamojo indekso rezultatai.

YTD 1M 3M 1Y 3y Sl
Lyginamojo indekso gr aza 3,85% | 0,73% -0,10% 9,17% | 10,00% | 9,84%
5 lentek. Palyginamojo indekso gfa skirtingais laiko momentais

Taigi nei viena iSsami rizikos analineiSvengiama nesusijus prisiimamos rizikos ir
uzdirbtos ggzos. Fond ir palyginamojo indekso g£os yra naudojamos fondizikos vertinime.
Rinkos indeksas naudojamas pasyviam fondo valdypagal j yra lengviausia stéti fondo

dinamika rinkoje.

2.4. 1l PAKOPOS VIDUTIN ES AKCIJ U DALIES PENSIJU FONDU RIZIKOS
VERTINIMAS

Siame poskyriuje autérnagriréja fond; valdymo efektyvury, kiekvieno ji packti
finang; rinkoje bei valdymo strategij remiantis suétingesniais finansiniais rodikliais negu kad
tie, kurie buvo naudojami iki Siol ir kuripagalba nebuvo galima padaryti tokios iSsamioshfon
veiklos analizs.

Siuo metu pagrindiniai prat steketi finansiniai rodikliai yra standartinis nuokrypis
CAPMBeta, CAPMAIfa, Sharpe koeficientas, sekimoiddabei informacijos koeficientas. Jie

naudojami ne tik investavimo veiklgiertinti, bet ir palyginimui su kitais pensifondais.
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Pagrindiniai rodikliai palyginamojo indekso tinkamui pensiy fondamsjvertinti yra

koreliacijos ir determinacijos koeficientai.

Pensijy fondai

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

@ Determinacijos koeficientas 0O Koreliacijos koeficientas

8 pav. Pensiy fondy determinacijos ir koreliacijos koeficiantiagrama

IS 8 paveikslo matyti, kad palyginamasis indekszeaigkina virs 80 proc. vieneto vist
kitima Siy fondy: ERGO Balans, DnB NORD pensija 3, Commercial Urtamopensija ekstra,
SEB pensija 2 ir Hansa pensija 3. Determinacijosfik@nto reikSmei pasiekus 80 proc., galima
teigti, kad palyginamasis indeksas parinktas lajgani. Kadangi palyginamasis indeksas yra
parenkamas kaip region kuriuose prekiaujam vertybinip popierip savo investiciniame
portfelyje turi vienas iS pensijfondy, tai Sis palyginamasis indeksas yra vienareikSimis
specifikuotas, Sis indeksas taip pat ju@rtinamas investiaij poziiriu, nes j sudaratiy indeks;
strukfiroje esatiy vertybinu popieriy galima nusipirkti vertybinj popieriy atitinkamose
rinkose, be to, jis yra pamatuojamas.

Verta pamigti, jog visai skirtinga yra Sampo pensija 50 ir &ta aktyvaus
investavimo pensij fondy investavimo strategija. Tai lengvai galima pastel$ diagramos.
Turint determinacijos ir koreliacijos koeficientapie 0,5 zos galima daryti prielaig, kad S
fondy investavimo strategija skiriasi iS essrlyginant su kitais pensifondais.

Beje, i skatiavimus rera itraukti keturi vidutirts akcip dalies pensij fondai. Tai
Hansa pensija 4 téfj kad pagal Sio fondo veiklos strategijabai didet dalis ESy yra
investuojamg akcijas — net 70 proc., lyginant su kitais tosips grugs fondais, kita priezastis
yra ta, kad Sio fondo veiklos laikotarpis tik 2Emo ir palyginamojoje anakge yra dar vienas
to paties fondo valdytojo fondas (Hansa pensijakdy leidzia daryti iSvadas apie valdymo
efektyvumy. Kiti trys ndtraukti | rizikos analiz fondai yra UAB ,PZU Lietuva gyvys
draudimas® valdomi PZU Lietuva Subalansuotas beUR4etuva Subalansuotas 1 pensij
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fondai ir UAB ,Parex investicij valdymas* valdomas Pensija 2 peadipndas. Sj fondy néera
rizikos vertinime todl, kad tiiksta duomet detaliai rizikos analizei atlikti, taip pat pastéba,
kad UAB ,PZU gyvyles draudimas” uzima labai maantros pakopos pensifinkos dal pagal
valdomy turta — tik 0,94 proc., o UAB ,Parex investigiyaldymas valdomas" — vos 0,03 proc.
Apibendrinant ngrauktusi pensiji fondy rizikos analiz fondus, galima daryti iSvadkad Sie
fondai uzima maziausirinkos dal ir turi mazaijtakos antros pakopos viduis akcij dalies
pensij; fondy analizje.

Taigi nustaius, kaip stipriai parinktas palyginamasis indekgakoja pensij fondy
grazas, galima apské&uoti pai populiariausi ir Zinomiausa rizikos ma# — standartipnuokryp.
Fondo standartinis nuokrypis — tai fondo grynogig$o veres (toliau — GAV) svyravimo lygis
per tam tikg laikotarp. Kaip jau mirgta teorirtje darbo dalyje, kuo standartinis nuokrypis
mazesnis, tuo fondas yra pastovesnis investavimovilgii, nes ggZos yra labiau
pasiskirgiusios pagal savo viduikO tai reiSkia, kad investuaotitoki fonda yra patikimiau, nes

rizika mazesé laukiamai ggzai.
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Standartinis nuokrypis

2,0% A
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0,0%

HB3 VB2 CU2 NORD3 FIN2 SPK50 ERKS50
Pensijy fondai

9 pav Histograma pagal standartimuokryp

9 paveiksle yra pateikiama septyniidutinés akcip dalies pensij fondy dvejy mety ir
nuo fond; veiklos pradZios apskaiioti standartiniai nuokrypiai. Siuo atzvilgiu patikliausiai
atrodo UAB ,SEB VB investicij valdymas” VB Pensija 2 (VB2), UAB ,Ergo Lietuva gybés
draudimas® ERGO balans (ERK50) bei UAB ,DnB Nordesticijy valdymas* DnB NORD
pensija 3 investiciniai portfeliai, nes nestipsayruoja fond pelningumai nuo pat fomdveiklos
pradzios. \lgi verta pamigti UAB ,Finasta investiciy valdymas® aktyvaus investavimo
pensijy fondo standartinio nuokrypio reik&skitima, nes tik Sio pensijfondo rodiklio reikSm

nuo fondo veiklos pradzios yra didésmei dvejp mety, kas rodo, didegrsio fondo nepastovuam
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Labiausiai iS vig fondy pelningumas svyruoja UAB ,Sampo pensipndy valdymas“ Sampo
pensija 50 fondo, o tai susigu didesne rizika. Standartinis nuokrypis daznausaudojamas
fondo rizikai jvertinti, o ne fondams lyginti. Negalima sakyti, dkdondas su standartiniu
nuokrypiu 7 proc. yra blogiau nei fondas su statoiar nuokrypiu 4 proc. Tad siekiant

iSsiaiskinti, kurie fondai yra efektyviausi reikpaanalizuoti rizikos ir gZos arys|.
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Standartinis nuokrypis
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10 pav. Grqzos ir rizikos grysSio grafikas

10 paveiksle pateikiamos apskaotos trig paskutinigjyu ménesiy, t.y. 2007 m. lli
ketvircio, metires standartinio nuokrypio ir gty reikSnes. IS grafiko galima pastét, kad
UAB ,Finasta investicij valdymas"” aktyvaus investavimo pensipndas (FIN2) uzdirba gé
didziausy graza, bet prisimama rizika taip pat pati didziausiaesNnku daryti iSvag kad
egzistuoja tiesioginis rysys tarp rizikos iggos. Bet yra ir iSiiy, UAB ,Sampo pensij fondy
valdymo* Sampo pensija 50 fondas bei UAB ,Hansaesticiju valdymas” valdoma pensija 3
rodo auksStesprizika, bet Zemesngraza palyginus su UAB ,SEB VB investigjjvaldymas” VB
Pensija 2 (VB2) ar UAB ,Ergo Lietuva gyvyb draudimas” ERGO balans (ERK50) fondais.

Remiantis tiesine regresine analize galima nustdtgkiu lygiu fondo ggza varijuoja
priklausomai nuo palyginamojo indeksoafps. Taijvertinti padeda statistika Beta. Kaip jau
minéta teorirgje darbo dalyje, Beta parodo fondo jautsunmkos svyravimams. Remiantis 11
paveikslo duomenimis galima pastgépbkad Hansa pensija 3 labiausiai seka indek&s nuo
fondo veikos pradZios $i reik&nyra lygi 1. Sio fondo Beta rodiklis rodo, kad taipkos ir
fondo gnzy yra stiprus rySys — fondo gra yra beveik tokia pat kaip ir rinkos indeksaza.

Maziausiai fond grazos palyginamojo indekso atzvilgiu svyruoja CU Eepsija
ekstra, SEB pensija 2 ir ERGO Balans pentindy.

Bitina iSskirti Finasta aktyvaus investavimo pan$gnd, nes Sio fondo Beta taip pat
artima 1, o Alfa nuo veiklos pradzios yra ypauksSta lyginant su kitais fondais. Uzsienio
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praktikoje neretai alfa rodiklis yra naudojamaspkaiarketingo prieman siekiant parodyti, kad
fondas dirba efektyviau nei rinka. Siuo atveju,gijeiUAB ,Finasta investicij valdymas"

pasirinkyy § apskatiuota rodikli marketingo tikslais, t.y. maziau rizikiadyginamji indeks

nei reali fondo strategija, tai fondo veikla pagatodiklj bity vertinama gerokai au&&u nei

palyginamasis indeksas.

CU europensija ekstra Alfa reiksnyra neigiama, nes Sis fondasertinus prisiimg
rizika, uzdirbo maziau negu ity uzdirbti.

Pastebtina, kad nors ir Hansa pensija 3 Beta rodiklisulygienui ir Sis fondas idealiai
seka palyginamjj indeks, tatiau Alfa rodiklis yra neigiamas, o tai galima p&adi fondo
mokesiy mokejimu.

Autoré dar karg nori pabézti, kad Si analiz remiasi prielaida, kad visi fondai dirba

vienoje rinkoje ir su tuo @& indeksu sieja vienaddal; investicip.
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11 pav Alfa ir Beta reikSmj grafikas

Kadangi fond Hansa Pensija 3, Finasta aktyvaus investavimoijpeimndy Betos yra
apie 1, tai Siems fondams yra reikSmingas toksnéimas rodiklis kaip sekimo klaida (Zr. 12

pav.).
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12 pav. Sekimo klaidos histograma

Sis rodiklis praktiSkai nereikmingas kitiems p@gn$dbndams, nesyjBetos @ra arti 1.
Fondy, kurie tiksliai atkartoja palyginamojo indeksoikit, sekimo klaida tuty bati lygi nuliui.
Deja, iS pateikto grafiko matyti, kad taipgra tiek Hansa pensija 3, tiek Finasta aktyvaus
investavimo penaij fondas. Sis rodiklis dar kartpatvirtintina, jog UAB ,Finasta investigij
valdymas” turi visai kitoki fondo valdymo strategij nei UAB ,Hansa investiajj valdymas®,
nes reikSmas skiriasi beveik du kartus. Jeigu fondo valdytajagty tiksliai sekti palyginari
indeks, jis nuolat tuéty steleti Sio rodiklio kitima.

Nesunku pasteti, kad galima reguliuoti gy pelninguma periode standartinio
nuokrypio bei kity statistiniy rizikos rodikliy pagalba. Rizika pakoreguotaiagai nustatyti
daZniausiai yra naudojamas kapitalo altykainavimo modelis (CAPM). Analiz atliekama
pagal Sio modelio tieséis regresias analizs lygt:

RP - RF = CAPM Alfa +(CAPM Betax (RM — RF)).

Remiantis bank praktika nerizikinga giza skaftiavimuose naudojama tarpbankin
palikany norma — Euribor. Ji parodo uz kokias gg@nas pagrindiniai Eurozonos bankai yra
pasiryz skolinti vieni kitiems, bet ne bet karvaliuta, o bitent eurus.

Darbo autot atlikusi skatiavimus pagal auk&u uzrasSyt formule 13 paveiksle
pateikia vizuak kapitalo aktyw jkainojimo modelio interpretaaij

IS 13 paveikslo galima pastgh kad UAB ,Finasta investiaj valdymas“ valdoma
aktyvaus investavimo pengifondo rizika pakoreguotos gos reikSms palyginamojo indekso
atzvilgiu labiausiai yra iSsibafsisios, tai ¢lgi paaiSkinama palyginamojo indekso nesekimu.
Tatiau ERGO balans, Hansa pensija 3 ir SEB pensijan2ly rizika pakoreguat grazy

reikSmes yra atiausiai iSsidsciusios apie CAPM ties
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Palyginamasis indeksas
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Imant standartinnuokryp, kaip rizikos mat, teoriSkai netuity bati grazy nerizikingam
investavimui, pavyzdziui, investuojapizdo vekselius. Taigi, tai yra pertekdigraza, kuri yra

uzdirbama mainais prisiimant rizik
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14 pav. Perteklires grgzos ir standartinio nuokrypio diagrama

IS diagramos akivaizdu, kad pertekligraza parodo rizikos kain Vienas IS labiausiai
rizikuojarciy fondy yra UAB “Finastos” fondas, tatlir jo perteklire graza yra labai auksta.
Atsizvelgianti fondy perteklines gizas ir standartinius nuokrypius geriausius rezudtabdo
Finasta aktyvaus investavimo pensfpndas, SEB pensija 2, Ergo balans pen&ijndai, ko
negalima laty pasakyti apie CU europensija ekstra.
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15 pav. Dvejy met; ir nuo fond; veiklos pradzios Sarpo rodikldiagrama

Magistran¢ analizje apskaliuoja dar vien rodikli — Sarpo — tai vienas i$ svarbiaysi
daZniausiai naudojamrodikliy fondy rezultatams lyginti. Sis rodiklis vienas i§ nedelimy

rizikos analizs rodikliy, leidZiartiy objektyviai lyginti skirting; pensiji fondy rezultatus. Sarpo
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rodiklis tuo ir geras, jog leidZia lyginti net irkistinguose regionuose, verslo sektoriuose
veikiarcius, turirtius labai skirtingas strategijas fondus. Nesvattnkia fondo strategija ar
regionas, aukstas Sarpo rodiklis rodo, kad fondalro pelrn ne taip stipriai rizikuodamas nei
fondas su Zemesniu rodikliu. Taigi akivaizdu, kadigusiai valdomas antros pakopos vidégin
akciju dalies pensij fondas yra Finasta aktyvaus investavimo penfjndas, nes remiantis
analitiky teiginiais, kad pagal istorinius fopcduomenis apsk&iuotas Sarpo rodiklis didesnis
nei 1 — vertinamas labai gerai, jei daugiau neigaiikiai, o daugiau nei 3 — itin retagertinimas,
o Sio fondo Sarpo rodiklio reikd&mnuo fondo veiklos pradzios yra 3,39. UAB ,Commatci
Union Lietuva gyvybs draudimas” valdoma vidutia akcijy dalies pensij fondo Sarpo rodiklio
reikSme neigiama, kuri rodo, jog fondo gga mazesh nei neriziking ilgalaikiy investiciy.
Pazynttina, jog dvej met, Sarpo rodiklio reikdrs yra Zymiai blogests nei nuo fond veiklos
pradzios, tai $igi galima interpretuoti ekonomikos augimo tempazjimu.

UZsienio praktikoje naudojamas dar vienas finassirodiklis, jvertinantis fondo
valdytojy darly — tai informacijos koeficientas. Fiau skirtumas tarp Sarpo ir informacijos
rodikliy tas, kad informacijos koeficient@agertina fond, valdytojy darla palyginamojo indekso
kontekste. Nors rizikos kiekvienu atveju bus skigbs, bet informacijos koeficientas parodys,
kuris fondo valdytojas i$ rizikos sugeba gauti daugpelno. Sio rodiklio interpretacija tokia

pati, kaip ir Sarpo rodiklio.
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Informacijos koeficientas
16 pav. Informacijos koeficiento diagrama

IS diagramos akivaizdziai iSry§la fondo valdytap igadziy tendencija. Itin aukStas
UAB ,Finasta investiciy valdymas“ pensij fondo (FIN2) rodiklis rodo labai gerus fondo
valdytojo igadZius, ko ¥lgi nehity galima pasakyti apie UAB ,Commercial Union Lietuva

Gyvybés Draudimas*® ir UAB ,DnB NORD investiaijvaldymas* pensij fondus.
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3. ISVADOS IR SIULYMAI

1. Sudtinga sukaupti tikslius duomenis fondams.

Kaupiamieji pensij fondai beveik ketverius metus veikia Lietuvos fiaga rinkoje.
Norint padaryti tiksk finansirg analiz reikalingas nuoseklus duomerkaupimas. Nes tiek
pensijy fondy dalyviui, tiek ir valdymoijmonei Gpi ne tik konkretaus fondo veikla, bet ir jo
atliekamas vaidmuo rinkoje. Kad tai galimatibiSsiaisSkinti auto¥ atliko palyginamja pensij
fondy analiz. Pensiyj fondys duomem kaupimas kiekviem dierp pareikalavo dideli laiko
sanaud;. Daug paprasau hity, jei finansires institucijos privaity vieSai kaupti istorinius
duomenis, kaip tai daro, pavyzdziui, UAB ,ERGO luea gyvyles draudimas®, o ne vien tik

skelbti einamos dienos rezultatus. Taip sukaupintenys analizeitiy daug tikslesni.
2. Prielaidy laikymasis mazina analg reikSminguma

Nors pensij kaupimoijstatyme 2007 liepos 1 d.itvirtinta nuostata, kad pensifondas
privalo tueti lyginamaji indeks, kuris turi luti pasirenkamas atsizvelgiapto pensiy fondo
investavimo strategij Taiau dar nei viena pengikaupimo bendravneatskleidzia lyginamojo

indekso suéties, kas leist objektyviau lyginti ir analizuoti pensijfondy rizika.
3. Suilymai ¢l finansiniy rodikliy duomen bazs programinio palaikymo.

Microsoft Excel programadna pati tinkamiausia fondduomem bazms kurti, bet Siuo
metu kiekvienam vartotojui ji yra prieinamiausiafijkos ir universalumo atzvilgiu. Duomen
kaupiamas kiekis kiekviendiera yra gan didelis, tad netruks prabgti laiko, kai Si programa
nebebus pagi funkcionuoti @&l duomem pertekliaus. Bet tai ne problema, juk dabar
informacires technologijos spéai vystosi, 0 tik atsiradus poreikiui netrunka iwsti ir
produktai. Vienas iS toki BarraOne programa [16]. Tai intuityvi, lanksti,aftiné programa
skirta rizikos analizei bei ataskaitoms. BarraOrgealiai tinka profesionaliems arba
instituciniams investuotojams, kurie nori nuolahsti rinka ir turéti gera investicini portfeliy
valdyma. Si programa leidZia nagiti rizikos charakteristikas ir optimizuoti portfepagal
priimtinus investavimo sprendimus; kurti ir teikizikos ataskaitas pagal poreikius.
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4. Darbe aptarti finansiniai rodikliai tinka fond valdymo efektyvumui ir valdymo

strategijai palyginti bei paétiai rinkoje nusakyti.

Kasdien ska@iuojama gaza skirtingiems periodams neparodo portfelio efekiyo bei
valdymo strategijos. Apie tai galima spti apskaiiavus ir iSanalizavus kitus finansinius
rodiklius. Remiantis standartiniu nuokrypiu beiikzs ir gnzos priklausomybe galima daryti
iSvadi, kad UAB ,SEB VB investicij valdymas“ valdoma VB Pensija 2 ir UAB ,ERGO
Lietuva gyvylkes draudimas“ ERGO balans fondai yra valdomi nuaagkheprisiimant per
dideks rizikos. Beje, teoriSkai yra teigiama, kad tagikos ir grzos egzistuoja tiesinis rysys,
t.y. kuo didesa rizika, tuo didesé graza, hitent Sis teiginys yra magistrinio darbo hipatez
tatiau magistrarit atlikusi analiz pastebi, jog yra tam tikra paklaida. Tai geriaugaaiSkinama
standartinio nuokrypio ir pensijfondy grazu sarySio grafiku, kur Sampo pensija 50 ir Hansa
pensija 3 prisiimta rizika yra didesmz gaunar graza lyginant su kitais pensijfondais. Taigi
galima teigti, jog Sie fondaiéna pakankamai profesionaliai valdomi.

Pazyngtina, kad visai skirtingos yra Sampo pensija 5Bimasta aktyvaus investavimo
pensiji fondy investavimo strategijos lyginant su kitais fondaBeje, ltent Sie fondai
santykinai didess pensiji fondo turto dal investuojai kity, dazniausiai dukterini imoniy,
valdomus investicinius fondus. Autgr nuomone, Finasta aktyvaus investavimo perfsipdo
valdytojas profesionaliausiai naudojasi rinkos kei@mis, pakylimais ir nuosmukiais.

Autoré atkreipia @meg | tai, jog pagal viem Alfa rodikli negalima vertinti fondo
veiklos efektyvumo, nes juo nesunkiai gali manipoli pensip kaupimo bendrois
pasirinkusios maziau riziking palyginamji indeks. Sis rodiklis gali kti naudojamas tik
papildomai informacijai gauti.

Pagal patinformatyviausi rizikos vertinimo rodiki — Sarpo, kuris leidZia lyginti net ir
skirtinguose regionuose, verslo sektoriuose vethie turirtius labai skirtingas strategijas
fondus, zenkliai iSsiskiria UAB ,Finasta investicyaldymas* valdomas vidutis akcij dalies
pensij; fondus ir pagal §ireikSng valdytojo darbas vertinamas ypaukstai, nes prisiimta rizika
yra Zymiai mazesnnei uzdirbi graZa.

Pagal atlikg 1l pakopos vidutias akcij dalies pensij fondy rizikos analiz autoé daro
iISvady, kad efektyviausiai ir profesionaliausiai rizikinsizdirbtos ggzos atzvilgiu yra valdomas
Finasta aktyvaus investavimo pendipndas. Sis fondas generuoja daug didesaZa lyginant
su kitais fondais, beje, prisiimta fondo rizika wantykinai maza. Taip pat magistiapastebi,
kad Sio fondo taikomi atskaitymo dydziai tiek nunookuy, tiek nuo turto, tiek uz fondo keitin
(visai neima joki mokesiy) yra maziausi, kas leidzia sukaupti dar didepensia senatvei.
Taigi, autoés nuomone, UAB ,Finasta investigiyaldymas*” yra stipriausias konkurentas rinkos
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lyderiams, yp&a UAB ,Commercial Union Lietuva Gyvyds Draudimui®, kurio valdomas

vidutinés akcip dalies pensij fondas rodo blogiausius rizikos iragos valdymo rezultatus.

5. Rizikos valdymo@ymai Il pakopos pensijfond; dalyviams

Renkantis pensijfonda, svarbujvertinti pensiy fondo investavimo strategijKaip jau
minéta teorirgje magistrinio dalyje, pagal investavimo stratggyensij fondai skirstomij
konservatyviuosius (obligagij, miSriuosius, investuoj&rus i akcijas ir obligacijas bei akaij
dalies. Pasteltina, jog dazniausiai literatoje akcentuojamas pensifondy rizikos valdymas
priklauso nuo dalyvio amziaus, t.y. konservatyviusspensij fondus patariama rinktis
vyresniems Zzmaims, 0 misriuosius arba investuojars vien tikj akcijas — jaunesniems. diau
darbo auto¥ pensijp fondy rizikos valdyma sitlo susieti su vertybimi popieriy rinkos
svyravimais. Kiekvienas neabejingas savocaepensiji fondy dalyvis turi donétis vertybiniy
popieriy rinka, stebti rinkos pokyius ir analizuoti pensij fondy investavimo strategijas, nes
investavimo strategija tiesiogiai susijusi su irtagsno rizika, ir praeities rezultatai negarantuoja
ateities rezultat Kaupiamosios pensijos dydZzio taip pat negaraatnaj valstyb, nei pensij
fondai, neskmingu investiciy atvejais visos paselds tenka pensij kaupimo dalyviams. Tad
rinkoms krentant, t.y. pereinarit ,lokiy stadip®, pensiy fondo dalyvis tuty pasirinkti
konservatyy arba mazos akeijdalies pensij fonda, o rinkoms kylant, t.y. pereinamt,buliy
stadip”, — vidutinés akcip dalies arba akaijfonds.

Beje, siekiant iSsaugoti jau sukauptas pensig@ad litina atsizvelgti iri pensij
kaupimo bendrowi taikomus atskaitym dydzius uz fond keitima. Didziausa rinkos dai
uzimartios pensiy kaupimo bendrass turi visus keturias pensgifondy riasis, o dalyvis turi tets
karta per kalendorinius metus pereiti kita pensijy fonda toje pd&ioje pensiy kaupimo
bendroéje be jokiy atskaitymy. Taigi pensii kaupimo dalyvis turi nors kartper metus
perziiréti fondo investavimo strategijir rinkos situacy, ivertinti toleruojam investavimo
rizika bei priimti sprendim pakeisti arba pasilikti tame @iame pensij fonde be joki
praradimy, nes pagal LR papildomo savanoriSko penkgupimoistatyny net pensij kaupimo
bendroes ne réiau kaip karg per 3 metus privalo pefiiti investavimo strategijir prireikus

ja pakeisti.

5. Rizikos valdymo@ymai pensiy kaupimo bendraims

Autorés nuomone, kiekviena pensikaupimo bendro¥turi ne tik stebti pensiy fondo
diversifikavimg pagalistatyny, bet ir periodiSkai apzvelgti kitrinkos dalyvi, t.y. konkurent,
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valdomy pensij; fondy veiklos rezultatus ir juos analizuoti pagal Finaasalitiky asociacijos
pasiilyta pensiji fondy skirstymy. Tai atlikti gali padti panasi duomean baz bei nuolatinis
konkurent; pensijp fondy duomem atnaujinimas. Btent Siame darbe analizuoti finansiniai
rodikliai ir pateikti pavyzdziai rodo, kad remiamtfinansiniais rodikliais, regresine analize
galima spesti apie rizikos charakteristikas, tolesnes fondlmymo strategijas ir taip optimizuoti

portfel; pagal priimtinus investavimo sprendimus bei pasimlaksimali; rezultat;.
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SANTRAUKA

Vaida Vitanyt

Il PAKOPOS PENSIJ FONDU RIZIKOS ANALIZE

Magistro baigiamasis darbas

Darbo vadovas doc. dr. R. Urniezius

Mykolo Romerio Universitetas, Ekonomikos ir finansaldymo fakultetas
Vilnius, 2007

Baigiamajame magistro darbe nagjami Il pakopos pensjjfondai, j; rinkos dalys ir
veiklos efektyvumas. Analizuojami Lietuvos Respkibd teigs aktai reglamentuojantys pemnsij
kaupimo bendrovi veikla bei rodikliai ir metodai rizikai vertinti. Remiastkonkre&ios pensij
kaupimo bendrass duomen baze atlikta iSsami Il pakopos viduitakcij dalies pensij fondy
rizikos analiz. ISnagrijus teorinius ir praktinius rizikos vertinimo aspe& pateikiamos
baigiamojo darbo iSvados iragymai.

Darls sudaro 3 dalys: privau pensiji fondy investavimo rizikos iry valdymas, Il
pakopos vidutias akcij dalies pensij fondy rizikos analiz ir iSvados bei siymai.

Darbo apimtis — 58 p. teksto be pried 6 paveiksl, 5 lentets, 46 literaliros Saltiniai.

Atskirai pridedami darbo priedai.

Prasminiai Zodziai: rizika, pensijkaupimo bendray, diversifikavimas, Il pakopos
pensij; fondas, pensijkaupimo dalyvis.
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SUMMARY

Vaida Vitanyt

RISK ANALYSIS OF THE 2°° PILLAR PENSION FUNDS

Thesis Statement for Master's Degree

Executive doc. dr. R. Urniezius

Mykolas Romeris University, Faculty of Economicgldfinance Management
Vilnius, 2007

This master thesis is a research of Lithuani&hpdlar pension funds management
efficiency and comparison them with competitorse Tgaperwork contains the analysis of the
legal acts, which regulate the activity of pensaotumulation companies, also the financial
ratios and methods of investment risk performaneasurement. The calculations, regarding
one specific pension accumulation company’s daggb@a® used to value the fund’s manager’s
skills to manage pension fund, to know fund’s gitirain the market and to compare it with the
competitors. As a result of th8%pillar middle part of shares pension funds analgsiggestions
and conclusions are listed.

Structure: introduction, investment risk and mamagpet efficiency of the private
pension funds, risk analysis of th¥ pillar middle part of shares pension funds, cosichs and
suggestions, references.

Thesis consists of: 58 p. texts without extras, di6tures, 5 tables and 46
bibliographical entries.

Appendixes included.

Keywords: risk, pension accumulation company, diifisation, 2 pillar pension fund,

pension accumulation participant.
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1 priedas.PENSIJJ FONDU INVESTAVIMO [ VERTYBINIUS POPIERIUS APRIBOJIMAI
PAGAL PAPILDOMO SAVANORISKO PENSIJ KAUPIMO [STATYMA

Maksimali
Saltinis riba
Portfelio diversifikavimas
Vieno emitento VP ar pinigrinkos priemones PSPK* 5 00%
(toliau - PRP) 47.1 '
Vieno emitento VP ar PRP, jei takpoziciju
suma nevirSija 40% portfelio (iSskyrus ihds) PSP 47.2 10,00%
Investicijosi indelius vienoje kreditgstaigoje PSPKA47.3 20,00%
Investicijosj viera asmefr PSPHK 47.4 20,00%
Vyriausybiy skolos VP PSPK 47.5 35,00%
VVP viena emisija PSPK 47.5 30,00%
Kredito jstaigy obligacijo$ PSPHK 47.6 25,00%
Bendraj investicijas obligacij suma iki 809 PSPHK 47.6 80,00%
'Isr:;/.esstilrcgosstrgwea asmenmn, minimp PSPK 47 PSPK 47.7 35.00%
Imoniy, priklausasiy grupei, kuri turi sudaryti
konsoliduog finansirg atskaitomyk, VP ir PRP PSPK 47.8 20,00%
Dalyvavimas valdyme, balg dalis
Nuqsavylas VP, suteikiantys balso teiakcininky PSPK 48.2 10,00%
susirinkime ar PRP
Skolos VP PSPK 48.2 10,00%
Kolektyvinio investavimo subjeltVP PSPK 48.2 25,00%
Investavimasj KIS

Vieno kolektyvinio investavimo subjekto VP |  PSP40.2 | 20,00%

* Sutrumpinimas PSPK- Papildomo savanorisko pemsiaupimojstatymas.

® Bendra investicij { vieno asmens iSleistus vertybinius popierius,guiminkos priemones ar igtius suma negali
buti didesre kaip 20% pensij turty sudaratiy grynyju aktyw.

® Investicijosi LR, ES naks ar ji savivaldybi, kitos valstylés ar tarptautiés organizacijos, kuriai priklauso bent
viena Europos gungos valstyb, iSleistus arba garantuotus vieno emitento veniylsi popierius ar pinigrinkos
priemones negalithi didesres kaip 35% penasijturta sudaraiy grynyju aktyw.

" Vertybiniy popieriy komisijai Sioje dalyje numatytus vertybinius popierius amigi rinkos priemones gali leisti
investuoti ir didesa dali grynyjuy aktyw, jei tokiu atveju dalywi interesai ity pakankamai apsaugoti, investugta
ne maziau kaip 6 emisijvertybinius popierius ar pinigrinkos priemones, pvienos emisijos vertybinius popierius
ar pinigu rinkos priemones investuota ne daugiau kaip 30dujn aktyw.

® Investicijosi obligacijas, iSleistas tokios ES valstjregistruoi buveirg turintios kreditojstaigos, kuri, siekiant
apsaugoti obligaayj savininky interesus, yra tos valst§$ specialiai prifirima pagal teiss aktus, o iS obligaaij
leidimo gauta suma visam obligagcijaliojimo laikui investuojama toki turta, kurio pakaki patenkinti obligacii
savininky reikalavimus, ir i$ kurio — emitento nemokumo @ive obligacijy savininky reikalavimai iSmokti
pagrindirg sumy ir palikanas laty patenkinti pirmumo teise, negalitbdidesres kaip 25% grynju aktyw.

? Kai i tokias vieno emitento obligacijas investuojamagiau kaip 5%, bet ne daugiau kaip 25% giynaktyw,
bendra toki investicijy suma negalifiti didesre kaip 80% grynju aktyw.

10 47 straipsnio 5 ir 6 dalyse numatyti vertybiniaiperiai ir pinigy rinkos priemoss rera jskaitomi skaliuojant
investicijas, kurioms pagal $io straipsnio 2idaikoma maksimali leistina 40% riba. Sio straipsfi-6 dalyse
numatytos ribos negaliiti sudedamos, tadlinvesticiju i vieno asmens iSleistus vertybinius popierius,guiminkos
priemones, ingius suma negaliiiti didesre kaip 35% pensij turta sudaradiy grynyju aktyw.
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Il pakopos pensij fondy rizikos analiz V. Vitaryt
2 priedas.LIETUVOS FINANSU SISTEMOS STRUKTRA™
2007 111 ketv.
Turtas,
furtas, Turtas roc
Skaifius | min. | Proc.
Lt proc. nuo
BVP
Bankai 13 72886| 79,9 78,6
Bankai, iSskyrus uzsienio Sakskyrius 9 67 372| 73,8 72,6
Uzsienio Sali bank skyriai 4 5514 6 5,9
Kredito unijos 67 577 0,6 0,6
Centrire kredito unija 1 104 0,1 0,1
Lizingo bendro¥s 12 10 021 11 10,8
Draudimo rinka 20 3316 3,6 3,6
Gyvybés draudimo bendrag 7 1 566 1,7 1,7
Negyvylkes draudimo bendrag 13 1750 1,9 1,9
Kapitalo rinkos dalyviai 117 2 765 3 3
Finans; makleriojmores 13 233 0,3 0,3
Valdymoimores 13 80 0,1 0,1
Investicires kintamojo kapitalo bendrés 1 24 0 0
Investiciniai fondai 32 1243 1,4 1,3
Uzsllenlo. kolektyvinio investavimo 53 1185 13 13
subjektai
Kontroliuojartios investicigs bendrogs - - - -
Pensij; fondai 40 1561 1,7 1,7
Il pakopos pensijy fondai 28 1476 1,6 1,6
lll pakopos pensij fondai 9 85 0,1 0,1
Finang sistema 270 91231| 100 98,4
Vertybiniy popieri birzos kapitalizacija - 35 377 - 38,1
Listinguojamos akcijos - 32084 - 34,6
Listinguojami skolos vertybiniai popieriai - 3293 - 3,6

M Lietuvos bankas Hittp://www.lb.It/It/ekonomika/fin_stabilumas/findahtm[Ziaréta 2007-11-17].
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Il pakopos pensij fondy rizikos anali2 V. Vitamyt

3 priedas. I PAKOPOS VIDUTINES AKCIJU DALIES PENSIlJ FONDY APSKAITOS
VIENETU VERTES NUO FONDJ VEIKLOS PRADZIOS, LTL

Data Har_1_sa SEB..VB Euroggnsija Nng;BD F"i]navsetztg\ljm/(? - F)Se;rgi?: ——
e o [EEnslE 2 ekstra pensija 3| pensijy fondas 50 EEIEE
2004-06-30 | 1,0003 | 1,0005 1,0002 0,9995 0,9962 0,9999
2004-07-31 | 1,0013 | 1,0013 1,0013 1,0024 0,9892 11,0035
2004-08-31 | 1,0162 | 1,0075 1,0039 1,0193 0,996 11,0149
2004-09-30 | 1,0295 | 1,0138 1,0068 1,1590 1,02p5 11,0182
2004-10-31 | 1,0412 | 1,0164 1,0113 1,2024 1,026 11,0236
2004-11-30 | 1,0638 | 1,0373 1,0196 1,3232 1,054 1,0301
2004-12-31 | 1,0770 | 1,0492 1,0272 1,3797 1,0656 11,0383
2005-01-31 | 1,0865 | 1,0659 1,0381 1,4239 1,083 1,0631
2005-02-28 | 1,1136 | 1,0947 1,046% 1,5041 1,0997 11,0890
2005-03-31 | 1,1015 | 1,0857 1,0455% 1,4721 1,0845 1,0$12
2005-04-30 | 1,0964 | 1,0819 1,0351 1,4686 1,0766 1,0895
2005-05-31 | 1,1156 | 1,1084 1,0613 1,4975 1,0960 1,1117
2005-06-30 | 1,1415 | 1,1291 1,084% 1,5312 1,1217 1,1416
2005-07-31 | 1,1589 | 1,1522 1,1034 1,5740 1,1339 1,1%00
2005-08-31 | 1,1687 | 1,1744 1,1014 1,6095 1,1468 1,1%84
2005-09-30 | 1,2021 | 1,2108 1,1213 1,6744 1,1785 11,1962
2005-10-31 | 1,1644 | 1,1741 1,085% 1,6399 1,139 1,1611
2005-11-30 | 1,1982 | 1,2050 1,1126 1,6572 1,1686 11,1845
2005-12-31 | 1,2120 | 1,2281 1,1309 1,6771 1,1795 1,2051
2006-01-31 | 1,2250 | 1,2524 1,1479 1,7098 1,2003 11,2181
2006-02-28 | 1,2347 | 1,2685 1,0101 1,162b 1,7251 1,2363 11,2311
2006-03-31 | 1,2213 | 1,2658 1,0028 1,1675 1,7280 1,2146 11,2284
2006-04-30 | 1,2257 | 1,2811 1,0020 1,1704 1,7201 1,2215 1,2367
2006-05-31 | 1,1792 | 1,2427 0,9755 1,127/ 1,6650 1,1543 11,1967
2006-06-30 | 1,1616 | 1,2308 0,9830 1,1235 1,6281 1,1407 11,2003
2006-07-31 | 1,1889 | 1,2472 1,0047 1,1284 1,6788 1,1641 1,2292
2006-08-31 | 1,2022 | 1,2553 1,0113 1,142 1,7094 1,1697 1,2353
2006-09-30 | 1,2132 | 1,2593 1,0205 1,154 1,7451 1,1814 1,2440
2006-10-31 | 1,2471 | 1,2791 1,0321 1,1756 1,7877 1,2090 11,2643
2006-11-30 | 1,2680 | 1,2938 1,0412 1,1836 1,8168 1,2220 1,2775
2006-12-31 | 1,2908 | 1,3158 1,0538 1,207b 1,8723 1,2547 1,2966
2007-01-31 | 1,2999 | 1,3204 1,0604 1,221b 1,8863 1,2753 11,3110
2007-02-28 | 1,3007 | 1,3163 1,0586 1,2148 1,8720 1,2614 11,3103
2007-03-31 | 1,3112 | 1,3243 1,0652 1,2248 1,8815 1,2782 11,3276
2007-04-30 | 1,3309 | 1,3349 1,0711 1,2408 1,9179 1,2967 1,3591
2007-05-31 | 1,3335 | 1,3495 1,0855 1,262p 1,9319 1,3141 11,3702
2007-06-30 | 1,3375 | 1,3542 1,0768 1,267b 2,0049 1,3267 11,3811
2007-07-31 | 1,3292 | 1,3639 1,0624 1,2624 2,0192 1,3321 1,3800
2007-08-31 | 1,3129 | 1,3404 1,0618 1,2501 2,0033 1,3128 11,3761
2007-09-30 | 1,3446 | 1,3738 1,0595 1,266Q2 2,0128 1,3350 11,3823
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