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IVADAS

Tyrimo aktualumas. 2007 metais prasidéjusiai pasaulinei finansy krizei jveikti buvo priimti
sprendimai, kuriy poveikj galima pastebéti makroekonominiy rodikliy ir skirtingy turto klasiy kainy
pokyc¢iuose. TVF Moksliniy tyrimy skyriaus 2012 metais atliktoje analizéje ,,Long-Run and Short-Run
Determinants of Sovereign Bond Yields in Advanced Economies®“ (Poghosyan, 2012) buvo tiriami 22
Saliy obligacijy pelninguma lemiantys veiksniai. Nustatyta, kad monetarinés politikos tikslams pasiekti
taikomos priemonés, valstybés skolos/BVP rodiklio pokytis ir likes¢iai dél infliacijos yra trumpuoju
laikotarpiu obligacijy pelninguma lemiantys veiksniai. Ilguoju laikotarpiu jtaka obligacijy pelningumui
turi valstybés skolos/BVP rodiklio pokytis ir potencialus ekonomikos augimo tempas. Rekordiskai mazos
Federalinés Rezervy sistemos ir Europos Centrinio banko baziniy palikany normos, FED vykdoma
kiekybinio atpalaidavimo (angl. Quantitative Easing) programa, nedidelé infliacija, JAV vertybiniy
popieriy saugios investicijos (angl. Safehaven) statusas ir kiti veiksniai sukiiré palankig aplinka
investuotojams j skolos vertybinius popierius. Siuo metu aplinka finansy rinkose nebéra tokia palanki.
Amerikos Centrinio banko nariai prognozuoja, kad $iy mety pabaigoje baziné paliikany norma sieks 0.625
procentus. Kity mety pabaigos prognozé¢ 1.875 procenty, na o 2017 mety pabaigos prognoze 3.125
procenty. Ilgalaiké paliikany normos prognoze yra 3.75 procentus (FED). FED vadové Yellen neseniai
pareiské, kad bankas démesj skirs sukuriamy darbo viety skai¢iui (New York times, 2015). JAV Darbo
statistikos duomenimis nedarbo lygis Salyje yra 5.5 procento (Borads, 2015), o JAV Darbo departamento
duomenimis vartotojy kainy indeksas augo 0.2 procento kovo mén., panasiu dydZiu kaip ir vasario meén.
(Reuters, 2015).Wall Street Zurnalo atlikto tyrimo duomenimis, 65 procentai apklausty ekonomisty tikisi
paliikany normos didinimo rugs¢jo meénesj, 18 procenty dalyviy mano, kad palikany norma gali buti
padidinta jau liepos ménesj (WSJ, 2015). Remiantis CME FED Watch, Fed paliikany normos ateities
sandoriy kontrakty prekybos duomenimis, yra 12 proc. tikimyb¢, kad paliikany norma bus padidinta liepos
meénesj, 49 proc. rugsé¢jo ménesj ir 79 proc. gruodzio ménesj (Arkadiusz Sieron, 2015). Visi auksciau
paminéti faktai ir pareiSkimai yra palankiis paliikany normos didinimui dar Siais metais. Obligacijy
pelningumo padidéjimas investuotojams, ketinantiems parduoti isigytus skolos vertybinius popierius
nesulaukus i$pirkimo datos, sukels nuostolius, nes padidé¢jus palikany lygiui rinkoje, sumazés ankstesniy
emisijy obligacijy ir noty kainos. Tai iSoriné rizika, kuri gali biiti suvaldyta panaudojus iSvestines
finansines priemones. Bitina identifikuoti metodus, kuriuos taikant biity galima jvertinti obligacijy
portfeliy rizikg susijusig su palikany normos didinimu ir pateikti ateities ir pasirinkimo sandoriy

taikymo budus §iai rizikai valdyti esant dabartinéms rinkos salygoms.
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Tyrimo problema. Kokias finansines priemones taikyti valdant obligacijy portfelio rizikg?

Tyrimo objektas. Obligacijy portfelio rizikos valdymas.

Tyrimo tikslas. Isanalizavus obligacijy portfelio rizikos valdyma, jvertinti pasirinkty rizikos

valdymo priemoniy taikymo galimybes.

Hipotezé. Panaudojus iSvestines finansines priemones galima efektyviai apsidrausti nuo paliikany

normos rizikos obligacijy portfeliui esant uzsitgsusiy zemy paliikany normy rinkai.

Tyrimo uzdaviniai:
1. Pateikti obligacijy portfelio rizikos valdymo teorija
2. Parengti obligacijy portfelio rizikos valdymo tyrimo metodologija

3. ldentifikuoti obligacijy portfelio rizikos valdymo priemones

Tyrimo metodai:

1. Vertés pokycio rizikos analizé (angl. Value at risk) naudota siekiant jvertinti nagrinéjamy portfeliy
potencialius nuostolius dél rinkos kainy kitimo tam tikru laikotarpiu su tam tikra tikimybe.

2. Nelson-Siegel-Svensson metodas panaudotas JAV 1zdo skolos vertybiniy popieriy pelningumo iki
1Spirkimo kreiveje trikstamiems taSkams nustatyti.

3. Jautrumo analizé taikyta siekiant nustatyti nagrinéjamy portfeliy vertés pokycius kintant rinkos
salygoms.

4. Scenarijy analiz¢é taikyta siekiant jvertinti nelygiagretaus pelningumo iki i§pirkimo kreivés pokycio
jitaka nagrinéjamy portfeliy vertei.

5. Mokslinés literatiiros analizé pasitelkta obligacijy portfelio rizikos vertinimo ir valdymo metodams

identifikuoti.

Darbo struktiira. Darbas skirtas nustatyti obligacijy portfelio rizikos valdymo priemoniy taikymo
galimybes zemy palikany aplinkoje. Magistro baigiamasis darbas sudarytas is jvado ir trijy daliy. Pirmoje
darbo dalyje pateikiama obligacijy portfelio rizikos valdymo teorija, nagrinéjamos rizikos vertinimo ir
valdymo koncepcijos, pristatomi Klasikiniai ir modernts obligacijy portfelio rizikos vertinimo ir valdymo

metodai.
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Antroje magistro baigiamojo darbo dalyje nurodoma obligacijy portfelio rizikos valdymo tyrimo
metodologija, pristatomi moksliniuose tyrimuose naudoti obligacijy portfelio rizikos vertinimo ir valdymo
metodai, taip pat, pateikiama obligacijy portfelio rizikos valdymo tyrimo eiga. Treciojoje darbo dalyje
identifikuojamos obligacijy portfelio rizikos valdymo priemonés, taikomi klasikiniai ir moderntis metodai
skirti jvertini obligacijy portfelio rizika, taip pat, taikomi moderntis obligacijy portfelio rizikos valdymo

metodai. Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir rekomendacijos.

Tyrimo rezultaty taikymo sritys. Magistro baigiamajame darbe pasiekti rezultatai yra naudingi
atskiriems investuotojams. Aprasyti obligacijy portfeliy palikany normos rizikos matavimo ir valdymo

biidai gali biti pritaikyti priimant sprendimus dél investicinio portfelio sudéties ir jo rizikos valdymo.



1.0BLIGACIJU PORTFELIO RIZIKOS VALDYMO TEORIJA

1.1.Obligaciju portfelio rizikos vertinimo koncepcija

Rizikos suvokimas yra subjektyvus. Tai yra viena i§ priezas¢iy, kodél yra sukurtas ir taikomas ne
vienas metodas rizikai jvertinti. Vertybiniy popieriy portfelio rizikos vertinimo ir valdymo procese, pati
rizikos sgvoka ir yra iSeities taSkas, rizikai suvaldyti. Pavyzdziui, atsizvelgiant j tai, kaip rizika yra
apibréziama / suvokiama, vietoje turto kainy svyravimo (angl. Volatility) démesys gali biiti nukreipiamas ]
tikétino nuostolio dydj (angl. Expected loss). Vienu geriausiy pasaulio investuotoju laikomas W. Buffet
aktyvy kainos svyravimo nelaiko rizika, kiti turto valdymo autoritetai rizika biitent ir jvardina kaip turto
kainy svyravimg. Turint tai omenyje, Sioje magistro baigiamojo darbo dalyje aptariami metodai, kurie

praktikoje taikomi obligacijy portfelio paliikany normos rizikai jvertinti.
Trumpa literatiiros susijusios su obligacijy trukme apZvalga

1930 mety kai Macaulay ir Hicks sukiiré trukmés (angl. Duration) sagvoka, $ia tema pasirod¢ daug ir
vertingos literatiiros. To pasekoje trukmé tapo svarbia metodika, skirta obligacijy portfeliy laikui iki
18pirkimo (angl. Maturity) kontroliuoti. Trukmés kaip metodo vystymas vyko skirtingomis kryptimis, tarp
ju: bazes rizikos matavimas (angl. Base risk) (Cox, Ingersoll and Ross, 1979), portfelio valdymas
(Langetieg, Leibowitz and Kogelman, 1990), turto paskirstymas (angl. Asset allocation) (Bostok, Woolley
and Dufty, 1989), turto jkainojimas (Warner, 1977), turto draudimasis (angl. Hedging) (Bierwag,
Kaufman and Toevs, 1983).

Daug démesio buvo skirta trukmés taikymui kaip imunizacijos (angl. Immunization) strategijai,
siekiant eliminuoti paltikany normos rizika (angl. Interest rate risk) suderinant ilgas (angl. Long) ir
trumpas (angl. Short) pozicijas. Sj tiksla galima pasiekti dviem biidais. Pirma, manipuliuojant portfelio
trukme taip, kad trukme biity lygi planuojamam likusiam laikotarpiui iki bus valdomas obligacijy portfelis
(Kaufman, 1980). Antra, taikant balanso metoda, kai turty (angl. Assets) trukmé sulyginama su
isipareigojimy (angl. Liabilities) trukme ir tokiu biidu eliminuojant pokyc¢iy jtaka, nes tiek turty tiek

jsipareigojimy poky¢iai bus vienodi (Kolb and Chiang 1982).

Vis tik, palikany normos rizikos eliminavimas ilga laika buvo pasiekiamas tik padarius stipriai
apribojancias prielaidas dél pelningumo kreives (angl. Yield curve) ar palikany normy pokycio bido.

Buvo padaryta daug bandymy siekiant sukurti metoda, kuris biity lankstesnis ir leisty modeliuoti
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obligacijy portfelio vertés pokycCius pelningumo kreivei pakitus neparaleliai. Bandymy pavyzdziai yra
Cox, Ingersoll ir Ross (1979) darbai.

Pasirodé tiek literatiiros analizuojancios trukmés koncepcija, jog praktiSkai nejmanoma apzvelgti
visy darby. Vis tik buvo atliktas keletas studijy, kurias verta paminéti. Tai Fisher ir Weil (1971) studija,
kurioje autoriai pristato metoda suteikiantj galimybe modeliuoti palikany normy poky¢ius ateityje ir Cox,
Ingersoll ir Ross (1979) bendras darbas, kuriame pateiktas metodas, kurio déka galima jvertinti

sudétingesniy paliikany normy poky¢iy jtaka obligacijy portfeliui.

Simonson ir Hempel (1982) integravo trukmés sgvoka j spragos vertinimo metoda (angl. GAP)
valdyma, kuris gali biiti taitkomas pagerinti banky veikla, valdant palikany normos rizika banko turtui ir
jsipareigojimams. Galiausiai, Bierwag, Kaufman and Khang (1978) pateiké trukmés ir obligacijy portfelio

analizés apzvalga.

Didelé dalis darby buvo orientuoti j trukme obligacijy, kurios neturi kredito rizikos (angl. default-
risk-free bonds) ir mazai démesio buvo skiriama kompanijy obligacijoms. Tyrimy, kuriuose buvo
nagrinéjamos kompanijy obligacijos rezultatai buvo priestaringi. Chance (1990) nustaté, kad kompanijy
obligacijy trukmé yra trumpesné uz jy terming iki i§pirkimo ir todél yra maziau jautrios paliikany normy
poky¢iams negu kredito rizikos neturin¢ios obligacijos. Tuo tarpu Whereas Jacoby (2003) teigia, kad
neatSaukiamy kompanijy obligacijy (angl. non-callable corporate bond) Macaulay trukmé yra didesné

negu kredito rizikos neturinciy obligacijy.

Kraft ir Munk (2007) pazymi, kad kredito rizikg turinCiy obligacijy trukmé yra mazZesné negu
kredito rizikos neturinéiy obligacijy, iSskyrus tuos atvejus kai nemokumo intensyvumas teigiamai
koreliuoja su kredito rizikos neturin¢iomis trumpo laikotarpio palikany normomis (angl. default-risk-free
short-term interest rate). Kity empiriniy tyrimy pavyzdziai $ia tema yra Longstaff ir Schwartz (1995) bei
Bakshi et al. (2006) darbai.

Xie et al. (2009) tyrinéjo nemokumo ir obligacijos atSaukimo (angl. Call risk) riziky jtaka obligacijy
trukmei. Autoriai nustaté, kad atSaukimo rizika mazina kredito rizikos neturinCiy obligacijy trukme, o
nemokumo rizika, su keletu i§im¢iy, mazina rizikingy obligacijy trukme¢. Acharya ir Carpenter (2002)
nagrin¢jo kredito ir atSaukimo riziky jtakg obligacijy trukmei. Autoriai pademonstravo, kad atskirai tiek
kredito tiek atSaukimo rizikos sumazina obligacijy trukme, taciau tai ne visada galioja obligacijoms,
kurios pasizymi abejomis rizikomis (kredito ir atSaukimo). AtSaukimo rizika gali padidinti kredito rizika

turin¢iy obligacijy trukme, 0 kredito rizika gali padidinti atSaukiamy obligacijy trukme. Kitokius
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rezultatus pademonstravo Jacoby ir Roberts (2003). Sie autoriai teigia, kad at$aukimo rizika visada

sutrumpina obligacijy trukme, o kredito rizika gali tiek sutrumpinti tiek pailginti obligacijy trukme.

Kraft ir Munk (2007) pademonstravo, kad kompanijy nulinio kupono obligacijy trukmé yra
identiSka kredito rizikos neturinCiy obligacijy trukmei, jeigu nemokumo ir atstatymo (angl. Recovery risk)

yra nepriklausomos nuo nerizikingy palikany normy.
1.1.1 Klasikiniai obligaciju portfelio rizikos vertinimo metodai

Variacija ir standartinis nuokrypis

Remiantis Reilly ir Brown (2003), vienas i§ placiausiai taikomy metody investavimo rizikai jvertinti
yra grazy standartinis nuokrypis (angl. Standard deviation of returns). Ibbotson (2004) rizika jvardija
biitent kaip turto grazy svyravima. Toks rizikos matavimo bidas yra naudingas nagrinéjant istorinius
duomenis ir atliekant skirtingy turto klasiy rizikos palyginimg, ta¢iau metodas néra priimtinas kitais
atvejais. Metodo taikymo pavyzdys yra Chua et al. (2005) atliktas tyrimas, kuriame autorius naudodamas
standartinius nuokrypius lygino JAV Izdo skolos vertybiniy popieriy ir S&P 500 indekso grazas.
Standartiniais nuokrypiais buvo matuojamas grazy kintamumas ir pasiskirstymas aplink vidurkj. Bendru

atveju portfelio grazos variacija apskai¢iuojama pagal Sig formule:
Var(Rp) :Z%\Izl Z]NZI Wi W] COV(Ri,R]‘) (1)

Cia:

Var(Rp) — obligacijy/ noty portfelio grazos variacija
N — obligacijy/noty skaicius portfelyje

w; , wj — obligacijos/notos svoris portfelyje

C ov(Ri, R j) — portfelio obligacijy/noty grazy kovariacija

B. Wander ir R. D*Vari (2003) teigia, kad standartinio nuokrypio taikymas yra labai ribotas, o
pasitikejimas Siuo rodikliu, kaip rizikos matu, gali baigtis netiksliomis ar klaidinan¢iomis iSvadomis, ypac
taikant portfeliy sudaryty i§ skolos vertybiniy popieriy rizikai jvertinti. Autorius tai grindzia tokiais

argumentais:
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Istoriniy duomeny standartinis nuokrypis neatspindi portfelio rizikos, nebent istoriniai
duomenys apima visas galimas ateities jvykiy baigtis.

Metodas yra statistiSkai patikimas tik turint didelj kieki duomeny, nes kitu atveju nedideli
duomeny poky¢iai gali turéti didelg jtaka galutiniai rodiklio reikSmei.

Tuo atveju, kai istoriniai duomenys néra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj,
nepakankamai jvertinama ekstremaliy pokyciy tikimybé.

Kai duomenys yra tarpusavyje susij¢, reikSmingai pervertinama ilgo laikotarpio portfelio

rizika.

Panasus, bet labiau populiarus skirtingy turto klasiy rizikos ir grazos palyginimo metodas yra

variacijos koeficientas (angl. Coefficient of variation), tai bedimensinis dydis, naudojamas lyginant

skirtingy im¢iy duomeny sklaidg bei skirtingais matavimo vienetais matuoty im¢iy duomeny sklaidg.

Bendru atveju variacijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal $ig formule:

Cia:

CV—S 2
e (2)

S — standartinis nuokrypis,

X — aritmetinis vidurkis.

Semivariacija

Nuolatiné problema yra kaip iSmatuoti investavimo rizika (angl. Investment risk). Variacija ir

kovariacija rizika matuojama darant prielaidg, kad investuotojui yra aktualus grazy pasiskirstymas nuo -oo

iki + oo, Vis tik toks matavimas yra Siek tiek prieStaringas, nes ne visiems investuotojams tai yra aktualu.

(Jeffrey, 1984). Kalbant apie investuotojus, kurie yra ypatingai linke buti atsarglis grazy atzvilgiu, kurios

yra mazesnés uz vidurkj, taikomi nuosmukio rizikos (angl. Downside risk) jvertinimo metodai, toki kaip

semivariacija. Semivariacija zemiau vidurkio yra tinkamesnis rizikos matas, kai investuotojas suvokia

rizika kaip neigiamos grazos tikimybe (Reilly, 1985). Semivariacija skirta rizikos, kaip nukrypimui tik j

neigiama pus¢ nuo tikétinos reikSmés, analizei. Bendru atveju semivariacija apskai¢iuojama pagal $ig

formule:
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R c 2
SemlvarlaC|Ja—ant<)_((x ) (3)

Cia:
n — imties dydis,
1 — graza t periodu

X — aritmetinis vidurkis.

Macaulay trukmé

Macaulay trukmés (McD) (angl. Macaulay duration) rodiklis, nusakantis obligacijy/ noty portfelio,
kurj sudaro iSleisti skolos vertybiniai popieriai, jautrumg palikany normy svyravimams (Finansy
ministerija, 2010) Tai paprasCiausias imunizacijos modelis, kuriame daroma priclaida jog pelningumo
kreivés pokytis yra labai nedidelis ir lygiagretus (zr. Macaulay, 1938) Trukmé yra pinigy srauty svertinis
vidurkis, kuriame kiekvieno mokéjimo svoris yra nustatomas pagal jo dydzio santykj su visa obligacijos
verte (Haugen, 1990). Kitais zodZiais, tai svertinis vidurkis pinigy srauty, kur kiekvieno srauto svoris yra
apibréziamas pagal srauto dabarting verte (Langetieg, Leibowitz ir Kogelman, 1990). Dél Sios priezasties
nulinio kupono obligacijy trukmé yra lygi jy terminui iki i§pirkimo. Kuo didesné §io rodiklio reikSme, tuo
didesnis kintamumas biidingas obligacijos kainai, atitinkamai ir tuo didesné portfelio arba portfelio dalies
Macaulay trukmé, tuo didesnis kintamumas budingas to portfelio ar portfelio dalies vertei (Pensijy
kaupimo bendrovés praSymo suteikti leidima dél didesnio limito investuoti | vieno emitento iSleistus ar (ir)
garantuotus vertybinius popierius nagrinéjimo metodika, 2014) Bendru atveju Macaulay trukmé (McD)

skai¢iuojama pagal §ig formulg:

e ™
(1)t (1+y)T
P

T
L=

McD= = 4)

Cia:

t — kupono mokéjimo momentas

C — kuponinis mokéjimas

y — pelningumas

T — obligacijos trukmé

N — iSpirkimo metu iSmokama nominali suma

P — obligacijos kaina McD skai¢iavimo metu
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Turint atskiry portfelio dedamyjy Macaulay trukmes, viso portfelio, sudaryto i§ nagrinéjamy

emitenty VP, Macaulay trukmé skai¢iuojama kaip svertiné suma pagal §ig formule:

McD = W, McD, + W,McD, + ... + W,McD,, (5)

Cia:
W, — i-osios obligacijos/ notos svoris portfelyje
McD; — i-osios obligacijos/notos Macaulay trukmé

n — portfelio dalies dedamyjy skaicius,

Modifikuota trukmé

Hicks (1939) ir Samuelson (1945) pirmiausia apskaiéiavo paprasty obligacijy (angl. Plain vanilla
bond) trukme pradédami nuo obligacijy jkainojimo lygties, tada isdiferencijavo kaing pagal pelninguma ir
kainy elastingumg. Todél trukme matuojamas ne tik vidutinis obligacijos terminas iki iSpirkimo, bet ir
obligacijos jautrumas paliikany normos poky¢iams, t.y. modifikuota trukmé. Modifikuota trukmé (MD)
(angl. Modified duration) - obligacijos rinkos rizikos matas apibréziamas Jis apibréziamas kaip
investicijos ] obligacija rinkos vertés procentinis pokytis, palyginus ji su 100 procento punkty
pajamingumo pakitimu. (Swedbank Zodynélis, 2015) Apskai¢iuoto rodiklio interpretavimas yra paprastas

— didesné MD reik§Smé rodo didesng obligacijos rizika. Bendru atveju MD skai¢iuojama pagal §ig formulg:

MD= W (6)

Cia:
YTM — obligacijos pelningumas iki i§pirkimo,

k- kupono mokéjimy skaiéius per metus

Turint atskiry portfelio dedamyjy MD, , viso portfelio, sudaryto i§ nagrin¢jamy emitenty VP,

Modifikuota trukmé skaic¢iuojama kaip svertiné suma pagal $ig formulg:
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MD = W,MD, + W,MD, + ... + W,MD,, )

Cia:
W, — i-osios obligacijos/ notos svoris portfelyje
MD; — i-osios obligacijos/notos Modifikuota trukmé

n — portfelio dalies dedamyjy skaicius,

Bendru atveju apytikslis obligacijos/ notos kainos pokytis (AP), pakitus pelningumui iki i$pirkimo

skai¢iuojamas pagal tokig formule:

AP =-MD x AYTM (@)

Cia:
MD- obligacijos/notos modifikuota trukmé

AYTM — pelningumo iki iSpirkimo pokytis

Piniginé trukmé

Piniginé trukmé (angl. Dollar Duration) (DD) - dydis, kuriuo rizikuojama, (angl. Exposure)
matuojamas pinigine iSraiSka t.y. ne procentiniu dydziu. Bendru atveju piniginé trukme apskaiciuojama

pagal 8ig formulg:

DD= -(MD)(0.01)(P) 9)
Cia:
MD- obligacijos/notos modifikuota trukmé
P — obligacijos/notos kaina DD matavimo metu

Iskilumo rodiklis

Pelningumo iki i$pirkimo pokycio jtaka obligacijos/notos kainai remiantis modifikuota trukme gali
buti patikslinta naudojant obligacijos/ notos iskilumo (angl. Convexity) rodiklj. ISkilumo rodiklio

jtraukimas leidzia 1§ esmés pagerinti trukmés rodikl;. Obligacijy portfelio valdytojai gali padidinti
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portfelio grazas sumazindami nuostolius panaudodami obligacijas turinCias didesnj iSkilumo rodiklj
(Fisher ir Weil, 1971; Bierwag et al., 1990). Skirtingai negu modifikuota trukmé, kuri apibréZzia linijinj
(angl. Linear) rysj tarp obligacijos kainos ir pelningumo, iSkilumo rodiklis jvertina rysSio iSkiluma

(iSgaubtumg) ir tokiu budu tiksliau jvertina jtakg obligacijos kainai (zr. 1 pav.)

P
1,000.00 , Kainos pagfistos trukme yra
993.53 ¢ mazesnés, negu tikros kainos
.
908.00 |
828.41 | Ny
822.47 | 0 \ Tikros kainos

Kainos apskai¢iuotos su 8.2 MD

8% 9%  10% YTM

1pav. Obligacijos iSkilumo jtaka nustatant obligacijos kaina
Saltinis: Adaptuota pagal CFA level 1 book 5, p.96

Pirmame paveiksle matoma, kad remiantis tik obligacijos trukme, obligacijos kainos padid¢jimas d¢l
pelningumo sumazéjimo yra ne pakankamai teigiamai jvertinamas, tuo tarpu, kainos sumazéjimas dél
pelningumo padidéjimo yra pervertinamas. Siuos netikslumus galima pataisyti apskai¢iuojant ir jvertinant

obligacijos iSkilumg. Bendru atveju apytikslis obligacijos iSkilumas apskai¢iuojama pagal tokiag formulg:

V4 V-2V

Obligacijos apytikslis iskilumas = YTV,

(10)
Cia:

V_ — obligacijos/ notos kaina sumaz¢jus pelningumui iki i§pirkimo

V, — obligacijos/ notos kaina padidéjus pelningumui iki i§pirkimo

V, — obligacijos/ notos kaina rinkoje

AYTM — pelningumo iki iSpirkimo pokytis

Bendru atveju obligacijos kainos pokytis (AP) jvertinus iSkilumg apskai¢iuojamas pagal tokig

formule:
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AP = - MD (AYTM) + 1/, iskilumas (AYTM)? (11)

Cia:
MD- obligacijos/ notos modifikuota trukmé
AYTM — pelningumo iki iSpirkimo pokytis

iSkilumas — obligacijos iskilumas (angl. Convexity)

Kaip buvo galima pastebéti, trukmé naudojama identifikuoti obligacijos kainos nepastovumui,
kintant palikany normoms. Obligacijos savininkas gali nustatyti obligacijos kainos jautrumg paliikany
normy pokyc¢iams, apskaiciaves obligacijos trukmeg. Dél savo paprastumo, trukmé yra vienas
populiariausiy metody, kuris gali biiti pritaikytas ne tik vienos obligacijos jautrumui palikany normos
poky¢iams jvertinti, taciau ir obligacijy portfelio. Vis dél to metodas néra be trakumy. Haugen (1990),

teigia, kad yra maziausiai trys $io metodo, kaip obligacijy portfelio rizikos mato, apribojimai:

1. Pirmiausia, nors trukme atsizvelgia i rizika susijusig su paliikany normos poky¢iais, taciau trukmeés
rodikliu nejvertinami galimi obligacijy portfelio rinkos vertés pokyciai dél galimy blisimy pinigy
srauty poky¢iy. Sie srauty pokyéiai gali kilti, pavyzdziui, dél pakitusios rinkoje vertinamos
isipareigojimy neivykdymo tikimybés.

2. Antra, visi trukmés matavimai yra apriboti prielaidos dél paralelaus pelningumo iki iSpirkimo
kreiveés pokycio.

3. Trecia, trukmé, kaip obligacijos kainos nepastovumo rodiklis, nurodo, kad ilgos trukmés obligacijy
kainos yra labiau jautrios paliikany normy poky¢iams negu trumpos trukmes obligacijy kainos. Vis
tik Haugen (1990) pastebi jog trumpos trukmés obligacijy pelningumas yra nepastovesnis negu
ilgos trukmés obligacijy pelningumas, todél turéty biti atsizvelgiama j abu veiksnius vertinant

obligacijos rizika.
1.1.2.Moderniis obligacijuy portfelio rizikos vertinimo metodai

Labiau rafinuoti rizikos vertinimo metodai buvo sukurti siekiant pasalinti daromg prielaidg dél paralelaus
pelningumo iki i§pirkimo kreivés pokycio, t.y. jvertinti sudétingesnius kreivés pokyc¢ius. Pavyzdziai tokiy metody
yra: trijy faktoriy Litterman ir Scheinkman (1991) metodas, pagrindinés trukmés (angl. Key-rate duration)

koncepcija ("suriSantis" metodas) pasitlytas Ho (1992), ir vertés pokycio rizikos (angl. Value at risk (VAR)
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metodas. Sie metodai yra naudingi portfelio rizikai nustatyti, ta¢iau rizikos jvertinimas yra tik pirmas Zingsnis
rizikos valdymo procese. Antras zingsnis yra kur kas sudétingesnis — reikia nustatyti, koki turi bati atlickami
veiksmai, kad bty apsisaugota nuo jvertintos rizikos. Antras Zingsnis aptariamas tolimesnése magistro baigiamojo

darbo dalyse.

Pagrindinis trukmés rodiklis

Ho (1992) pasiiilé pagrindinés trukmés koncepcija — metoda skirtg obligacijos ar obligacijy portfelio rizikai
jvertinti. Pagrindinés trukmés (angl. Key-rate duration) apibrézia kainos jautrumg kintant kiekvienai i$ pagrindiniy
trukmiy. Vienos obligacijos pagrindinés trukmés gali buti apskai¢iuojamos pagal obligacijos kainos pokytj, jeigu
dalis pelningumo iki iSpirkimo kreivés aplink pagrinding trukme pakinta pagal apibréziamg taisykle, pavyzdziui,
daroma prielaida, kad pokytis yra linijinis (angl. Piecewise linear). Sis metodas gali biiti pritaikytas ir obligacijy
portfelio rizikai jvertinti sudedant visy obligacijy svertinius kainy poky¢ius. Paprastai portfelio valdytojai, analitikai
pasirenka apie 10 pagrindiniy trukmiy. Surikiavus visas pagrindines trukmes pagal jy ilguma, apibréziama portfelio
rizikos struktiira. Pagrindinis trukmés rodiklis (angl. Key rate duration / KrD) prieSingai negu obligacijos
modifikuota trukmé, kuri tinkama jvertinti obligacijos kainos pokyciui, pelningumo iki iSpirkimo kreive pasikeitus
lygiagreciai, leidzia jvertinti nelygiagretaus pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokycio jtaka obligacijai ar obligacijy
portfeliui. Trukmés rodiklis (angl. Rate duration) yra apibréziamas kaip apytikslis procentinis obligacijos ar
obligacijy portfelio pokytis pakitus vienam pagrindiniam rodikliui 100 baziniy punkty, 0 kitiems pagrindiniams
rodikliams islikus nepakitusiais. Vertybinis popierius ar portfelis turi trukmés rodiklius kiekvienam taskui
(maturity) ant spot rate kreivés. Todél kiekvienas vertybinis popierius ar portfelis turi rinkinj trukmés rodikliy, kuris
apibréziamas kaip pagrindinis trukmés rodiklis. Pagrindiniai rodikliai gali biiti 1 mety, 2 mety, 3 mety 5 mety, 7

mety 10 mety, 15 mety ir 20 mety. Bendru atveju pagrindinis trukmés rodiklis apskai¢iuojamas pagal $ig formulg:

KrD =———"%

= 00LxT. (12)
Cia:

V_ — obligacijos/ notos kaina sumaz¢jus pelningumui iki i$pirkimo 100 baziniy punkty

V. — obligacijos/ notos kaina padidéjus pelningumui iki i§pirkimo 100 baziniy punkty

V/, — obligacijos/ notos kaina rinkoje skai¢iuojant KrD

Portfelio efektyvi trukmé yra svertinis pagrindiniy trukmes rodikliy vidurkis, kur svoriai yra pagristi
kiekvienos obligacijos rinkos vertés santykiu su viso obligacijy portfelio rinkos verte. Apskaiéiavus
kiekvieng pagrindinés trukmés rodiklj, galima jvertinti nelygiagretaus pelningumo iki iSpirkimo kreives

poky¢io jtaka obligacijy portfeliui.
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Vertés pokycio rizika (angl. Value at Risk /VaR)

VaR modelis yra statistinis modelis, kurj taikant iSmatuojama potenciali ekonominiy nuostoliy
rizika. VaR modelio rezultatas — finansiniy priemoniy portfelio potencialiy nuostoliy dél rinkos kainy
kitimo Kiekybinis jvertinimas tam tikru laikotarpiu su tam tikra tikimybe. VaR metodas yra tapes finansy
industrijos standartu ir yra reikalaujamas daugelio reguliuotojy. Siuo metodu agreguojamos visos rizikos j
vieng, nesunkiai suprantamg skaiciy, taciau metodas néra be trikumy. Tarkime obligacijy portfelio verté
yra W, laiku t. Tuomet W, yra verté arba kaina, kurig mokame jsigydami portfelj laiku t,. Wy yra
portfelio verté laiku T . Nuostolis L kurj patiriame jsigydami portfelj laiku t0 ir parduodami laiku T yra
apibréziamas L = W, — Wy. Turimo portfelio vertés pokycio rizika VaR a,T apibréziama kaip (1 — a)-
kvantilis nuostolio pasiskirstymo (angl. Loss distribution) kuris priklauso nuo laiko intervalo ilgio T.

Formalus VaR a,T apibrézimas yra:
Pr[L>VaR o, T]=a. (13)

VaR o,T, gali baiti apibtdintas kaip investicijos nuostolis blogiausiu scenariju su (1— a) pasitikéjimo

lygmeniu laiku T.

Nors ir daznai naudojamos, taCiau VaR yra kritikuojamas dél keleto priezas¢iy. Pirmiausia,
tradicinio vertés pokycio rodiklis neatsizvelgia j tai, kaip duomenys i$sidést¢ skirstinio uodegoje (angl.
tale). Dél Sios priezasties, pavyzdziui 5 procenty VaR, ignoruoja galimus nuostolius Zemiau pasirinktos
penkiy procenty ribos. Tai reiSkia, kad obligacijy portfelio valdytojas nezino, koks nuostolis gali biiti
patirtas, rinkoje susiklos¢ius nepalankiomis salygomis ir perzengus penkiy procenty ribg. Todél labai
svarbus klausimas yra "Kiek blogai gali biiti blogai?". Antra, tai néra koherentiné¢ priemon¢, kaip tai
pademonstravo Artzner et al. (1999). Tiksliau, §is metodas netenkina ,subadatyvumo® (angl.
Subadditivity) reikalavimo, kuriame keliama salyga, kad rizikos matas visada turi atspindéti
diversifikavimo sukuriamus privalumus, t.y. portfeliu rizikuojama suma nedidesné kaip, 0 kai kuriais
atvejais mazesne negu atskiry pozicijy riziky suma. Acerbi et al. (2002) pateikia pavyzdzius, kuriais
pademonstruojama, kad VaR priestarauja Siam reikalavimui. Jvardintos problemos paSalinamos, Kai

uodegos vertés pokycio rodiklis (angl. Tail value at risk / TvaR) yra naudojamas kaip rizikos matas.

VaR gali biti apskaiciuojamas trimis metodais: Analitiniu, Istoriniu ir Monte Carlo metodu.
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Analitinis VAR metodas

Variacijos—kovariacijos metodas yra parametrinis metodas, kurj taikant apskai¢iuojama finansiniy
priemoniy rizikos verté, darant prielaida, kad Siy finansiniy priemoniy rinkos rizikos veiksniai ir Siy
priemoniy portfelio pelnas (nuostolis) yra pasiskirste pagal normaliojo pasiskirstymo désnj (angl. Normal
distribution) (LB2) Sis metodas praktikoje taikomas placiausiai, nors §is metodas gali bati taikomas ne

trumpesniam negu vienos dienos laiko horizontui.
Pagal Vlaar (1999) Sio metodo pagrindiniai trikumai yra:

1. Dalies vertybiniy popieriy grazy Skirstiniai pasizymi poslinkiu j deSing arba kair¢ (angl.
positive/negative skewed)

2. Daugelis finansiniy priemoniy pasizymi ,,storomis uodegomis* (angl. Leptokurtosis). Esant tokiam
skirstiniui, VaR nepakankamai jvertina nuostolio tikimybe.

3. Sudétinga apskai¢iuoti standartinius nuokrypius portfeliuvose, kurie sudaryti i§ didelio skai¢iaus

finansiniy priemoniy.
Istorinis VAR metodas

Tai yra paprasCiausias kartu ir netiksliausias VaR apskai¢iavimo metodas. Istorinio modeliavimo
metodas yra metodas, kurj taikant finansiniy priemoniy rizikos verté apskaiCiuojama panaudojant
surinktus duomenis apie rinkos rizikos veiksniy praéjusio laikotarpio poky¢ius (istorija). Istoriniu metodu
VaR apskaiciuojamas iSrikiuojant norimo laikotarpio graZzas nuo maziausios iki didziausios, atrenkamos
maziausios grazos pagal pasirinktg pasitikéjimo lygmenj, didziausia 1§ S$iy maziausiy atrinkty grazy yra
pasirinkto pasitikéjimo lygmens VaR. Sio metodo pagrindinis trilkumas yra daroma prielaida jog istorija

kartojasi.
Monte Carlo VaR metodas

Monte Carlo simuliacijos metodas yra metodas, kurj taikant imituojami jvairiis rinkos rizikos
veiksniy pokyciy scenarijai. Kiekvienas scenarijus sukuria galimg finansiniy priemoniy rizikos vertg per

pasirinktg laikotarpj ateityje.

Monte Carlo metodo pagrindinis privalumas yra ir pagrindinis metodo trikumas. Metodas leidzia
naudoti skirtingus skirtingy finansiniy priemoniy grazy skirstinius, naudoti skirtingas koreliacijas ir kitus
faktorius, kurie yra aktualts portfelio valdytojui. Modelio lankstumas ir universalumas sukuria rizikg jog

neteisingai padarytos prielaidos, sukurs klaidinga saugumo jausma. Sis metodas reikalauja padaryti
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prielaidas apie daugiamatj statistinj turto kainy poky¢io skirstinj. Si modelio prielaida suvokiama kaip
apimanti tris elementy pogrupius: tikéting vertés pokytj, variacijos-kovariacijos matricoje esantj

neapibréztumo lygmenj, skirstinio tipg (Vlaar, 1999).

Reikia pastebéti, kad dalis VaR metody (Monte Carlo) yra sudétingi ir brangis naudoti. SKirtingi
VaR apskaic¢iavimo metodai beveik visada nurodo skirtingo dydzio galimus nuostolius. Taip pat VaR
metodai gali sukurti klaidingg saugumo jausma, nes Vis tik metodai yra tiek tikslas ir geri, kiek tikslios ir
pagristos yra priclaidos bei naudojami duomenys. VaR metodai yra orientuoti j kairigjg grazy
,»pasiskirstymo uodega*, tai reiskia, kad Sie metodai ignoruoja uzdarbio potencialg. Dél ankséiau paminéty
VaR metody trikumy, jie turi biiti naudojami kartu su kitais metodais skirtais rizikai jvertinti. P.J.G. Vlaar
(1999) Apibendrindamas tris galimus VaR apskai¢iavimo biidus, padaré Sias iSvadas: 1) istorinis VaR
apskaifiavimo metodas yra patenkinamas tik tuo atveju, kai turimi duomenys apima ilga laikotarpj.
Vidutinis VaR apskaiCiuotas pagal istorinj metoda yra santykinai didesnis, negu kitais dviem aptartais
budais, 2) Naudojant Monte Carlo simuliacijg, biitinas didelis im¢iy skaicius (angl. a very great number
of samplings) kartais 10 050 im¢iy yra per mazai, kad atlikti skai¢iavimai buty statistiSkai patikimi, 3)
Variacijos-kovariacijos metodas, kuriame daroma prielaida apie duomeny pasiskirstyma pagal normaly

skirstinj, yra tinkamas modeliams pasizymintiems ,,naive* variacija (angl. Naive variation).
Tikétina deficito rizika

Tikétina deficito rizika (angl. Expected shortfall / ES) yra VaR alternatyva, kuri yra jautresné
nuostolio skirstinio pasiskirstymui uodegoje (Acerbi and Tasche, 2002). Tikétina deficito rizika g% lygyje
yra tikétina portfelio graza q% blogiausiy atvejy. Artzner et al. , Acerbi et al., Yamai ir Yoshiba taip pat
rekomenduoja naudoti tikétino deficito rodiklj vietoje VaR. Boyle et al. pritaiké ES matuojant i§vestiniy

finansiniy priemoniy rizika apibrézto laiko dviejy lygiy binominiu modeliu.

Tikétina deficito rizika (angl. Expected Shortfall risk (ES) arba conditional VaR) apibréziama kaip
vidurkis visy nuostoliy, kurie yra didesni arba lygiis VaR t.y. vidurkis (1-p) blogiausiy atvejy, kur p yra

pasikliovimo lygmuo. Bendru atveju tikétina deficito rizika apskai¢iuojama pagal $ig formule:

1 1
ES;=E(LIL>q)= [, = 4pdp (14)
Cia:
g — pasirinkto pasikliovimo lygmens kvantilius

E(L|L>q)- salyginé nuostolio tikimyb¢ kai nuostolis vir$ija pasirinkto pasikliovimo lygmens kvantiliy
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a — pasikliovimo lygmuo

Streso testas

Streso testas paprastai naudojamas kartu su VaR kaip papildoma priemoné rizikai jvertinti. Streso
testo pagalba gali buti jvertintos galimos baigtys, kuriy neapémé VaR skaiiavimai. Streso testas yra
ekstremaliy scenarijy modeliavimas. Leonard Tchuindjo taikydamas streso testo metoda vertino obligacijy
portfelio vertés pokytj pakitus rinkos paliikany normoms.

Eksponentiné trukmé

Obligacijos kainos jautrumas nedideliems obligacijos pelningumo iki i$pirkimo pokyCiams yra
placiai praktikoje apskai¢iuojamas modifikuota trukme ir iSkilumu (angl. Convexity) (Fabozzi et al.,
2005). Bet $ie du metodai yra netinkami apskai¢iuoti dideliy pelningumo iki iSpirkimo poky¢iy jtakai
obligacijos kainai. Livingston ir Zhou (2005) pagerino tradicinés trukmés tikslumg analitiSkai iSvesdami
paprastg formule, pagrista, obligacijos kainos poky¢io nattraliu logaritmu. Autoriai §j matavimo buda
pavadino eksponentine trukme (angl. Exponential duration), kuri autoriy teigimu yra tikslesné uz tradicing
trukme. Taciau kaip ir tradiciné trukmé, eksponentiné trukmé néra tinkama dideliems pelningumo iki
iSpirkimo poky¢iams jvertinti. L.Tchuindjo (2008) patobulino eksponentinés trukmés metoda. Patobulinta
formulé demonstruoja tik nedideles obligacijos jkainojimo klaidas, net ir esant dideliam pelningumo iki

1Spirkimo poky¢iui, todél yra tinkamas rizikos vertinimo jrankis, kurj galima panaudoti streso testo metu.

Scenariju analizé

Scenarijaus analiz¢ apima vienu metu vykstan¢iy keleto rizikos faktoriy pokyciy jvertinimg ir
atspindi jvykius, kurie, analitiko poziiiriu, galimi ateityje. Scenarijaus analizé gali biiti grindziama
praeities (istoriniais) jvykiais, kurie daré reikSmingg poveikj rinkai (istorinis scenarijus), arba tikétinais
(spéjamais) jvykiais, kurie gali jvykti rinkoje ateityje (hipotetinis scenarijus). Pirmenybe teikiama

hipotetiniam scenarijui.

Bet kurio scenarijaus potenciali silpnoji vieta yra nesugebé¢jimas tiksliai jvertinti pagrindiniy
veiksniy jtakos kitiems veiksniams ar tiksliai jvertinti keliy veiksniy kitimo vienu metu jtakg
nagriné¢jamam objektui. Analitiko daromos prielaidos apie veiksniy tarpusavio koreliacijas ir pokyc¢iy

itaka objektui taip pat yra scenarijy analizés silpnoji vieta.
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Egzistuoja daug skirtingy scenarijy analizés formy. Analitikas gali savo nuoZitira pasirinkti rizikos
veiksnius, kuriy jtakg nori jvertinti nagrinéjama objektui. Framework for Voluntary Oversight, the

Derivatives Policy Group (DPG) nurodo rizikos veiksnius, kurie turéty bati jtraukiami j streso testa:

1. Lygiagretus pelningumo kreivés pokytis,

2. Pelningumo kreivés statumo pokiytis,

3. Lygiagretus pelningumo kreivés pokytis kartu su pelningumo Kreivés statumo poky¢iu,
4

Pelningumo kintamumo (angl. Volatility) pokytis.

Taip pat scenarijai gali biti atlickami remiantis ekstremaliais praeities jvykiais, pavyzdziui 1990

technologijy burbulo sprogimu.
Jautrumo analizé

Jautrumo testas apima atskiro (izoliuoto) rizikos faktoriaus arba artimai susijusiy, pasiZyminciy
aukstu koreliacijos laipsniu rizikos faktoriy i§ anksto pasirinktus arba nustatytus poky¢ius. Sis testas
suteikia informacija apie analitikui reikSmingas rizikos ruSis ir padeda nustatyti rizikos rusiy

koncentracija.

Apibendrinimas

Dalyje moksliniy straipsniy dominuoja tradiciniais laikomi palikany normos rizikos matavimo
metodai susije¢ su obligacijy trukme, iSkilumu. Pastaruoju metu pabréziami tradiciniy metody trikumai,
rekomenduojami santykinai nauji metodai rizikai jvertinti, toki kaip Vertés pokycio rizikos matas (angl.
Value at Risk), Tikétinas nuostolis (angl. Expected shortfall). Vis tik neprofesionaliam investuotojui
tradiciniy metody taikymas gali leisti susidaryti pakankamai tiksly jspiidj apie prisiimamg rizikg ir
galimus nuostolius kintant palikany normoms. Neturint galimybés naudoti tikslesniais laitkomus metodus,

rekomenduojama naudoti tradicinius metodus.
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1.2.0bligacijy portfelio rizikos valdymo koncepcija

Portfelio draudimo strategija yra dinaminis apsidraudimo procesas, suteikiantis investuotojui galimybes
apriboti nuostolio rizika, tuo paciu neprarandant galimybés uzdirbti per tam tikra investavimo horizonts.
Populiariausia portfelio draudimo strategija yra Rubinstein ir Leland (1981) sintetinio pardavimo pasirinkimo
sandorio (angl. Synthetic put) metodas, dar kitaip zinomas kaip opcionas pagrjsta portfelio draudimo strategija
(angl. Option-based portfolio insurance / OBPI). Kitas supaprastintas metodas, nesusijes su sudétingomis
"GraikiSkomis raidémis" yra Black ir Jones (1987) sukurtas, véliau Hakanoglu et al. (1989) pritaikytas fiksuoty
pajamy instrumentams pastovaus portfelio santykio draudimas (angl. Constant proportion portfolio insurance /
CPPI). Gausu moksliniy straipsniy, kuriuose lyginamas skirtingy portfelio draudimo strategijy apsidraudimo
efektyvumas. Pavyzdziui, Bertrand ir Prigent (2005), Cesari ir Cremonini (2003), Do (2002), Perold ir Sharpe
(1988) bei Zhu and Kavee (1988).

Rizikos valdymo idéja tapo visuotinai priimtina ir taikoma sprendziant turto paskirstymo (angl. Asset
allocation) problemg. Bensalah (2002), Campbell et al. (2001) ir Lucas ir Klaassen (1998) karé portfelio sudarymo
modelius, kuriais maksimizuojama tikétina graza prie tam tikro VAR limito. Dél nekoherentiSkumo charakteristikos
susijusios su (Acerbi et al. 2001; Artzner et al. 1997, 1999; Jaschke 2001; Dowd 2005; Barone-Adesi 2005), Basak
ir Shapiro (2001), Ho et al. (2008), Krokhmal et al. (2002), Rockafellar ir Uryasev (2000) bei Uryasev (2000)

pasiiilé portfelio optimizavimo modelius, kurie naudoja tikétino trikumo (angl. Expected-Shortfall / ES) mata.

Dinamiskai kontroliuojant nuostolio rizika (angl. Downside risk) kartu maksimizuojant portfelio tikéting
graza, modernios, rizika pagrjstos turto paskirstymo savokos reik§mé yra analogiska klasikinei portfelio draudimo
strategijai, todél ji yra verta analizuoti ir lyginti su kitomis strategijomis. Zhao ir Ziemba (2000) yra tikriausiai
pirmieji autoriai, kurie darydami prielaidg apie lognormaliai (angl. Lognormal) pasiskirs¢iusj akcijy indeksg
nagrinéjo portfeliy atsipirkima naudojant tiek vieng tiek kita metodg. Herold et al. (2005) parodé rysj tarp VaR
metodo ir CPPI (angl. Constant proportion portfolio insurance) strategijos, kuri investuotojui suteikia galimybe
uzdirbti kartu apribojant galimo nuostolio dydj, bei nagrinéjo VaR pagrjstus dinaminius fiksuoty pajamy vertybiniy
popieriy portfeliy apdraudimo metodus. Portfelio trukmé yra koreguojama kiekvieng dieng taip, kad nuostolio
tikimybeé, kuri apibréziama kaip tikimybé grazos, kuri yra mazesné negu i§ anksto nustatyta riba investicinio
laikotarpio pabaigoje, nevirSyty tikslinés vertés (angl. Target value). Kasdieniné portfelio nuostolio tikimybés
kontrolé vykdoma koreguojant investicijy svorius tarp rizikingy turty (obligacijy) ir nerizikingy turty (grynujy
pinigy). Hamidi et al. (2007) pasiiilé salyginj CPPI daugiklj (angl. Conditional CPPI multiplier).

Pagal Pain ir Rand (2008), portfelio draudimo strategijos per paskutinius keletg mety patyré "pakartotinj
atsiradimg" dél Zemy struktiiriniy ir prekybos sanaudy ir turimy turto klasiy iSsiplétimo, jskaitant valiutas,

vertybinius popierius, obligacijas, alternatyvias investicijas (zaliavas, rizikos fondus, kreditus). Kaip buvo minéta,
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rizikos jvertinimas yra pirmas biitinas zingsnis rizikos valdymo procese. Portfelio valdytojas kiekybiskai jvertings
portfelio rizika, gali pereiti prie kito zingsnio, t.y. nustatyti, koki turi biti atliekami veiksmai, kad bty apsisaugota
nuo galimy nuostoliy. Toliau pateikiami metodai / biidai, kurie yra taikomi praktikoje obligacijy portfeliy paliikany

normos rizikai valdyti,
1.2.1 Klasikiniai obligaciju portfelio rizikos valdymo metodai

Rizikos valdymas diversifikuojant

Daugeliu atvejy obligacijy portfelio rizika gali buti sumazinta portfeli diversifikuojant. Didinat portfelyje
esanciy obligacijy skaiciy, specifiné rizika (angl. Specific risk), kuri apibréziama kaip kintamumas (angl. Volatility)
buidingas konkre¢iam skolos vertybiniam popieriui, turéty bati visiskai paSalinama, o likti turéty tik sisteminé rizika

(angl. Systematic risk), kuri apibiidinama kaip kintamumas sukeliamas veiksniy budingy visiems turtams.

Pagrindiniai rizikos sumazinimo principai yra sukurti formuluojant Modernaus portfelio teorija (Markowitz,
1952, 1959). Tikétina portfelio graza (angl. Expected portfolio return) yra svertiniy kiekvieno turto grazy suma. Tuo
tarpu tikétina portfelio rizika (angl. Expected portfolio risk) yra funkcija individualiy turty svertinés variacijos ir

dvigubos svoriy ir kovariacijos tarp individualiy turty sumos. Matematiskai tai apibiidinama §ia formule:

of = Xy wi of+ Xty Xmg ww;Covy; (15)
j #i
Cia:
o — portfelio grazy variacija
w; — pinigy dalis pinigy investuota j turtg i
o/ —turto i grazy variacija
w; — pinigy dalis investuota j turtg j
Cov;j —turty i ir j grgZy kovariacija

Nors néra i$ karto akivaizdu, kad egzistuoja rySys tarp obligacijy portfelio rizikos ir portfelio sudétyje esanéiy
obligacijy, padarius prielaida, kad obligacijy svoriai yra lygis, gali buti iSvesta bendriné formulé (15). Jeigu

kiekviena i$ n obligacijy turi 1/n svorj:
2 1 2 n-1
Op _ZO-* +TCOU *ij (16)

Cia:

ag — portfelio grazy variacija

n- portfelj sudaranciy turty skaicius

o *2 — vidutiné turty grazy variacija

Cov;; — viduting turty i ir j grgzy kovariacija
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Akivaizdu, kad turint vidutine atskiry turty variacijg, didéjant n, pirma visos portfelio rizikos (angl. Total
portfolio risk) dalis mazéja, o antra proporcingai visai portfelio rizikai didéja. Portfelio, kurj sudaro nedidelis
skaiCius rizikingy obligacijy papildymas dar viena obligacija, gali portfelio rizika sumazinti reikSmingai. Tuo
atveju, kai portfelj sudaro didelis skaicius obligacijy, papildomos obligacijos jtraukimo jtaka pirmiausiai priklausys
nuo vidutinio kovariacijos lygio. Antra formulé (16) gali biti naudojama jvertinti, kokiu dydziu buvo sumazinta

rizika, portfelj papildzius papildoma obligacija.
Draudimas pagristas trukme

Vieng obligacija apdrausti kita, remiantis obligacijy trukme (angl. Duration) yra pakankamai
nesudétinga. Obligacijos nominali verté ir obligacijos pelningumas iki i§pirkimo Zymimi atitinkamai N ir
Y. Jeigu obligacijos pelningumas iki i$pirkimo padidéja nedideliu dydziu dY, obligacijos dabartiné verté,
V, sumazés dV. Dabartinés vertés jautrumas pelningumo iki i$pirkimo pokyc¢iams matuojamas pinigine

trukme D (angl. Dollar duration). Pagal Fisher ir Weil (1971):
dV =-N(D) dY (17)

Situacijoje, kai investuotojas yra nusipirkes tam tikrg obligacija Bl ir nori sumazinti su pozicija
susijusig rizikg, investuotojas gali tai padaryti parduodamas, uz atitinkamg pinigy sumg, standartinj
apsidraudimo instrumenta, By, tokj kaip ateities kontraktas. Sudéjus ilga pozicija su trumpa, bendra
pozicijy verté turi buti lygi 0, t.y. dVj + dVA turi biiti lygi nuliui. Darant prielaida, kad pelningumo iki
i§pirkimo pokytis yra (dY = dY]j = dYA), panaudojus pirma formulg, gaunama:

N,D,dY - N,D,dY =0 (18)
I§ antros formulés nominali verté N4, yra suma, kuria reikia "suprekiauti", kad buty apsidrausta, gali
biiti apskaiciuota pagal $ig formulg:

N1Dy
Dy

Ny= - (19)

Sis apsidraudimo budas yra gerai suprantamas ir daznai naudojamas. Portfelis sudarytas i3
obligacijos B, ir By, kuriy nominalios vertés yra N; ir N4 yra imunizuotas nuo lygiagretaus pelningumo
iki iSpirkimo kreivés poky¢io dY. Sio metodo trikumas yra tai, kad nejvertinama nelygiagretaus

pelningumo iki i$pirkimo kreivés pokycio galimybé. Daug autoriy tobulino minétg metoda.

Cooper (1977) pasialé modelj, kuriame pelningumo kreivé kei¢iama kreive dauginant i$ koeficiento,
o ne pridedant dydj dY, kai modeliuojamas lygiagretus pelningumo kreivés pokytis. Khang (1979) pasiilé

kitokj vieno faktoriaus (angl. One-factor) modelj, kuriame trumpos trukmés paliikanos svyruoja labiau
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negu ilgos trukmés paltikanos. Bierwag (1977), Kaufman ir Khang (1978), taip pat kaip ir Cooper pasitlé
sudétingesnj rizikos matavima obligacijai imunizuoti nuo pelningumo iki i§pirkimo kreivés pokyé¢io. Sie
metodai naudojami imunizuoti obligacijy portfeliui investicinio laikotarpio metu arba imunizuoti
portfeliui turint jsipareigojimy tvarkarastj (angl. Given liability schedule). Chambers, Carleton, ir
McEnally (1988) ir Reitano (1990) pasiulé daugiafaktorinius modelius pristatydami trukmés vektoriy
(angl. Duration vector). Empiriniai tyrimai rodo, kad sudétingesni, keliy faktoriy modeliai yra tikslesni

negu vienfaktoriniai modeliai ir todél yra rekomenduojami obligacijy portfeliams imunizuoti.

Litterman ir Scheinkman (1991) pasisaké uz sudétingg trijy faktoriy modelj, kuriame pelningumo
kreivé yra apibudinama lygiu, statumu ir iSlinkimu. Kainos jautrumas kaip funkcija Siy trijy faktoriy
apibréziama pagrindiniy komponenty analize. Didzioji obligacijy variacijos dalis gali biiti paaiskinta
minétais trimis faktoriais. Remiantis autoriy metodu obligacijy portfelis gali biiti apdraustas mégdziojant
portfelj sudaryta i$ trijy obligacijy, kuriy apdraudimo rodikliai (angl. Hedge ratios) yra nustatyti taip, kad
meégdZziojamas portfelis turéty toki patj jautruma trims faktoriams (lygiui, statumui, iSlinkimui) kaip ir
originalus portfelis. Viena obligacija gali biiti apdraudziama naudojant du standartinius instrumentus,
kurie minimizuoja trijy faktoriy rizikg. Daugelis prekiautojy vis tik teikia pirmenybe metodams, kurie
nepasikliauja vien tik istoriniais duomenimis, nes néra garantijos, kad rinkos elgsis ateityje taip pat, kaip

jos tai daré praeityje.
Sujungiantis metodas

Vienas i§ lankstesniy metody taikomy obligacijy portfeliui imunizuoti yra "Sujungiantis metodas™
(angl. Binning approach), kuris taikomas obligacijy portfeliui apdrausti. IS esmés, portfelio valdytojas
obligacijy portfelj gali apdrausti prekiaudamas 10 obligacijy tokiu buidu, kad kiekviena pagrindiné trukme
(angl. Key rate duration) buty lygi nuliui. Vis tik $is metodas néra praktiskas dél dideliy transakcijy
sgnaudy. Paprastai tik standartiniai draudimosi krepseliai (2, 5, 10 ir 30 mety trukmés) yra pakankamai
likvidiis. Naudojant mazesn] pagrindiniy trukmiy skaiiy yra problematiSka, nes tai, kaip pagrindinés
trukmés kinta, gali reikSmingai paveikti rizikos pozicija (angl. Risk exposure). Viena obligacija, kurios
terminas iki i§pirkimo nesutampa su standartiniu krepSeliu, pavyzdZziui 7 mety obligacija, yra draudziama

kombinuojant 5-iy ir 10-ies mety standartinius apsidraudimo instrumentus.

Pozicijos dydzio limitas (angl. Position limits) — portfelio rizikos valdymo kontekste tai reiskia i$
anksto nustatytas maksimalias galimas skirtingy obligacijy vertes portfelyje t.y. suma, kurios pozicijos

dydis negali virSyti. VirSijus §j limita, dalis pozicijos yra parduodama.
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Maksimalaus nuostolio nustatymas (angl. Performance stopout) — i§ anksto nustatoma absoliuti
piniginé nuostolio iSraiSka, kurig pasiekus turima pozicija uzdaroma t.y. turima obligacija ar obligacijy

rinkinys yra parduodamas, kad biity iSvengta tolimesnio galimo nuostolio.
1.2.2. Moderniis obligaciju portfelio rizikos valdymo metodai

Tikétinu nuostoliu pagristas dinaminis portfelio apdraudimas

Pagrindiné tikétinu nuostoliu pagrjsto dinaminio portfelio apdraudimo (angl. ES-based dynamic
hedging) mintis yra nuolat kontroliuoti portfelio tikéting nuostolj apibréziama kaip vidurkis visy
nuostoliy, kurie yra didesni arba lygiis VaR per tam tikrg laikotarpj. Rizikingy turty paskirstymas (angl.
Allocation) yra koreguojamas kiekvieng dieng taip, kad tikétinas nuostolis (angl. Expected shortfall / ES)
nevirSyty i§ anksto nustatytos tikslinés sumos. Hamidi et al. (2007) pasitlé salyginj daugiklj, kuris

apskaiciuojamas portfelio rizikg laikant pastovia, kuri apibréziama VaR arba ES.
Rizikos valdymas ateities sandoriais

Palikany normy ateities sandoriai (angl. Interest rate futures) yra sgnaudy atzvilgiu efektyvi
priemoné obligacijy portfelio piniginei trukmei (angl. Dollar duration) valdyti. Rinkoje galima jsigyti
paliikany normy ateities sandorius, kuriu trukmé (angl. Maturity) yra nuo 30 dieny iki 30 mety. Cikagos
prekybos namai (angl. The Chicago Board of Trades / CBOT) yra viena pagrindiniy birzy, kurioje

prekiaujama $iais ateities sandoriais.

Taip pat, kaip kinta obligacijy kainos kintant paliikany normoms, kinta ir palikany normy ateities
sandoriy kainos. Ateities sandorio ilgoji kontrakto pusé patiria nuostolius palikany normoms did¢jant ir
atvirk$ciai, todél Sie ateities sandoriai gali biiti panaudojami prailginti arba sutrumpinti portfelio trukme

(angl. Duration) tiesiog uzimant ilgg arba trumpg pozicijg ateities sandoriy rinkoje.

Valdant portfelio rizika ateities sandoriais susiduriama su pigiausia pristatyti (angl. Cheapest to
deliver) ir konvertavimo faktoriaus (angl. Conversion factor) sgvokomis. Pirmoji sgvoka apibrézia
trumposios ateities sandorio pusés galimybes pasirinkti, kokig obligacija ir kada pristatyti ilgajai sandorio
pusei. Antroji sagvoka apima mechanizmg, kuriuo nustatoma trumposios sandorio pusés pristatomos

obligacijos kaina.

Paliikany normos rizikos valdymas priklausomai nuo tiksly apima iSvestiniy finansiniy priemoniy
pirkimg arba pardavima. Valdant palikany normy rizika pirmiausiai apibréziama tikslin¢ portfelio

piniginé trukmeé, ji palyginama su dabartine portfelio trukme, atlikus palyginima nustatoma, kiek paliikany
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normy ateities sandoriy trukmeés pridéti arba atimti. Obligacijy portfelio piniginé¢ trukmé gali buti

koreguojama paliikany normy ateities sandoriais tokiais biidais:
Obligacijy portfelio piniginé trukmei padidinti - pirkti ateities sandorius
Obligacijy portfelio piniginé trukmei sumazinti —>parduoti ateities sandorius

Apskaiciavus reikiamg trukme kitas Zingsnis yra nustatyti ateities sandoriy kontrakty skaiciy.

Problemos susijusios su ateities sandoriy taikymu apsidrausti

Valdant obligacijy portfelio rizikg susiduriama su keletu problemy. Viena i§ jy yra jvardijama kaip
kainos bazé (angl. Price basis). Kainos bazé apibréziama kaip skirtumas tarp obligacijos rinkos kainos
(angl. Spot price) ir ateities sandorio kainos pristatymo metu.

Kita problema — bazés rizika. A. V. Rutkauskas ir R. Martinkuté (2007) nurodo, kad $i rizika
atsiranda, kai nesutampa turimo turto kiekis su ateities sandorio dydziu ir kai neatitinka kontrakty

laikotarpiai (2007).

D¢l ateities sandoriy standartizacijos, ateities sandorio bazinis turtas (angl. Underlying asset) ne
visada yra identiSkas obligacijai, kuriag norima apdrausti, pavyzdziui naudojant JAV Izdo obligacijy
ateities sandorius draudziant kompanijy obligacijas, tokiu atveju susiduriama bitinas kryzminis

apsidraudimas (angl. Cross hedge).

Obligacijy portfelio verté ir ateities sandoriy kainos kinta kintant palikany normoms. Tuo atveju,
kai reakcija | pokycius koreliuoja netobulai t.y. koreliacija nelygi 1, portfelio verté ir ateities sandoriy
kainy judéjimai gali reikSmingai skirtis. Kitais Zodziais tariant, bazé kis visu sandorio galiojimo metu.

Esant reiksmingam bazés skirtumui, apsidraudimas nebus efektyvus.

Taikant kryZzminj apsidraudima, analitikas turéty jvertinti galimas skirtingas obligacijos ir ateities
sandorio reakcijas ] rizikos veiksnj. Jeigu obligacija yra jautresné palikany normy poky¢iams negu ateities
sandoris, reikia jsigyti daugiau ateities kontrakty, kad apsidraudimas buty efektyvus. Tokiu atveju

skai¢iuojamas apsidraudimo rodiklis skirtas pakoreguoti reikiamy ateities sandoriy kontrakty skaiciui.

Norint visiSkai obligacijy portfel] apdrausti nuo paliikany normos rizikos, tiksliné portfelio piniginé

trukme turi buti lygi nuliui. Tokiu atveju apsidraudimo rodiklis apskai¢iuojamas pagal $ig formulg:

Apsidraudimo rodiklis = % (CTD konversijos faktorius) (20)

CTDTCTD
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Kita problema su kuria susiduriama taikant kryZminj apsidraudimg yra jvardijama kaip pelningumo
beta (angl. Yield Beta). Pelningumo beta jvertina pelningumy skirtumus (angl. Spread) tarp obligacijos,

kurig norima apdrausti ir CTD obligacijos galimus pokycius.

Rizikos valdymas pasirinkimo sandoriais

Rizikingg turta galima nesudétingai apdrausti pardavimo pasirinkimo sandoriu (angl. Put option).
Tai galima jgyvendinti jsigyjant Sio turto pardavimo pasirinkimo sandorj. Tokiu atveju portfelio verté
nebus mazesné negu opciono jgyvendinimo kaina atémus sumokéta premijg. Tokiu buadu portfelio
valdytojas efektyviai apsidraudzia nuo nuostolio rizikos ir nepraranda galimybés uzdirbti.
Rekomenduojama atsizvelgti j tai, kad numanomas kintamumas (angl. Implied volatility) paprastai yra
didesnis, negu istorinis pasirinkimo sandoriy rinkos kintamumas (apie $i fenomena, pavyzdziui, raSo Li ir
Yang 2009). Portfelio valdytojui tai reiskia jog toks pasirinkimo sandoris yra brangesnis negu sintetinis
pardavimo pasirinkimo sandoris, todél daznai sintetinis sandoris naudojamas kaip alternatyva paprastam

sandoriui.

Taip pat kaip ir Ahn et al. (1999), kiti autoriai aptaré pasirinkimo sandoriy taikyma obligacijy
portfeliui apdrausti. Autoriai nagringjo, kokia opciono jvykdymo kaina (angl. Strike price) turéty biti
parenkama, kad portfelis buty apdraustas. Situacijoje, kai t=0 ir turima nulinio kupono obligacija, kurios
laikas iki iSpirkimo yra S, o obligacija norima parduoti laiku T, kuris yra prie§ S, padidéjus paliikany
normai rinkoje, gali biiti patiriami dideli nuostoliai. Siekiant iSvengti galimy nuostoliy, portfelio
valdytojas gali jsigyti obligacijy pardavimo opciong (angl. Put option), kurio bazinis turtas yra obligacija
uz sumg C. Padid¢jus paliikany normai rinkoje, valdytojas gali pasinaudoti opcionu ir i§vengti dideliy
nuostoliy. Literatiiroje nagrinéjamas klausimas yra, kokia opciono jgyvendinimo kaina turéty bati. Sis
klausimas sprendziamas dviem kryptimis. Pagal Miyazaki (2001) galima parinkti kaing, kuri minimizuoja
VaR ar TvaR arba apskaiiuoti, koks turi buti apsidraudimo skirto biudZeto dydis, kad buty galima
pasiekti i§ anksto nustatytg VaR ar TVaR .

Daugelio obligacijy opciony (angl. Bond options) bazinis turtas yra palikany normy ateities
sandoriy kontraktai (ang, Interet rate futures contracts), o ne patys skolos vertybiniai popieriai. Paltikany
normy rizikai valdyti jsigyjami pardavimo opcionai (angl. Put options). Isigijus $j instrumenta, jsigyjama

teisé, bet ne jsipareigojimas parduoti ateities sandorio kontraktg uz jo vykdymo kaing (angl. Strike price).
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Derinant turimg bazinj turtg ir pasirinkimo sandorj, galima apsidrausti nuo turimo turto rinkos
kainos pokycio nepalankia kryptimi. Minétai rizikai suvaldyti dazniausiai taikoma apdrausto pardavimo
pasirinkimo jsigyjamas (angl. Protective put buying). Isigijus turimo turto pardavimo pasirinkimo sandorj
investuotojas yra garantuotas, kad gaus sutartg kaing, i$ jos atémus pasirinkimo sandorio premijos islaidas.
Jei turto kaina kyla, investuotojas turi teis¢ sandorio nejvykdyti ir pasinaudoti palankiomis rinkos turto

salygomis (Rutkauskas, Martinkuté, 2007).

Bazinis turtas Pardavimo sandoris Apsaugotas pardavimas
Pelnas ? Pelnas A Pelnas A
0 Q Q
- Premija (P) - Premija (P)
St Bazinio turto kaina X Bazinio turto kaina ¥ (¥+P) Baanio turto kaina
a b) c)

2 pav. ,,Apsaugoto pardavimo* strategijos sudétinés dalys ir galimi rezultatai
Saltinis: adaptuota pagal Kaplan Schweser, 2012b, p. 244.

Antro paveikslo a dalyje pavaizduotas galimas pelnas laikant turta, b dalyje pardavimo pasirinkimo
sandorio galimas pelnas, o ¢ dalyje abiejy finansiniy priemoniy kombinacijos galimas rezultatas. Taikant
protective put buying strategija eliminuojamos kainos sumazéjimo rizikos pasekmés (maksimalus
nuostolis - sumokéta premija), taciau kartu iSsaugoma galimybé gauti pelng kainai didéjant (neribotas
pelnas). Si strategija yra viena i§ baziniy strategijy. Finansinéje literatiroje, daug démesio skiriama
skirtumy (angl. Spreads) ir pasirinkimo sandoriy deriniams. Tai strategijos, kurios padeda gauti papildomy
pajamy ar sumazinti nuostoliy patyrimo rizika naudojant pasirinkimo sandorius. Sios strategijos néra
darbe nagrinéjamos, jy taikymas gali bati papildomy tyrimy kryptis.

Hubbard ir O’Brien (2012) atkreipia démesj, jog daugelis draudéjy perka pasirinkimo sandorius,
kuriy bazinis turtas yra ateities sandoris, kurio bazinio turto rizikg siekiama sumazinti. Tai daroma ir

draudZziantis nuo JAV Izdo vertybiniy popieriy rizikos.

Pasirinkimo sandorio trukmé priklauso nuo bazinio turto trukmés, pasirinkimo sandorio delta

rodiklio ir sverto. Opciono delta matuojamas opciono kainos pokytis, pakitus bazinio turto kainai. Svertas
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apibréziamas kaip bazinio turto vertés ir opciono kainos (angl. Premium) santykis. Bendru atveju

obligacijy pasirinkimo sandorio trukmé D, yra apskai¢iuokama pagal Sig formule:

. .. . _ bazinio turto verté
Do= opciono delta x bazinio turto trukmé X ——— (21)
opciono kaina

Rizikos valdymas apsikeitimo sandoriais

Paltkany apsikeitimo sandoriu (angl. Interest rate swap) viena sandorio $alis sutinka mokéti fiksuoto
dydZzio paliikanas uz kitos Salies sutikimg perduoti jai koreguojamas paliikany normas (Swedbank, 2015).
Apsikeitimo sandoriais gali buti koreguojama obligacijy portfelio trukmé (angl. duration). Apsikeitimo
sandoriai naudojami paliikany normos rizikai suvaldyti, nes jy taikymas yra pigesnis negu ateities

sandoriy ar kity kontrakty.
Apskaiciuojant apsikeitimo sandorio trukmg, reikia atsizvelgti j tai, kad:

1. Fiksuoty palikany instrumenty trukme yra didesneg, negu kintanciy paltkany instrumenty, nes
paliikany normy pokytis turés jtakos dabartinei pinigy srauty vertei.

2. Kintanciy paltikany instrumenty trukmé yra artima nuliui, nes laukiami ateities srautai Kis kartu su
kintan¢iomis paliikany normomis ir tod¢l dabartiné biisimy pinigy srauty verté iSliks paknkamai

stabili kintant palikany normomes.

Kintanc¢iy palikany srauty instrumenty trukmé yra nelygi nuliui, nustacius kito mokéjimo paliikany
normg iki to mokéjimo dienoS. Artéjant paliiany normy keitimo diena (angl. reset day) instrumento trukmé
artés prie nulio, todel praktikoje kintan¢iy paltikany instrumento trukme laikoma pusé periodo trukmés,

kuriam yra nustatoma paliikany norma.

Esant kintanc¢iy paltikany mokétojo Salimi apsikeitimo sandoryje, obligacijy portfelio trukmeé didéja,

nes yra gaunami fiksuoti mokéjimai. Galimi tokie obligacijy portfelio trukmeés keitimo variantai:
Uzimama kintanc¢iy paltikany mokétojo pozicija = obligacijy portfelio trukmé didéja
Uzimama pastoviy palitkany mokétojopozicija = obligacijy portfelio trukmé mazéja
Portfelio modifikuota trukme (angl. modified duration) kinta priklausomai nuo:

1. Portfelio vertés ir apsikeitimo sandorio tariamos sumos (angl. notional amount) santykio.

2. Portfelio modifikuotos trukmés ir apsikeitimo sandorio modifiuotos trukmés santykio.
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Portfelio trukmé Kartu su apsikeitimo sandorio pozicija apskai¢iuojama pagal $ig formule:

VP (MDT) - VP (MDP) + NP(MDapsikeiitmo sandoro) (22)

Cia:
Vp — obligacijy portfelio verté
MD; — modifikuota trukmé (i= apsikeitimo sandorio, tiksling, portfelio be apsikeitimo sandorio)

NP — tariama (angl. notional) suma

Paprastai portfelio valdytojas pasirinka tam tikros trukmés (angl. maturity) apsikeitimo sandorj, Kuri
apibrézia apsikeitimo sandorio modifikuotg trukmg MD,pikcitimo sandorio- 12da valdytojas pasirenka tariamg
sumg NP tam kad pasiekty normimg modifikuotg trukme MDy. Suma reikalinga norimai modifikuotai

trukmei pasiekti, apskai¢iujama pagal §ig formule:

NP:(VP)( MDr- Mbp ) (21)

MDapsikeitimo sandorio

Cia:

Vp — obligacijy portfelio verté

MDr — norima modifikuota portfelio trukmé
MDj — esama modifikuota portfelio trukmé

MD pgikeitimo sandorio = @psikeitimo sandorio modifikuotg trukmé

Apibendrinimas

Apibrendinant, galima teigti, kad kaip ir rizikos vertinimo taip ir jos valdymo tema, dalis moksliniy
straipsniy nagrin¢ja tradicinius rizikos valdymo metodus, tokius kaip portfelio imunizacija,
diversifikavimas, pozicijy uzdarymas ir atidarymas. Paskutiniu metu didelis démesys skiriamas i§vestiniy
finansiniy priemoniy taikymui rizikai valdyti. Atvirk$¢iai negu su rizikos matavimu, nerekomenduojama
naudoti tradicinius apsidraudimo sprendimus obligacijy portfeliy rizikai valdyti. Rekomenduojama taikyti

ateities ir pasirinkimo sandorius §iai rizikai valdyti.
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2.0BLIGACIJU PORTFELIO RIZIKOS VALDYMO TYRIMO
METODOLOGIJA

Pirmoje magistro baigiamojo darbo dalyje buvo pristatyti metodai, kurie yra arba gali biti
naudojami obligacijy ar obligacijy portfelio rizikai jvertinti kintant palikany normoms. Taip pat pirmoje
dalyje pateikti metodai, kaip paltikany normos rizika (angl. Interest rate risk) yra arba gali bti valdoma.
Nagrinétuose moksliniuose straipsniuose skirtingi autoriai pateikia skirtingus metodus minétai rizikai
valdyti. Dalyje moksliniy straipsniy dominuoja tradiciniais laikomi palikany normos rizikos matavimo
metodai susije¢ su obligacijy ar obligacijy portfelio trukme (angl. Duration) ir tradicinés portfelio draudimo
(angl. Hedge) priemonés, tokios kaip portfelio imunizavimas, paskutiniu metu pabréziami tradiciniy
metody trikumai, tad rekomenduojami santykinai nauji metodai rizikai jvertinti, toki kaip Vertés pokycio
rizikos matas (angl. Value at Risk), Tikétinas nuostolis (angl. Expected shortfall) ir i§vestiniy finansiniy

priemoniy taikymas rizikai valdyti.

Magistro baigiamajame darbe paltikany normos rizika vertinama naudojant tiek tradicinius metodus
tiek modernius metodus. Priezastis, kodél nepaisant pirmoje darbo dalyje aptarty tradiciniy metody
trikumy, $ie metodai taikomi atliekant skai¢iavimus - jy paprastumas ir neprofesionaliam investuotojui
suteikiama galimybé apytiksliai jvertini galimus skolos vertybiniy popieriy rinkos pokycius kintant

palikany normoms.

Nepaisant to, kad Siame darbe paliikany normos rizika vertinama ir tradiciniais ir moderniais
metodais, plac¢iau nagrinéjamas rizikos valdymas tik i§vestinémis priemonémis. Toks sprendimas priimtas
dél keleto priezas¢iy. Pirma, rizikos valdymas kei¢iant portfelio sudétyje esancias obligacijas néra
priimtinas, nes valdant rizikg yra siekiama apsaugoti turimas pozicijas, o ne jas pakeisti kitomis. Antra,
i§vestiniy finansiniy priemoniy taikymas rizikai valdyti yra patrauklus del $iy priemoniy likvidumo ir
mazesniy transakcijy kasty lyginant su kitomis pinigy rinkos priemonémis, kuriy naudojimas yra galima

alternatyva.

2.1.0bligacijy portfelio rizikos vertinimo ir valdymo metodai moksliniuose tyrimuose

Palikany normos rizikos matavimas yra plac¢iai mokslingje literatiroje nagrinéta ir vis dar
nagrin¢jama tema, tod¢l praktiSkai nejmanoma pateikti visy autoriy ir darby Sia tema santraukos. D¢l Sios

priezasties pateikiama tik keletas autoriy ir jy darby.
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Mato (2005) analizavo JAV Izdo obligacijas siekdamas palyginti VaR ir ES metodus su
klasikinémis imunizacijos strategijomis tokiomis kaip trukmé, iSkilumas ir dispersija (kvadratiné ir
linijiné). Rezultatai parodé, kad skirtingos optimizacijos strategijos veda prie skirtingy optimaliy portfeliy.
Mato (2005) taip pastebéjo, kad optimizavimas taikant VaR metoda yra nepastovus. Optimali portfelio
sudétis priklauso nuo pasirinkto pasitikéjimo lygio (angl. Confidence level) (90%, 95% ir 99%). ES

metodas yra pastovesnis ir patikimesnis.

Vlaar (2000) naudojo VaR metodg nagrinédamas palikany normy poky¢iy jtakg Vokietijos fiksuoty
paliikany vertybiniams popieriams. Autorius taiké istorinés simuliacijos, variacijos-kovariacijos, Monte

Carlo simuliacijos VaR apskai¢iavimo metodus.

Surya ir Kurniawan (2014) nagrinédami optimalaus portfelio sudarymo strategijas, kaip rizikos matg
naudojo tikétino nuostolio (angl. Expected Shortfall / ES) metoda. Sj metoda autoriai pasirinko kaip VaR

geresng alternatyva, kurio trikumus yra nurodes Artzner et al. (1999).

Beltratti ir Consiglio ir Zenios (1999) nagrinédami tarptautiniy obligacijy portfeliy rizikos valdyma
naudojo scenarijy analize. Bertocchi ir Moriggia ir Dupacova (2000) nagrinéjant obligacijy portfeliy

jautruma atsitiktiniams pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokycCiams taip pat taiké scenarijy analizg.

Tchuindo (2008) nagrinédamas obligacijy rizikos valdyma taike streso testa, kurio metodologija yra
apra$¢s savo straipsnyje "Obligacijy portfelio testo tiksli formulé" (angl. An accurate formula for bond-

portfolio stress testing).

Obligacijy kainy jautrumas maziems pelningumo iki i$pirkimo kreivés poky¢iams Fabozzi et al.

(2005) buvo aprasytas ir jvertintas modifikuota trukme ir iskilumu.

Mato (2005) naudodamas skirtingos trukmés JAV Izdo skolos vertybiniy popieriy istorinius
duomenis ir i§ jy formuodamas skirtingos trukmés bei struktiiros obligacijy portfelius, nagrin¢jo skirtingy
rizikos maty jtaka optimalaus portfelio sudéciai. Autorius teigia, kad CVaR metodas yra pakankamai

stabilus ir tinkamas obligacijy portfelio rizikai jvertinti.

Crack ir Nawalkha (2000) nagrinédami paliikany normy pokyc¢iy jtaka portfeliams, kurie sudaryti taikant
skirtingas strategijas (angl. Bullet ir barbell), naudojo trukme¢ ir iskilumg (angl. Convexity) kaip rizikos

matus.
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Paltikany normos rizikos valdymas yra taip pat placiai mokslinéje literatliroje nagrinéta ir vis dar
nagrin€¢jama tema, tod¢l praktiSkai nejmanoma pateikti visy autoriy ir darby Sia tema santraukos. D¢l Sios

priezasties pateikiama tik keletas autoriy ir jy darby.

Heiko Leschhorn (2001) naudojo du standartinius apsidraudimo (angl. Hedge) instrumentus (ateities
sandorius), juos kombinavo, mokumo rizikos neturin¢iy (angl. Default-free) obligacijy portfeliui apdrausti

nuo paralelaus pelningumo iki i$pirkimo kreivés pokycio.

Jan Annaert, Griselda Deelstra, Dries Heyman ir Michele Vanmaele (2006) obligacijy portfelio
palukany normos rizikag rekomendavo valdyti taikant pasirinkimo sandorius (angl. Options) ir jy
kombinacijas. Opcionas pagrista apsidraudimg taip pat rekomenduoja Fabio Antonelli, Alessandro
Ramponi ir Sergio Scarlatti (2011).

Lan-chin Ho, John Cadle ir Michael Theobald (2010) kaip rizikos valdymo galimybe nurodo
sintetinio pardavimo pasirinkimo sandorio (angl. Synthetick put) naudojima, VaR pagrista apsidraudimg ir

tikétinu nuostoliu (angl. Expected shortfall) pagrista apsidraudima.

2.2.0bligacijuy portfelio rizikos valdymo tyrimo eiga

Pirmoje lentelé¢je pateikiama obligacijy portfelio valdymo tyrimo eiga (Zr. 1 lentelé).

1.Lentelé. Obligaciju portfelio rizikos tyrimo eiga

Etapas | Tikslas Apibiuidinimas
1 Sudaryti portfelj sudarytg i§ 1-3 | 1.Pasirinkti birzoje prekiaujama fondg (angl. ETF), kurj sudaryty 1-
etapas | mety trukmeés JAV Izdo skolos | 3 mety trukmeés JAV Izdo skolos vertybiniai popieriai.
vertybiniy popieriy.
2.18 desimties didziausiy pasirinkto fondo pozicijy sudaryti portfelj,
kurio rizikos vertinimas ir valdymas bus nagrinéjami.
2 Sudaryti portfelj sudaryta i§ 3-7 | 1.Pasirinkti birzoje prekiaujama fonda (angl. ETF), kurj sudaryty 3-
etapas | mety trukmés JAV Izdo skolos | 7 mety trukmés JAV Izdo skolos vertybiniai popieriai.
vertybiniy popieriy.
2.18 desimties didZiausiy pasirinkto fondo pozicijy sudaryti portfelj,
kurio rizikos vertinimas ir valdymas bus nagrinéjami.
3 Sudaryti portfelj sudaryta i§ 1-3 | 1.Pasirinkti birzoje prekiaujama fonda (angl. ETF), kurj sudaryty 1-
etapas | mety trukmés nuo infliacijos | 3 mety trukmés nuo infliacijos apsaugoty JAV Izdo skolos
apsaugoty JAV 1Izdo skolos | vertybiniai popieriai.
vertybiniy  popieriy  (angl.
TIPS). 2.18 deSimties didziausiy pasirinkto fondo pozicijy sudaryti portfelj,
kurio rizikos vertinimas ir valdymas bus nagrinéjami.
4 Ivertinti  sudaryty portfeliy | 1.Apskaiciuoti kiekvieno portfeli sudarancio skolos vertybinio
etapas | rizikg popieriaus modifikuotg trukme.
2. Jvertinus kiekvienos pozicijos svorj, apskaiCiuoti portfelio
modifikuotg trukme.
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3.Pritaikius ~ Nelson-Siegel-Svensson  metoda, interpoliuoti
pelningumo  iki  iSpirkimo  kreive siekiant  apskaiciuoti
skai¢iavimams trikstamas pelningumo reikSmes.

4.Apskaiciuoti portfelio pagrindinés trukmes rodiklj (angl. Key-rate
duration).

5.Taikant jautrumo analizg, jvertinti pelningumo iki iSpirkimo
kreivés pokycio +25, +50, +75, +100 baziniy punkty paralelaus
pokycio jtaka portfelio vertei (absoliucia israiska).

6. Taikant jautrumo analize, jvertinti pelningumo iki iSpirkimo
kreivés pokycio +25, +50, +75, +100 baziniy punkty paralelaus
pokycio jtaka portfelio vertei (santykine iSraiska).

7.Taikant scenarijy analize, jvertinti pelningumo iki iSpirkimo
kreivés pokycio +25, +50, +75, +100 baziniy punkty nelygiagretaus
pokycio jtaka portfelio vertei (absoliucia iSraiska).

8. Taikant scenarijy analize, jvertinti pelningumo iki iSpirkimo
kreivés pokycio +25, +50, +75, +100 baziniy punkty nelygiagretaus
pokycio jtaka portfelio vertei (santykine iSraiska).

9.Apskaiciuoti istoring koreliacijg tarp skirtingos trukmés JAV Izdo
skolos vertybiniy popieriy.

10.Apskaiciuoti istorinj JAV Izdo skolos vertybiniy popieriy metinj
pelninguma.

11.Apskaiciuoti istorinj JAV Izdo skolos vertybiniy popieriy
ménesinj svyravimg (angl. volatility).

12. Panaudojus devintame, deSimtame ir vienuoliktame zingsniuose
gautus rezultatus, apskaiCiuoti potencialius nuostolius dél rinkos
kainy kitimo (mln., USD) 1 ménesio, 6 ménesiy ir 12 ménesiu
laikotarpiu su 95 procenty tikimybe.

5 Pateikti  sudaryty portfeliy
etapas | rizikos valdymo galimybes

1. Panaudojus apskaiciuotas kiekvieno portfelj sudarancio skolos
vertybinio popieriaus modifikuotas trukmes ir rinkos vertes,
apskaiciuoti pinigines bazinio punkto vertes (angl. dollar value of
basis point).

2. Apskaiciuoti portfelio agreguota piniging bazinio punkto verte.

3. Parinkti tinkamag rizikai valdyti ateities sandorj.

4. Apskaiciuoti 10-mety JAV Izdo notos ateities sandorio pinigine
trukme (CME Group svetaingje).

5. Apskaiciuoti ateities sandoriy kontrakty skaiciy, kurj reikia
jsigyti, kad portfelio modifikuota trukmé buty lygi nuliui.

6. Parinkti tinkamag rizikai valdyti pasirinkimo sandorj.

7. Apskaiciuoti 10-mety JAV Izdo notos pasirinkimo sandorio
delta.

8. Apskaiciuoti 10-mety JAV Izdo notos pasirinkimo sandorio
bazinio turto trukme.

9. Apskaiciuoti 10-mety JAV Izdo notos pasirinkimo sandorio
piniging trukme (CME Group svetaingje).

10. Apskaiciuoti pasirinkimo sandoriy kontrakty skai¢iy, kurj reikia
isigyti, kad portfelio modifikuota trukmé buty lygi nuliui.

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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Informacija apie pasirinktus ETF fondus

Nagrinéjami portfeliai sudaryti vienos didziausiy fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy valdymo

bendroveés PIMCO birzoje prekiaujamy fondy (ETF) pagrindu:

1. PIMCO 1-3 Year U.S. Treasury Index Exchange-Traded Fund. Skolos vertybiniy
popieriy fondas, kurio tikslas yra pasiekti absoliucig graza (angl. total return), kuri bity
artima, prie$ mokescius ir iSlaidas, BofA Merrill Lynch 1-3 Year US Treasury Index grazai.

2. The PIMCO 3-7 Year U.S. Treasury Index Exchange-Traded Fund. Skolos vertybiniy
popieriy fondas, kurio tikslas yra pasiekti absoliucia graza (angl. total return), kuri buty
artima, prie$ mokescius ir iSlaidas, BofA Merrill Lynch 3-7 Year US Treasury IndexSM
grazai.

3. The 1-5 Year U.S. TIPS Index Exchange-Traded Fund. Skolos vertybiniy popieriy
fondas, kurio tikslas yra pasiekti absoliucig graza (angl. total return), kuri biity artima, pries§
mokescius ir i$laidas, BofA Merrill Lynch 1-5 Year US Inflation-Linked Treasury IndexSM

grazai.
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3.OBLIGACIJU PORTFELIO RIZIKOS VALDYMO PRIEMONIU
IDENTIFIKAVIMAS

3.1.0bligacijy portfelio rizikos vertinimo klasikiniy ir moderniy metody taikymas

pasirinktuose portfeliuose

Kiekvienas investuotojas turi individualius poreikius, salygas ir apribojimus. Prie§ sudarant
investicinj portfelj turéty biiti apibrézti investuotojo investiciniai tikslai, jvertinta investuotojo norima ir
galima prisiimti rizika, taip pat atsizvelgta j investicinius apribojimus (investicijy likvidumo poreikj, laiko
horizontg, mokestines salygas, teisinius aspektus ir kitus unikalius apribojimus, pvz. nenorg investuoti j
tabaka gaminancias kompanijas), Seimynin¢ padétj ir kita. Nesunku pastebéti, kad atsizvelgiant |
kiekvieng investuotoja, galima sudaryti beveik nebaigtinj skaiciy skirtingy portfeliy.

Magistro baigiamajame darbe issikeltam tikslui pasiekti, nagrinéjama trys obligacijy portfeliai.
Pirmiausia, teorin¢je darbo dalyje minétais metodais jvertinama portfeliy rizika, tada nagrinéjami biidai,

kaip $i rizika gali biiti valdoma.
I-0jo portfelio pristatymas

Zemiau pateikiami pagrindiniai faktai apie nagringjamg portfelj. Trumpai apzvelgiami aspektai
susije su rizikos vertinimu ir valdymu. Pirmasis portfelis sudarytas tik 1§ Jungtiniy Amerikos Valstijy I1zdo
noty ir obligacijy, turint omenyje, kad JAV kredito reitingas yra auks$¢iausias, galima teigti, kad portfelj
sudarantys skolos vertybiniai popieriai neturi kredito rizikos. Portfelio rinkos vertés svoris ir trukmés

svoris 100 proc. priskiriamas Jungtinéms Valstijoms (zr. 3 pav.).

Rinkos Trukmeés

_j k. Salis vertés svoris svoris

3 pav. I-ojo portfelio sudétis geografiniu poZiiiriu
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Obligacijy portfelio vertés jautrumas paliikany normy pokyciams gali biiti matuojamas portfelio
trukme, todél vertinant obligacijy portfelio rizikg yra naudinga zinoti portfelio struktiirg pagal srauty
trukme. I-ojo portfelio sudétis pagal trukme kartu su PIMCO portfelio sudétimi, kuri Zymima kaip
indeksas*, pateikiamos ketvirtame paveiksle (zr. 4 pav.).

Metai Portfelio Indekso®
=01 0-1 1% 2%
mi-3 1-3 99% 98%
=35 3-5
5-10
m5-10 .
10-20
10-20 204+
20+ Efektyvi trukmeé (metais) 1.62 1.91

4 pav. I-ojo portfelio sudétis pagal srauty trukme

Portfelio sudétis ketvirtame paveiksle yra pavaizduota vidiniame diagramos rate. Sudétimi portfelis
yra labai panaSus | PIMCO valdomg birZzoje prekiaujamg fonda — beveik visi pinigy srautai i§ portfelj
sudaranciy skolos vertybiniy popieriy bus gauti 1-3 mety laikotarpiu.

Nagrin¢jant obligacijy portfeliy rizika, taip pat, yra pravartu zinoti portfelio pagrindiniy trukmés
rodikliy reikSmes. Apskai¢iavus Siuos dydzius, galima taikyti scenarijy analiz¢ nesilaikant prielaidos apie
lygiagrety pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokytj. I-0jo portfelio pagrindiniy trukmés rodikliy reik§més
pateikiamos penktame paveiksle (zr. 5 pav.).

Trukmeé [metais)
=]
(¥,
=]

& men 1m 1.5 m 2m 2.5m 5m

5 pav. l-ojo portfelio pagrindiniai trukmés rodikliai
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Penktame paveiksle matyti, kad portfelis yra ,,jautrus 1, 1.5, 2 ir 2.5 mety laikotarpiais. Tai reiSkia,
kad pelningumo iki iSpirkimo kreivei pakitus Siuose taSkuose, portfelio rinkos verté pokytis bty
reikSmingas ir atvirks¢iai — pelningumo iki iSpirkimo kreivei pakitus kituose taSkuose, net didelis pokytis

nebitinai turéty reikSmingg jtaka portfelio vertei.

Nagrinéjant portfelio rizika, pagrindas yra portfelj sudarantys turtai (angl. assets) ir jy
charakteristikos, todél nagrinéjamg portfelj sudarantys skolos vertybiniai popieriai ir dalis jy

charakteristiky pateikiamos antroje lenteléje (zr. 2 lentele).

2.Lentelé. I —aji portfeli sudarantys skolos vertybiniai popieriai ir dalis jy charakteristiky

% portfelyje Turto tipas Kuponas |5ipirkimo data

13% Valstybés 0.50
10%% Valstybes 0.63¢8
10% Valstybés 2.75%
10% Valstybés 3.25%
10% Valstybés 0.38%
10% Valstybés 0.38%
10% Valstybés 0.88%
9% Valstybés 0.88%
9% Valstybés 0.38°
JAV IZdo obligacija 3% Valstybés 7.25 5/15/2016

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kadangi portfelj sudaro tik JAV IZzdo skolos vertybiniai popieriai (laikomi be kredito rizikos),

svarbiausi parametrai yra kupono dydis, i§pirkimo data ir svoris portfelyje.
I1-0jo portfelio pristatymas

Zemiau pateikiami pagrindiniai faktai apie nagringjamg portfelj. Trumpai apzvelgiami aspektai
susije su rizikos vertinimu ir valdymu. Antrasis portfelis sudarytas tik i§ Jungtiniy Amerikos Valstijy 1zdo
noty ir obligacijy, turint omenyje, kad JAV kredito reitingas yra aukS$¢iausias, galima teigti, kad portfelj
sudarantys skolos vertybiniai popieriai neturi kredito rizikos. Portfelio rinkos vertés svoris ir trukmés

svoris 100 proc. priskiriamas Jungtinéms Valstijoms (zr. 6 pav.).
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Rinkos Trukmés
Salis vertés svoris svoris

6 pav. l1-0jo portfelio sudétis geografiniu pozZiiiriu

Obligacijy portfelio vertés jautrumas paliikany normy pokyciams gali biiti matuojamas portfelio
trukme, tod¢l vertinant obligacijy portfelio rizika yra naudinga Zinoti portfelio struktiirg pagal trukme. II-
ojo portfelio sudétis pagal trukme kartu su PIMCO portfelio sudétimi, kuri Zymima kaip indeksas,
pateikiamos septintame paveiksle (zr. 7 pav.).

Metai Portfelio Indekso*
=1 -1 207
! =1-3 1-3 23% 54%
3.5 3-5 39% 46%
510 5-10 36%
10-20
10-20 -
20+ . - R
Efektyvi trukme (metais) 4.47 4.80

7 pav. l1-0jo portfelio sudétis pagal srauty trukme

Portfelio sudétis septintame paveiksle yra pavaizduota vidiniame diagramos rate. Sudétimi portfelis
kiek skiriasi nuo PIMCO valdomo birzoje prekiaujamo fondo, nes nagrin¢jamas portfelis sudarytas i$
desSimties didZiausiy atitinkamo ETF pozicijy. Nagriné¢jamo portfelio pinigy srautai i§ portfelj sudaranciy

skolos vertybiniy popieriy bus gauti 1-3, 3-5 ir 5-10 mety laikotarpiais.

Nagrin¢jant obligacijy portfeliy rizika, taip pat, yra pravartu Zinoti portfelio pagrindiniy trukmés
rodikliy reikSmes. Apskaiciavus Siuos dydzius, galima taikyti scenarijy analiz¢ nesilaikant prielaidos apie
lygiagrety pelningumo iki iSpirkimo kreives pokytj. I-ojo portfelio pagrindiniy trukmés rodikliy reikSmés

pateikiamos astuntame paveiksle (zr. 8 pav.).
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1.00
0.75
0.50

0.25

Trukmeé [metais)

Im 4.m 4.5m 55m 6.5 m m

8 pav. l1-ojo portfelio pagrindiniai trukmés rodikliai

AStuntame paveiksle matyti, kad portfelis yra ,,jautrus® 3, 4, 4.5, 5.5, 6.5 ir 7 mety laikotarpiais. Tai
reiSkia, kad pelningumo iki iSpirkimo kreivei pakitus Siuose taskuose, portfelio rinkos verté pokytis biity
reikSmingas ir atvirkS§¢iai — pelningumo iki iSpirkimo kreivei pakitus kituose taskuose, net didelis pokytis

nebiitinai turéty reikSmingg jtaka portfelio vertei.

Nagrinéjant portfelio rizikg, pagrindas yra portfeli sudarantys turtai (angl. assets) ir jy
charakteristikos, todél nagriné¢jamg portfeli sudarantys skolos vertybiniai popieriai ir dalis jy

charakteristiky pateikiamos trecioje lenteléje (zr. 3 lentele).

3. Lentelé. II —ajj portfelj sudarantys skolos vertybiniai popieriai ir dalis ju charakteristiky

Apibadinimas Turto tipas Kuponas I5pirkimo data

JAV Iido nota 14% Valstybés 1.50% 3/31/2019
JAV Iido nota 14% Valstybés 1.75% 10/31/2020
JAV lido nota 10% Valstybés 1.25% 1/31/2019
JAV lido nota 10% Valstybeés 2.63% 4/30/2018
JAV lido nota 10% Valstybés 1.00% 9/30/2019
JAV Iido nota Yo Valstybés 1.50% 1/31/2022
JAV lido obligacija 8% Valstybés 8.13% 8/15/2021
JAV 1Zdo nota 8% Valstybés 2.00% 10/31/2021
JAV lido nota 8% Valstybés 2.38% 6/30/2018
JAV lido nota 8% Valstybés 75% 10/31/2018

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Kadangi portfelj sudaro tik JAV Izdo skolos vertybiniai popieriai (laikomi be kredito rizikos),

svarbiausi parametrai yra kupono dydis, iSpirkimo data ir svoris portfelyje.

I11-0jo portfelio pristatymas

Zemiau pateikiami pagrindiniai faktai apie nagrinéjama portfelj. Trumpai apZvelgiami aspektai
susije su rizikos vertinimu ir valdymu. Treciasis portfelis sudarytas tik i$ Jungtiniy Amerikos Valstijy I1zdo
nuo infliacijos apsaugoty obligacijy (TIPS), turint omenyje, kad JAV kredito reitingas yra auksciausias,
galima teigti, kad portfelj sudarantys skolos vertybiniai popieriai neturi kredito rizikos. Portfelio rinkos
vertés svoris ir trukmés svoris 100 proc. priskiriamas Jungtinéms Valstijoms (zr. 9 pav.).

Rinkos Trukmés
Salis vertés svoris svoris

9 pav. Il1-0jo portfelio sudétis geografiniu poZiariu

Obligacijy portfelio vertés jautrumas paliikany normy pokyciams gali buti matuojamas portfelio
trukme, todel vertinant obligacijy portfelio rizikg yra naudinga Zinoti portfelio struktiirg pagal trukme. I-
ojo portfelio sudétis pagal trukme kartu su PIMCO portfelio sudétimi, kuri zymima kaip indeksas,

pateikiamos desimtame paveiksle (zr. 10 pav.).

=0-1 Metai Portfelio Indekso®
~ m1-3 0-1 11% 19%

3-5

510 A= Jl:_: 30%
3-5 39% 51%

10-20 s 10

20+ 10-20

o
=]
Lo
fud
~J
]

Efektywi trukmeé (metais)

10 pav. I11-0jo portfelio sudétis pagal srauty trukme
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Portfelio sudétis deSimtame paveiksle yra pavaizduota vidiniame diagramos rate. Sudétimi portfelis
kiek skiriasi nuo PIMCO valdomo birzoje prekiaujamo fondo, nes nagrinéjamas portfelis sudarytas i$
desimties didziausiy atitinkamo ETF pozicijy. Nagrin¢jamo portfelio pinigy srautai i§ portfelj sudaranciy

skolos vertybiniy popieriy bus gauti 0-1, 1-3 ir 3-5 mety laikotarpiais.

Nagrinéjant obligacijy portfeliy rizika, taip pat, yra pravartu Zinoti portfelio pagrindiniy trukmés
rodikliy reik§mes. Apskaiciavus Sivos dydzius, galima taikyti scenarijy analize nesilaikant prielaidos apie
lygiagrety pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokyti. Ill-ojo portfelio pagrindiniy trukmés rodikliy

reik§meés pateikiamos vienuoliktame paveiksle (zr. 11 pav.).

1.00
0.75

0.50

Trukmeé [metais)

0.25

{0.25)

11 pav. I11-ojo portfelio pagrindiniai trukmés rodikliai

Vienuoliktame paveiksle matyti, kad portfelis yra ,,jautrus* 1, 2, 3, 4 ir 5 mety laikotarpiais. Tai
reisSkia, kad pelningumo iki iSpirkimo kreivei pakitus Siuose taSkuose, portfelio rinkos verté pokytis biity
reikSmingas ir atvirksciai — pelningumo iki iSpirkimo kreivei pakitus kituose taskuose, net didelis pokytis

nebiitinai turéty reikSmingg jtaka portfelio vertei.

Nagrinéjant portfelio rizika, pagrindas yra portfel] sudarantys turtai (angl. assets) ir jy
charakteristikos, todél nagrinéjamg portfeli sudarantys skolos vertybiniai popieriai ir dalis jy

charakteristiky pateikiamos ketvirtoje lenteléje (Zr. 4 lentele).
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4. Lentelé. III —ajj portfeli sudarantys skolos vertybiniai popieriai ir dalis ju charakteristiky

Apibadinimas % portfelyje Turto tipas Kuponas I5pirkimo data

JAV nuo infliacijos apsaugota obligacija 17% Valstybeés 0.13% 4/15/2018
JAV nuo infliacijos apsaugota obligacija 0.13% 4/15/2019
JAY nuo infliacijos apsaugota obligacija 0.13% 4/15/2017
JAV nuo infliacijos apsaugota obligacija 0.13% 4/15/2016
JaV nuo infliacijos apsaugota obligacija 2.38% 1/15/2017
JAV nuo infliacijos apsaugota obligacija 2.50% 7/15/2016
JAV nuo infliacijos apsaugota obligacija 1.38% 1/15/2020
JAY nuo infliacijos apsaugota obligacija 1.88% 7/15/2019
JAV nuo infliacijos apsaugota obligacija 2.13% 1/15/2019
JAV nuo infliacijos apsaugota obligacija 6% Valstybés 2.63% 7/15/2017

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kadangi portfelj sudaro tik JAV IZzdo skolos vertybiniai popieriai (laikomi be kredito rizikos),

svarbiausi parametrai yra kupono dydis, i$pirkimo data ir svoris portfelyje.

Pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokycio jtaka portfeliams

Ivertinus istorinius rinkos svyravimus, skolos vertybiniy popieriy pelningumus ir jy tarpusavio
koreliacijas, dvyliktame ir tryliktame paveiksluose pateikiamas nagrinéjamy finansiniy priemoniy
portfeliy potencialiy nuostoliy dél rinkos kainy kitimo kiekybinis jvertinimas (mIn., USD) 1 ménesio, 6
ménesiy ir 12 ménesiu laikotarpiu su 95 procenty tikimybe (zr. 12 pav.). Vertinant portfelio rizikg, suma,

kuria rizikuojama, yra naudinga zinoti ne tik absoliu¢iu dydziu, bet ir procentine iSraiska (zr. 13 pav.).

E |-asis portfelis, min E |l-asis portfelis, min lll-asis portfelis, min
1.22%
12 1135 12 mén nuostolis % TN 0.36%
T RN - 22955
10
202 0.B6%
8 6 mén nuostolis 5o |MIINMA 0.26%
TR - 1623
[
0.35%
4 3.28 1 ménnuostolis% Il 0.10%
2.062
5 1.458 TR - 0.66%
0.595 _— =i
0.004 == 0.011 == 0.015 0.00% 0.50% 1.00% 150% 2.00% 2.50%
0 = | == | | == |
1 meén VaR reikime 6 meén VaR reikime 12 men VaR reikime lll-asis portfelis W |l-asis portfelis W l-asis portfelis
12 pav. Nagrinéjamy portfeliy VaR 13 pav. Nagrinéjamy portfeliy VaR

absoliuti reik§mé santykiné reikSmé
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Dvyliktame ir tryliktame paveiksluose akivaizdziai matoma, kad maksimalus nuostolis didéja,
ilgéjant investicijy laikotarpiui. Tai galima paaiSkinti neapibréztume rinkose dél to, kas gali nutikti
ateityje. Dvyliktame paveiksle taip pat matoma, kad VaR rodiklis yra didesnis ty portfeliy, kuriy rinkos
verté yra didesné (laikantis salygos, kad portfelius sudarantys turtai pasiZymi panaSiomis grazos ir rizikos
charakteristikomis). Atsizvelgiant ] minétg VaR savybe, tryliktame paveiksle pateikta informacija atspindi
kiekvieno portfelio maksimalaus nuostolio santykinj dydj. Galima pastebéti, kad remiantis VaR rodikliu,
rizikingiausias yra l-asis portfelis.

Nors VaR rodiklis nurodo, koks gali biiti maksimalus tikétinas nuostolis per tam tikra laikotarpj su
tam tikra tikimybe, rodiklis neatsako j kausimg ,,Kas bity, jeigu buty?*. Nagrin¢jant obligacijy portfeliy
rizikg yra pravartu modeliuoti portfeliy rinkos vertés pokycius, pakitus pelningumo iki iSpirkimo kreivés
padéciai. Pirmasis ir pats paprasCiausias budas tai padaryti yra lygiagretaus pelningumo iki i$pirkimo
kreives pokycio jtakos portfeliy vertei modeliavimas. Siame darbe nagrin¢jami keli atvejai (scenarijai):
pelningumo iki iSpirkimo kreivés lygiagretus pokytis +25 baziniais punktais, +50 baziniy punkty, +75
baziniais punktais ir +100 baziniy punkty. Modeliavimu gauti rezultatai kiek kiekvienam i$ nagriné¢jamy

portfeliy pateikiamas keturioliktame ir penkioliktame paveiksluose (zr. 14 ir 15 pav.).

+100 baziniy punkty +100 baziniy punkty

+75 baziniai punktai 75

+50 baziniy punkty +50 baziniy punkiy
I

+25 baziniai punktai

I
-5.00% -450% -4.00% -350% -3.00% -2.50% -2.00% -150% -1.00% -0.50% O0.00% {30.0000) (25.0000) (20 .0000) {15.0000) (10.0000) (5.0000)
lll-iojo portfelio pokytis, % Il-iojo portfelio pokytis, % W I-iojo portfelio pokytis, % ll-iojo portfelio pokytis, min ¥ l-iojo portfelio pokytis, min B I-iojo portfelio pokytis, min
14 pav. Lygiagretaus pelningumo iki 15 pav. Lygiagretaus pelningumo iki
iSpirkimo kreivés pokycio jtaka (absoliucia iSpirkimo kreivés pokycio jtaka (santykine
reikSme) reikSme)

Keturioliktame ir penkioliktame paveiksluose matoma, kad nuostolis yra tuo didesnis, kuo didesnis
pelningumo iki iSpirkimo kreivés lygiagretus pokytis, pavyzdziui I-ojo portfelio rinkos vertés pokytis
pelningumo iki iSpirkimo kreivei padidéjus 25 baziniais punktais yra -0,41 proc. o padidéjus 100 baziniy
punkty, pokytis yra -1,62 proc. Tendencija yra tokia pati ir kitiems portfeliams. Galimy nuostoliy dydis
yra tiesiogiai susij¢s su kiekvieno portfelj sudarancio skolos vertybinio popieriaus charakteristikomis,

kurios gali apjungtos ir atspindétos portfelio modifikuota trukme ar portfelio efektyvia trukme. Kuo



48

didesné portfelio trukmé, tuo portfelis yra jautresnis kreivés pokycCiams, kas atsispindi tiek 14 tiek 15

paveiksluose.

Daug autoriy ilgus metus tobulino modifikuotos trukmés koncepcija, kad biity galima tiksliau
modeliuoti pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokycius, t.y. atsisakyti jo lygiagretaus pokycio prielaidos,
kurios laikymasis neigiamai atsiliepia skai¢iavimy tikslumui. Industrijoje labai daznai naudojama
alternatyva modifikuotai trukmei yra ,,pagrindiniai trukmés rodikliai* (angl. key rate duration). Magistro
baigiamajame darbe apskaiciuoti nagrinéjamy portfeliy pagrindiniai trukmés rodikliai ir nagrinéta
nelygiagretaus pelningumo iki iSpirkimo kreivés poky€io +25 baziniais punktai, +50 baziniy, +75
baziniais punktai ir +100 baziniy punkty, atsizvelgiant j individualius nagrinéjamy portfeliy pagrindinés
trukmés rodiklius, poveikis kiekvieno i§ nagrinéjamy portfeliy trukmei. Pasirinktos trys kiekvieno i§
portfelio trukmés, kuriose portfelis yra jautriausias pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokyciams. Pakitus
(nelygiagreciai) pelningumo iki iSpirkimo kreivei, kiekviename i§ jautriausiy tasky, buvo apskaiciuotos

naujos portfeliy trukmés. Gauti rezultatai pateikiami ketvirtoje lenteléje (zr. 4 lentelg).

5 lentelé. Nelygiagretaus pelningumo Kkreivés poky¢io jtaka portfeliy modifikuotai trukmei

I-asis portfelis +25 baziniai punktai +50 baziniy punkty +75 baziniai punktai +100 baziniy punkty
Kreivés pokytis 1 m taske 1.6204 1.6198 1.6193 1.6188
ytis 1.5 m taske 1.6187 1.6166 1.6144 1.6122

m taske 1.6180 1.6151 1.6122 1.6093

+25 baziniai punktai +50 baziniy punkty +75 baziniai punktai +100 baziniy punkty

eivés pokytis 4 m taske 4.4593 4.4436 4.4400 4.4306
eivées pokytis 6.5 m taske - 4.4501 4.4407 4.4314
eivées pokytis 5.5 m taske - 4.4422 4.4291 4.4161
Ill-asis portfelis +25 baziniai punktai +50 baziniy punkty +75 baziniai punktai +100 baziniy punkty
Kreivés pokytis 4 m taske 2.7897 2.7859 2.7820 2.7782
Kreivés pokytis 3 m taske 2.7852 2.7763 2.76860 2.7604
Kreivés pokytis 2 m taske 2.7915 2.7893 2.7872 2.7851

Saltinis: sudaryta autoriaus

Penkta lentelé yra santrauka atlikty skai¢iavimy. Nors gauti dydZiai yra butini vertinti rizikai
(galimiems nuostoliams pakitus pelningumo iki iSpirkimo kreivei), taip pat aktualu yra zinoti kuo
rizikuojame tiek absoliu¢iu dydziu tiek santykine reik§me. Kiekvieno i§ nagrin¢jamy portfeliy galimi

nuostoliai pasitvirtinus vienam i§ scenarijy (+25, +50, +75, +100 baziniy punkty) pateikiami zemiau.
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] ————SELLSII
Lo Tk I
I [ Ul
~ —— §
(1.6000) (1.4000) (12000) (L00OC) {(0.8000} (0.6000) (0.4000) (0.2000) - 180% -1.60% -140% -120% -100% -0.80% -0.60% -0.40% -0.20% 0.00%
Kreives pokytis 2m take m Kreives pokytis 1.5 m talke m Kreivés pokytis 1m tadke Kreivés pokytis 2 m taike m Kreivés pokytis 1.5 mtadke m Kreives pokytis 1m tadke
16 pav. Nelygiagretaus kreivés poky¢io 17 pav. Nelygiagretaus kreivés poky¢io
jtaka I-am portfeliui absoliucia reikSme jtaka I-am portfeliui santykine reik§me

Sesioliktame ir septynioliktame paveiksluose matoma, jog I-0jo portfelio galimi nuostoliai
svyruoja nuo -0.4 proc. iki -1.62 proc. arba nuo 0.36 min., USD iki 1.46 min., USD. Nelygiagretaus
pelningumo iki iSpirkimo kreivés modeliavimo rezultatai neprieStarauja pries tai atlikto modeliavimo
rezultatams. Esminis skirtumas yra kiek tikslesni rezultatai, bet kaip ir pirmu atveju, taip ir antru, portfelio
galimi nuostoliai yra tuo didesni, kuo didesni yra pelningumo iki i§pirkimo poky¢iai. Sioje vietoje reikia
pamineéti, kad pelningumo iki iSpirkimo kreivei pakitus taSke, kuriame portfelis yra netoks jautrus,
poky¢io jtaka bus minimali ir atvirksé¢iai, net nedidelis pokytis taske, kuriame portfelis yra jautrus, gali

atnesti reikSmingus nuostolius.

+100 bazini +100 bazini

l
\

+75 baziniai thai +75 baziniai Hkﬂi
+50 I:ﬁz'n'i Hﬁ +50 baz'ln'li iunkti
+25 baziniai thai +25 biaziniai Hmi
(0.2000) (0.1500) (0.1000) [0.0500) - -5.00% -4.00% -3.00% -2.00% -1.00% 0.00%
Kreivés pokytis 5.5 m tatke m Kreivés pokytis 6.5 mtaske m Kreivés pokytis 4 m tatke Kreivés pokytis 5.5 m tatke m Kreivés pokytis 6.5 mtaske m Kreivés pokytis 4 m taske
18 pav. Nelygiagretaus kreivés pokycio 19 pav. Nelygiagretaus kreivés poky¢io
jtaka II-am portfeliui absoliucia reikSme jtaka II-am portfeliui santykine reikSme

Astuonioliktame ir devynioliktame paveiksluose matoma, jog Il-0jo portfelio galimi nuostoliai
svyruoja nuo -1.11 proc. iki -4.43 proc. arba nuo 0.05 min., USD iki 0.19 miIn., USD. Nelygiagretaus
pelningumo iki iSpirkimo kreivés modeliavimo rezultatai neprieStarauja prie§ tai atlikto modeliavimo
rezultatams. Lyginant $io portfelio galimus nuostolius tiek absoliucia tiek santykine reik§mémis, matoma,

kad Il-asis portfelis yra maziau rizikingas negu I-asis portfelis.



50

+100 bazini N

+100 baz'lniH HunktH

+75 baziniai Eun ktai +75 baziniai Eakm
+50 hazi'lH HHH +50 bazinii Hunkti
+2 5 0azinisl Eun ktai +25 baziniai Ek‘mi
(30.0000) (250000} (20.0000) (15.0000) (10.0000) {5.0000) - -3.00% -2.508 -2.00% -1.50% -1.00% -0.50% 0.00%
Kreivés pokytis 2m talke m Kreives pokytis 3m taske m Kreives pokytis 4m taske Kreivés pokytis 2m taske m Kreivés pokytis 3m taske m Kreivés pokytis 4 m taske
20 pav. Nelygiagretaus kreivés pokycio 21. Nelygiagretaus kreivés pokycio jtaka
jtaka III-am portfeliui absoliucia reikSme I11-am portfeliui santykine reikSme

DvideSimtame ir dvideSimt pirmame paveiksluose matoma, jog III-0jo portfelio galimi nuostoliai
svyruoja nuo -0.7 proc. iki -2.79 proc. arba nuo 6.49 min., USD iki 25.99 miIn., USD. Nelygiagretaus
pelningumo iki i$pirkimo kreivés modeliavimo rezultatai neprieStarauja prie$ tai atlikto modeliavimo
rezultatams. Nors portfelio nuostolis absoliu¢iu dydziu yra didziausias tarp visy nagrinéjamy portfeliy, jis

yra maziau rizikingas negu II-asis portfelis.
Apibendrinimas

Nagrinéty portfeliy rizika buvo jvertinta VaR rodikliu, portfeliy modifikuotomis trukmémis ir
pagrindinés trukmes rodikliu. Nors metodai buvo pritaikyti tik trims portfeliams, metodai gali buti

sé¢kmingai panaudoti nagrinéjant bet kokio fiksuoty pajamy portfelio rizika.
3.2.0bligaciju portfelio rizikos valdymo moderniu metody taikymas pasirinktuose portfeliuose

ISvestiniy finansiniy priemoniy taikymas obligacijuy portfeliams apdrausti

Ivertinus portfeliy rizika, kitas Zingsnis yra §ios rizikos valdymas. Pelningumo iki i§pirkimo kreivés
pokytis gali atnesti didelius nuostolius, transakcijy sgnaudas ar prarastas galimybes fiksuoty pajamy
portfeliy valdytojams, kurie siekia islaikyti tiksling portfelio trukme¢. CME Group U.S. platinami JAV
IZdo ateities sandoriai yra paprasta, efektyvi ir lanksti priemoneg palikany normy pokyc¢io keliamg rizikg

portfeliams.

Kaip jau buvo minéta metodologingje dalyje, keisti portfelio sudét] siekiant valdyti paliikany normos
rizikg yra viena i§ galimybiy, ta¢iau ji néra patraukli, nes daznai portfelio valdytojas praleidzia daug laiko
ir jJdeda daug pastangy siekdamas atrasti obligacijas, kurios tikétina, kad demonstruos geresnius rezultatus

negu kiti palyginami turtai. Keisti tokiy obligacijy pozicija siekiant valdyti rizika, gali buti nenaudinga,
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nes tiesiog buty atsisakoma galimo / tikétino uzdarbio. Kita priezastis yra pakankamai dideli BID/ASK

spredai, tai bty papildomos sgnaudos, kuriy galima iSvengti.

CBOT birza yra apibrézusi, kokie JAV Izdo vertybiniai popieriai gali biiti ateities ir pasirinkimo
sandorio baziniu turtu. Notas ar obligacijas pristatanti sandorio Salis gali pasirinkti, kurig pristatymo
ménesio dieng pristatyti notas ar obligacijas, taip pat i Salis gali pasirinkti, kokius parametrus turincias
leidziama tai padaryti — JAV Izdo departamentas siekia i§vengti situacijos, kurios metu pritrukty tam tikry
parametry skolos vertybiniy popieriy. Sandorio Salis, kuri priima notas ar obligacijas, dél pardavéjui
suteikto lankstumo nepatiria nuostoliy, nes sandorio uzbaigimo metu priimamos notos ar obligacijos yra
konvertuojamos. Konversijos faktorius yra apskaiciuojamas kiekvienai noty ir obligacijy grupei ir tokiu
biidu uztikrinamos vienodos sglygos abiem sandorio $alims.

Gali pasirodyti, kad apsidraudimo procesas taikant ateities sandorius yra sudétingas, tadiau
panaudojant jau sukurtus sprendimus, yra pakankamai paprasta apskaiciuoti reikiamy jsigyti kontrakty

dydj ir juos jsigyti.

Apsidraudimas taikant ateities ir pasirinkimo sandorius

Pirmasis zingsnis yra apskaiciuoti kiekvienos 18§ portfel; sudarancios obligacijos modifikuotg trukme,
pozicijos dydj, rinkos vertg, agreguota piniging bazinio punkto verte (angl. dollar value of basis point) ir
pozicijy svorj. Siame darbe praleisti atskiry noty ir obligacijy minéti dydziai. Penktoje lenteléje pateikiami
nagrin¢jamy portfeliy parametrai (Zr. 6 lentel¢).

6 lentelé. Portfeliy charakteristikos reikalingos rizikai valdyti

Modifikuota Rinkos
Portfelis trukmé verté, min  DVO1 Svoris, min

1.62 18.38 783,756.00 78.3756

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Siekiant visiSkai apsidrausti nuo pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokyc¢io neigiamos jtakos
obligacijy portfeliui, portfelio modifikuota trukmé turi biti lygi nuliui. Todél kita svarbi rizikos ateities ir

pasirinkimo sandoriais valdymo dalis yra apskai¢iuoti kontrakty skaiciy, kurj reikia jsigyti, kad portfelio
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modifikuota trukmé baty lygi nuliui. Siame Zingsnyje biitina atsizvelgti j ateities ir pasirinkimo sandoriy
savybes, tac¢iau déka jau sukurty skaiciuokliy, skaiciavimai tampa daug paprastesni. CME Group atvirai
prieinamas Treasury Futures Empirical Duration jrankis suteikia galimybe suzinoti §iuo metu prekiaujamy
JAV lIzdo skolos vertybiniy popieriy ateities sandoriy pinigines trukmes. 2015 balandzio 20 dienos
duomenimis 10-mety JAV Izdo notos ateities sandorio piniginé trukmé yra 61.63 USD. CME Group
svetainéje taip pat pateikiama informacija apie pasirinkimo sandorius, kuriy bazinis turtas yra ateities
sandoriai, kuriy bazinis turtas yra JAV Izdo skolos vertybiniai popieriai. 2015 balandzio 20 dienos
duomenimis 10-mety JAV IZzdo notos pasirinkimo sandorio piniginé trukmé yra 75.44 USD. Ateities
sandoriy ir pasirinkimo sandoriy Kontrakty skai¢ius, kuriuos reikia parduoti siekiant visiSkai eliminuoti
pelningumo iki iSpirkimo kreivés neigiama poveiki kiekvienam i§ nagrin¢jamy portfeliy, pateiktas

dvidesimt antrame paveiksle (zr. 22 pav.).

E |-asis portfels ll-asis portfels B lll-asis portfelis
14,000.00 500,000.00
442 01785
450,000.00
12,000.00

361,102.33 400,000.00
10,000.00 350,000.00
8,000.00 300,000.00
250,000.00
6,000.00 200,000.00
4,000.00 150,000.00
100,000.00

Z,000.00 50,000.00

Ateities sandoriy kontrakty Pasirinkimo sandoriy kontrakiy
skaifius skaifius

22 pav. Parduodamy ateities ir pasirinkimo sandoriy kontrakty skaicius nagrinéjamy

portfeliy rizikai valdyti

DvideSimt antrame paveiksle matoma kiek ateities ar pasirinkimo sandoriy reikia jsigyti, kad biity
visiSkai apsidrausta nuo pelningumo iki iSpirkimo kreivés neigiamos jtakos nagrin€¢jamiems portfeliams.

Abi alternatyvos yra geros ir gali buti viena kitos pakaitalas.
Apibendrinimas

Ivertinus kiekvieno i§ nagriné¢jamo portfelio rizikg ir surinkus duomenis apie ateities ir pasirinkimo

sandoriy aktualius parametrus, buvo nustatytas kiekis kontrakty, kuriuos reikia parduoti siekiant
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eliminuoti pelningumo iki iSpirkimo kreivés pokyc¢io neigiamg jtakg obligacijy portfeliams. Tiek ateities
tiek pasirinkimo sandoriy taikymo alternatyvos yra tinkamos rizikai valdyti, Sios iSvestinés finansinés

priemongs gali biiti naudojamos kaip pakaitalai.
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ISVADOS

Moksliniuose straipsniuose dominuoja tradiciniais laikomi paltikany normos rizikos matavimo
metodai susij¢ su obligacijy trukme, iskilumu. Paskutiniu metu pabréziami tradiciniy metody
trikumai, rekomenduojami santykinai nauji metodai rizikai jvertinti, toki kaip Vertés pokycio
rizikos matas (angl. Value at Risk), Tikétinas nuostolis (angl. Expected shortfall). Vis tik
neprofesionaliam investuotojui tradiciniy metody taikymas gali leisti susidaryti pakankamai tiksly
jspudj apie prisiimama rizikg ir galimus nuostolius Kintant rinkos paliikany normoms. Neturint
galimybés naudoti tikslesniais laikomus metodus, rekomenduojama naudoti tradicinius metodus.
Mokslinéje literatiroje aiskinami tradiciniais laikomi rizikos valdymo metodai, tokie kaip portfelio
imunizacija, diversifikacija, pozicijy uzdarymas ir atidarymas. Pastaruoju metu didelis démesys
skiriamas iSvestiniy finansiniy priemoniy taikymui rizikai valdyti, rekomenduojama taikyti ateities
ir pasirinkimo sandorius $iai rizikai valdyti.

Magistro baigiamajame darbe buvo suformuoti trys skirtingos trukmés ir sudéties obligacijy
portfeliai, Kkuriy rizika buvo jvertinta VaR rodikliu, portfeliy modifikuotomis trukmémis,
pagrindinés trukmeés rodikliais (angl. Key rate duration), siekiant jvertinti oligacijy portfeliy
jautrumg rinkos paliikany normy kitimui, buvo naudotos scenarijy ir jautrumo analizés. Vertinant
turimo obligacijy portfelio rizka, rekomenduojama laikytis magistro baigiamajame darbe pateiktos
obligacijy portfelio rizikos valdymo tyrimo metodologijos.

Ivertinus kiekvieno i§ nagrinéjamo obligacijy portfelio rizikg ir surinkus duomenis apie ateities ir
pasirinkimo sandoriy aktualius parametrus, buvo nustatytas kiekis kontrakty, Kkuriuos reikia
parduoti siekiant eliminuoti pelningumo iki ispirkimo kreivés pokyc¢io neigiamg jtaka obligacijy
portfeliams. Nors metodai buvo pritaikyti tik trims portfeliams, metodai gali biiti sékmingai
panaudoti nagrinéjant bet kokio fiksuoty pajamy portfelio rizikg. Tiek ateities, tiek pasirinkimo
sandoriy taikymo alternatyvos yra tinkamos rizikai valdyti, Sios iSvestinés finansinés priemoneés
gali biti naudojamos kaip pakaitalai. Empirinis tyrimas parodé, kad obligacijy portfelio rizikai
valdyti galima taikyti ateities ir pasirinkimo sandorius esant zemy ir auks$ty paliikany situacijoje.
Hipotezé - panaudojus iSvestines finansines priemones galima efektyviai apsidrausti nuo paliikany

normos rizikos obligacijy portfeliui esant uzsitgsusiy zemy paltikany normy rinkai pasitvirtino.
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ANOTACIJA

Darbas skirtas nustatyti obligacijy portfelio rizikos valdymo priemoniy taikymo galimybes zemy
palukany aplinkoje. Magistro baigiamasis darbas sudarytas i§ jvado ir trijy daliy. Pirmoje darbo dalyje
pateikiama obligacijy portfelio rizikos valdymo teorija, nagrinéjamos rizikos vertinimo ir valdymo
koncepcijos, pristatomi klasikiniai ir moderntis obligacijy portfelio rizikos vertinimo ir valdymo metodai.

Antroje magistro baigiamojo darbo dalyje nurodoma obligacijy portfelio rizikos valdymo tyrimo
metodologija, pristatomi moksliniuose tyrimuose naudoti obligacijy portfelio rizikos vertinimo ir valdymo
metodai, taip pat, pateikiama obligacijy portfelio rizikos valdymo tyrimo eiga. Treciojoje darbo dalyje
identifikuojamos obligacijy portfelio rizikos valdymo priemonés, taikomi klasikiniai ir moderniis metodai
skirti jvertini obligacijy portfelio rizika, taip pat, taikomi modernts obligacijy portfelio rizikos valdymo
metodai. Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir rekomendacijos.

Pagrindiniai ZodZiai: portfelis, ateities sandoriai, pasirinkimo sandoriai, skolos vertybiniy popieriy

pelningumas, rizika.
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ANNOTATION

This master thesis explores possibilities of bond portfolio risk management measures application in
low interest environment. Master's thesis consists of an introduction and three parts. The first part of the
paper discusses a bond portfolio risk management theory, bond portfolio risk and management concepts,
presents classic and modern bond portfolio risk assessment and management methods.

The second section includes bond portfolio management research methodology, bond portfolio risk
management methods used in scientific articles, and steps of bond portfolio management research. The
third part identifies bond portfolio risk management measures, classical and modern risk measures
methods are applied to selected portfolios as well as modern bond portfolio risk management techniques
are applied. At the end of master*s thesis, conclusions and suggestions are provided.

Keywords: portfolio, futures, options, debt securities yield, risk.



63

Péstininkas A. Obligacijy portfelio rizikos valdymo priemoniy taikymo galimybés Zemy paltiikany
aplinkoje / Magistro baigiamasis darbas: Finansy analitika. Vadovas doc. dr. D. Teresiené — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015. — 64 p.

SANTRAUKA

Rekordiskai mazos Federalinés Rezervy sistemos ir Europos Centrinio banko baziniy paliikany normos,
FED vykdoma kiekybinio atpalaidavimo programa, nedidel¢ infliacija, JAV vertybiniy popieriy saugios
investicijos statusas ir kiti veiksniai sukiiré palankia aplinka investuotojams i skolos vertybinius popierius.
Siuo metu aplinka finansy rinkose nebéra tokia palanki. Amerikos Centrinio banko nariai prognozuoja,
kad $iy mety pabaigoje baziné palitkany norma sieks 0.625 procentus. Obligacijy pelningumo padidéjimas
investuotojams, ketinantiems parduoti jsigytus skolos vertybinius popierius nesulaukus iSpirkimo datos,
sukels nuostolius. Tai iSoriné rizika, kuri gali biti suvaldyta panaudojus i$vestines finansines priemones.
Biitina identifikuoti metodus, kuriuos taikant bty galima jvertinti obligacijy portfeliy rizika susijusia su
paliikany normos didinimu ir pateikti ateities ir pasirinkimo sandoriy taikymo budus $iai rizikai valdyti
esant dabartinéms rinkos sglygoms. Tyrimo problema - Kokias finansines priemones taikyti valdant
obligacijy portfelio rizika? Tyrimo objektas - Obligacijy portfelio rizikos valdymas. Tyrimo uZdaviniai
- Pateikti obligacijy portfelio rizikos valdymo teorija, parengti obligacijy portfelio rizikos valdymo tyrimo
metodologija, identifikuoti obligacijy portfelio rizikos valdymo priemones. Tyrimo metodai - vertés
poky¢io rizikos analizé (angl. Value at risk), Nelson-Siegel-Svensson metodas, scenarijy analiz¢, jautrumo
analizé, mokslinés literatiiros analizé

Tyrimo metu buvo iskelta hipotezé - panaudojus iSvestines finansines priemones galima efektyviai
apsidrausti nuo palukany normos rizikos obligacijy portfeliui esant uZsitgsusiy zemy paltkany normy
rinkai. Hipotezé jvertinus mokslinéje literatiroje pateikta informacijg ir atlikus skaiiavimus yra
patvirtinama. Neprofesionaliam investuotojui obligacijy portfelio rizikai jvertinti yra tinkami tradiciniais
laikomi metodai susij¢ su obligacijy trukme ir iSkilumu. Profesionaliis investuotojai turéty naudoti Cvar,
tikétino nuostolio ir kitus sudétingesnius metodus. Rizikai valdyti rekomenduojama naudoti iSvestines

finansines priemones (ateities ir /ar pasirinkimo sandorius).
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SUMMARY

Record low base interest rates within the Federal Reserve System the European Central Bank, Fed
implemented quantitative easing program, slow recovery in the U.S. economy, low inflation, safe status of
U.S. securities investments, and other factors have created a favorable environment for investors in U.S.
debt securities. The environment in the financial markets is not as favorable at this time. Members of the
FED predicts that the end of the year the base interest rate will reach 0.625 percent. The increase in yield
of bonds will result in losses to investors who intend to sell the debt securities before reaching maturity.
This is an external risk, which can be controlled by the use of derivative financial instruments. It is
necessary to identify methods, which could be used to quantify risk methods which could be used to
hedging against the fall fixed income portfolios value by applying economic benefits of futures options
under the current market conditions. This has led to a research problem-which financial instruments
should be used in fixed income portfolio’s risk management? Research objective —fixed income
portfolio’s risk management. Research assignments were also raised: provide fixed income portfolio’s
risk management theory, develop a bond portfolio risk management methodology, identify a bond
portfolio risk management vehicles. The research has raised the main hypothesis: by using futures /or
options, it is possible to effectively hedge against fixed income portfolios interest rate risk in a market of
continuing low interest rates. Hypothesis after study of academic articles performed calculations is
confirmed. Non-sophisticated fixed income investor could use traditional bond risk measures such as
modified duration, convexity, etc. to evaluate bonds portfolio risk. Professional investors could exploit
advantages of more sophisticated methods such as CvaR, Expected Shortfall, etc. Both groups of investors

should use financials derivatives (futures and / or options) in order to hedge fixed income portfolios.



