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II pakopos pensijy fondy
2008 mety investiciniy rezultaty apZvalga

2008-ieji buvo iSties dramatiSki metai. Atitinkamai, daugumos Lietuvos ir pasaulio
pensijy fondy rezultatai buvo neigiami. Tik konservatyvaus investavimo pensijy fondai
uzdirbo teigiama 2,9 proc. vidutine graza. | akcijas investavusiy fondy grupiy grazy vidurkiai
pernai buvo neigiami: -12,6 proc., -22,6 proc. ir -33,8 proc. atitinkamai. Kuo daugiau grupés
fondai investavo j akcijas, tuo prastesnis buvo 2008 mety rezultatas.

Nepaisant neigiamy nuotaiky, verta atskirti praeities graza nuo ateities prognoziy, nes
rinkos gyvena rytdiena, jskai¢iuodamos tikétinus bisimus jvykius. Dél periodiniy jmoky ir
Zemo vidutinio fondy dalyviy amzZiaus galima teigti, jog apskritai pensijy fondy ,,dizainas*“ yra
gerai pritaikytas pereiti per neiSvengiamus rinky svyravimus.

Kiekvienos grupés viduje galime rasti jvairaus rizikos lygio fondus. Sie skirtumai
paaiSkinami fondy sudétimi (nauji fondai dar nespéjo investuoti 1éSy), geografine investicijy
apréptimi bei valdytojy veiksmais didinant/maZinant akcijy dalj mety bégyje. Pensijuy fondy
dalyviams patariame daugiau dométis savo pasirinkty pensijy fondy valdymu, jy investavimo
stiliumi ir nesivadovauti, priimant sprendima keisti fonda, tik ankstesniy mety rezultatais

2008-ieji metai

2008-ieji iSties buvo dramatiski metai. NesipleCiant | detales, per metus pasaulio finansy
sistema ne karta atsidiré ties sustojimo riba, ekonomikos aktyvumas drastiSkai 1étéjo visuose
pasaulio regionuose ir centriniai bankai bei vyriausybés buvo priverstos skubiai isikisti su tikslu
iSgelbéti daugeli svarbiy finansiniy bendroviy. To pasekoje, praeity mety graza buvo viena
blogiausiu per visa 120 mety akciju rinky istorija. Smuko ne tik akcijy verté, taip pat krito zaliavy,
imoniy obligacijy kainos, pigo pasaulio Saliy valiutos JAV dolerio atzvilgiu, sustingo aktyvumas
1Svestiniy priemoniy, kredito ir pinigy rinkose.

Atitinkamai, daugumos pasaulio fondy rezultatai, taip pat ir Lietuvos pensiju fondy, buvo
neigiami. Yra ir neigiamy, ir teigiamy rinky prognoziy 2009 metams, taciau norisi pabrézti keleta
universaliy dalyky, kuriuos verta prisiminti.

Pirma, reikéty palikti praeiti praeityje. Rinkos gyvena rytdiena, iskai¢iuodamos tikétinus
busimus ivykius. Yra zZmoniska prognozuoti optimistiska ateiti todél, jog praeiti keli metai buvo
sekmingi, ir atvirksciai. Realybéje, ekonomikos plétra ir rinky grazos svyruoja aplink vidurkj, todél
vertinant fondy rezultatus svarbu turéti omenyje ilgo laikotarpio paveiksla

Antra, verta mastyti strategiSkai. Vienas svarbiausiy pensijy fondy saugikliy, iSlyginanciy
sukauptos sumos svyravimus, yra periodinés imokos. Blogais metais jos leidzia fondy valdytojams
pirkti vertybinius popierius uz zemas kainas. Net jei per kelerius metus akciju kainos svyruoja ir
tesugeba grizti { tuos pacius lygius, pensiju fondy saskaity graza bus teigiama dél zemos vidutinés
kainos.
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Kitas faktorius — zemas dabartiniy Lietuvos pensiju fondy dalyviy amziaus vidurkis. Jis leidzia
fonduose sukaupta turta laikyti ir pasitelkti geriausiu investuotojo sajungininku — laiku. Jei
palyginsime su investiciniais fondais: nemaza dalis atviry investiciniy fondy nuostoliy yra sukuriama
paciy dalyviy — jie daznai jeina/iSeina i§ fondy, priversdami valdytojus pirkti/parduoti investicini
turta tokiomis kainomis, kurios yra sitilomos rinkoje.

Apibendrinant galima pasakyti, jog pensijuy fondy ,,dizainas* yra gerai pritaikytas pereiti per
neiSvengiamus rinky svyravimus.

Pensijy fondy rezultaty apzvalga

Konservatyviy pensiju fondy (10 fonduy, kuriy bendra turto verté mety pabaigoje sieké 378 min
lity) bendra vidutiné graza pra¢jusiais metais buvo 2.9 proc. Atskiry fonduy graza skyrési dél
pasirinktos strategijos. Ty fondy, kurie daugiau lésy laiké terminuotuose indéliuose komerciniuose
bankuose, vieneto kaina augo stabiliau, o investavusiyjy i vyriausybiy, ypa¢ Ryty ir Centrinés
Europos, obligacijas vertés svyravimai buvo didesni, ir mety pabaigoje uzfiksuota graza buvo Siek
tieck mazesné, nei buvo galima tikétis. Tai galima paaiskinti padidéjusia Ryty ir Centrinés Europos
vyriausybiy rizikos premija. Ypac¢ rySkus buvo Lietuvos VVP paliikany augimas mety pabaigoje.
Ateityje sumaze¢jus Siuy obligacijy paliikanoms antrinéje rinkoje, pensiju fondu, kurie daugiau
investavo 1 $iuos vertybinius popierius, verté kils staigiau.

Mazos akciju dalies fonduy grupéje (4 fondai, bendra turto vert¢ — 667 mln. lity) rezultatai
nedziugino. Bendra vidutiné graza praéjusiais metais buvo -12,6 proc. Sioje fondy grupéje jau
pasireiSké neigiama akcijy rinkos itaka, taip pat vertés sumazé¢jimui “pagelbéjo” bendroviy
obligacijy vertés kritimas. Grupes viduje rezultatai i$siskirti taip pat gal¢jo dél skirtingy investavimo
regiony — daugiau investavusiyju i besivystancias rinkas fondy verté sumazéjo stipriau.

Vidutinés akciju dalies pensiju fondy (11 fondy, kuriy bendras turtas mety pabaigoje buvo virs$
1 mlrd. lity) bendra vidutiné graza buvo -22,6 proc., bet atsizvelgus 1 fondu dydzio skirtumus,
pasverta vidutiné graza buvo dar Zemesné (-27,5 proc.), t.y. grazos skirtumai tarp vidutinés akciju
dalies fondy buvo didesni. Detaliau skirtumus paaiskinti galima biity tik palyginus portfeliy sudéti.
Taciau, kaip toliau kalbésime apie fondu rizikos lygi, bent i§ dalies Sie skirtumai galéty biiti
paaiskinti skirtinga fondy investavimo strategija.

Didziausios akciju dalies fonduose (4 fondai, bendra turto verté mety pabaigoje — 90 min. lity)
bendra vidutiné graza buvo -33,8 proc., o ivertinus fondy dydzius, pasverta vidutiné graza buvo — 46,
2 proc. Ir vélgi, didelius grazos skirtumus tarp fondy didele dalimi galima paaiskinti labai skirtinga
strategija. Pavyzdziui, kaip spaudoje komentavo naujausio i§ fondy valdytojai, jie dar neprad¢jo
investuoti akcijy rinkoje, o pensiju fondo dalyviy 1éSas laiko terminuotuose indéliuose arba grynais
pinigais.

Taigi, reikia pastebéti, kad pradeda rySkéti pensiju fonduy strategijy skirtumai, ir investuotojui
pasirinkimo sprendimui priimti reikia atsizvelgti { juos. Apie strategijos skirtumus ir ju itaka fondy
rizikos lygiui toliau ir pakalbésime.
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Apie pensijy fondy rizika ir skirtumy priezastis

Tik prasidéjus pensijuy fondy veiklai Lietuvoje Finansy analitiky asociacija pasitle suskirstyti
visus juos i keturias grupes pagal numatomos rizikos lygi. Siuo metu, kai dauguma fondy jau
skaiCiuoja penktus metus, galima pastebeti, kad grupiy viduje fondai yra gana skirtingo rizikos lygio.
Vienas 1§ rizikos lygi rodanciy rodikliy, standartinis nuokrypis, pirmoje, konservatyviy pensiju
fondy, grupéje svyruoja nuo 0,4 iki 4,5 proc., antroje — nuo 3,7 iki 7,3 proc., treiojoje — nuo 3,5 iki
18 proc., o ketvirtojoje — nuo 9,5 iki 30,1 proc.

Panagrinéjus pensiju fondy portfelius (kas pusmeti jie yra paskelbiami vieSai internete ir
prieinami analizei visiems besidomintiems) galima pastebéti, kad rizikos lygis fonduose skiriasi bent
del keliy priezas¢iy. Pirma, vieny fondy investicijos yra placiai iSskaidytos po pasaulio regionus ir
instrumentus, kity — daugiau koncentruotos Lietuvai geografiSkai artimesniuose kraStuose. Kita
priezastis — agresyvumo lygis priimant taktinio turto paskirstymo sprendimus, t.y., kiek stipriai
fonduose yra didinama ar mazinama investicijy dalis, pavyzdziui, { akcijas. Viename fonde, kuris
gali investuoti | akcijas iki 100 proc. 1éSy, akcijy dalis sumazinama net iki 20-30 proc., kai
valdytojas tikisi akcijuy kainu kritimo. Tuo tarpu kitame tos pacios grupés fonde akcijy dalis néra
mazinama taip drastiskai, matyt tikintis, kad atsigavus akcijy rinkoms, nuostoliai bus kompensuoti
grei¢iau. [domu pastebéti, kad net ir gerais akciju rinkoms metais kai kuriuose fonduose investicijos
1 akcijas nepasiekia maksimalios taisyklése numatytos ribos. Tai reiskia, kad pensiju fondy dalyviai
gali gauti mazesng graza, nei tikisi.

Pateikti pavyzdziai rodo, kad pensiju fondy dalyviai turéty daugiau dométis savo pasirinkty
pensijuy fondy valdymu, ju investavimo stiliumi ir nesivadovauti, priimant sprendima keisti fonda, tik
ankstesniy mety rezultatais. Praeities rezultatai yra praeitis, o keisdami fonda, klientai kartais tikisi,
kad tokie pat rezultatai bus ir ateityje. Deja, keiCiantis rinkos salygoms, dazniausiai keiCiasi ir
fondai-lyderiai.

Finansy analitiky asociacija, jkurta 1999 m. siekia prisidéti prie finansy ir investicijy rinky plétros
bei skatinti Sioje srityje dirbanciy specialisty profesionalumq, nuolatini profesinj ir asmenini
tobuléjimaq, etiskq ir kokybiskq profesine veiklq.

Apzvalgq ruosé FAA nariai Daiva Rackauskiené, Vitalijus Sostak.
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I1 pakopos pensijuy fondy investavimo graza 2008 m. gruodzio 31 d.
GAV
GraZza per Metiné Verté
metus (nuo | grazanuo | 2008.12.31 Vid. standartinis
Imoné Fondo pavadinimas 2007.12.29) jkiirimo min. It nuokrypis (rizika)
Vyriausybiy obligacijy pensijy fondai
Invalda turto valdymas Invalda Nuosaikus 4.95% 2.82% 7.9 3.0%
Invalda turto valdymas Invalda Konservatyvaus investavimo pensijy fondas 4.85% 3.05% 6.1 0.4%
Aviva Lietuva Europensija 4.07% 2.48% 66.6 3.3%
Danske Capital investicijy valdymas Konservatyvaus valdymo Danske pensija 3.79% 2.21% 3.0 1.8%
Ergo Lietuva gyvybés draudimas ERGO Konservatyvusis 3.57% 2.16% 26.9 4.1%
SEB investicijy valdymas SEB pensija 1 3.39% 1.95% 157.3 4.5%
DnB NORD investicijy valdymas DnB NORD pensija 1 2.89% 2.49% 16.1 1.6%
Hansa investicijy valdymas Pensija 1 0.79% 1.52% 93.9 1.8%
Parex investicijy valdymas Parex pensija 1 -2.60% -0.50% 0.2 2.8%
Mazos akcijy dalies pensijy fondai (iki 30 proc.)
Aviva Lietuva Europensija plius -6.46% 3.24% 207.9 6.0%
DnB NORD investicijy valdymas DnB NORD pensija 2 -8.55% 1.60% 70.9 3.7%
Hansa investicijy valdymas Pensija 2 -15.23% 0.22% 384.8 5.0%
Invalda turto valdymas Invalda Augancio pajamingumo pensijy fondas -20.31% 5.57% 34 7.3%
Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (30-70 proc.)
MP Pension Funds Baltic MP Medio II * 3.24% 2.95% 23 0.1%
Parex investicijy valdymas Parex pensija 2 -8.88% -0.16% 0.7 3.5%
Danske Capital investicijy valdymas Sampo pensija 50 -14.15% 2.84% 12.4 5.7%
Aviva Lietuva Europensija ekstra -17.60% -5.23% 253 11.4%
DnB NORD investicijy valdymas DnB NORD pensija 3 -18.12% 0.59% 71.1 9.2%
Ergo Lietuva gyvybés draudimas ERGO Balans -24.11% 0.66% 39.2 9.6%
Hansa investicijy valdymas Pensija 3 -25.05% 0.10% 359.4 8.9%
SEB investicijy valdymas SEB pensija 2 -29.17% -0.31% 473.7 16.9%
Invalda turto valdymas Invalda Subalansuotas -36.88% -15.96% 19.5 13.1%
Hansa investicijy valdymas Pensija 4 -38.40% -10.06% 69.4 18.0%
Invalda turto valdymas Invalda Aktyvaus investavimo pensijy fondas -40.12% 3.42% 14.4 14.1%
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Akcijy pensijy fondai (70-100 proc.)
MP Pension Funds Baltic MP Extremo II * 3.33% 2.97% 3.1 0.1%
Danske Capital investicijy valdymas Sampo pensija 100 -24.79% 3.69% 31.0 9.5%
SEB investicijy valdymas SEB pensija 3 -45.84% -14.82% 37.1 30.1%
Invalda turto valdymas Invalda Racionalios rizikos pensijy fondas -68.26% -1.97% 19.3 30.0%
* fondas pradéjo investuoti 2007 mety rugséji
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Auksciau pateikiamoje lentel¢je fondai yra sugrupuoti i keturias kategorijas pagal maksimalia investicijy i akcijas dali.
Kiekvienoje kategorijoje auksCiausia pozicija uzima fondas pasiekes didziausia graza per paskutinius metus (skaiciuojant nuo
2007 m. gruodzio 29 d.). Toks sugrupavimas leidzia palyginti fondy graza per trumpa laikotarpi.

Graza per paskutinius metus siekia iSrySkinti fondy skirtumus ir tendencijas, tod¢l gerai tinka norint suprasti, kaip keiciasi
konkretaus atskiro fondo graza palyginus su tos pacios grupés kitais fondais.

Taip pat yra pateikiama graza nuo fondy ikiirimo pradzios, leidZianti jvertinti kaip fondui sekési ilgesniame negu vieny mety
laikotarpyje. Norime pazyméti, jog fondy graza nuo ikiirimo yra maziau patikimas rodiklis, nes fondy investavimo strategijos ar
net turto paskirstymo proporcijos su laiku gali kisti. Prognozavimo ar analitiniais tikslais yra geriau vadovautis vidutine visy fondy
grupéje graza, o ne atskiro fondo praeities rezultatais.

Paskutiniame stulpelyje pateiktas populiariausias rizikos matavimo rodiklis — grazos vidutinis standartinis nuokrypis. Jis yra
skai¢iuojamas 1§ fondo grazuy darbo dienomis per paskutinius dvylika kalendoriniy ménesiy. Metiné vid. standartinio nuokrypio
i§rai¥ka yra gaunama padauginus i§ 250%°. Ji parodo, kiek faktiné fondo metiné graza gali skirtis nuo vidutinés (laukiamos) fondo
grazos. Jei rizika yra didelé, gerais metais investuotojai galés dziaugtis zenkliai didesne negu vidutiné (laukiama) graza. Tuo tarpu
blogais metais tikroji graza gali biti ne tik kur kas mazesné negu vidutiné (laukiama) graza, bet ir ,,nuriedéti* { nuostoli.

Geras budas apskaiCiuoti galimo pelno/nuostolio ribas yra pridéti/atimti i§ vidutinés (laukiamos) fondo grazos du
standartinius nuokrypius. Tikrasis fondo pelningumas per metus beveik visada (95 proc. atveju) pateks i §i intervala.



