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Santrauka

Sparciai besivystanciose finansy rinkose vartotojams yra suteikiama vis daugiau galimybiy kaip
iveiklinti savo pinigus. Priklausomai nuo asmeniniy tiksly bei galimybiy pastarieji gali rinktis i§
jvairiy investavimo formy. Nors egzistuoja ne viena kapitalo disponavimo priemoné, vienas i$
paprasCiausiy finansiniy sprendimy — investavimas | gyvenimo ciklo pensijy fondus. D¢l Sios
priezasties darbe pristatoma pensijy kaupimo sistema, pensijy fondy veikimo principas bei
vertinimas. Siuo tyrimu analizuojamos penkiy Lietuvos valdytojy kuruojamy septyniy tiksliniy
amziaus grupiy pensijy fondy logaritminés grazos, kuriy atzvilgiu apskaiCiuoti jvairts rizikos
vertinimo rodikliai. Siekiant jsitikinti pensijy fondy bei jy lyginamyjy indeksy sarySingumu, atliktas
Granger‘io testas bei panaudotos vynmedziy jungtys. Analizuojant rizikos persidavima tarp pensijy
fondy, analizuotas nepastovumo pasiskirstymas rizikos persidavimo efekto perspektyvoje. Naudojant
analizés rezultatus, kurtas pensijy fondy rizikos modelis atliekant dinaminj klasterizavima. Siekiant
objektyviai jvertinti fondy veikla, tiriamas laikotarpis skaidytas i SeSis periodus, kuriy pirmasis
laikomas apsilimo laikotarpiu, todél  tyrimg néra jtrauktas. Atsizvelgiant j klasteriy sudétj, daromos
18vados apie fondy valdytojy investavimo strategijas, jy valdomy fondy panaSumus bei skirtumus.
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Summary

Due to the quick development of financial markets, consumers are given more opportunities to make
monetary gain using their own money. Depending on personal goals and capabilities they can choose
from various forms of investing. There are many ways to employ one’s capital, but one of the easiest
is investing in life cycle pension funds. As a result, this research paper presents the system of pension
accumulation, the working principles of a pension fund and its evaluation. This research analyzes the
logarithmic monetary change of the seven purposive age group pension funds, run and curated by
five Lithuanian fund managers, various risk evaluation indexes are calculated. To be certain of the
connection between pension funds and their respective comparative indexes, the Granger test and the
vine copulas are performed. During the research of risk transmission among pension funds, the
distribution of inconsistency in the case of the risk spillover is analyzed. Based on the results, a
pension fund risk model is created using dynamic clustering. To objectively evaluate the performance
of the funds, the research is divided into six periods, of which the first one is considered a warming
period and therefore is disregarded. Considering the composition of the clusters, conclusions
regarding fund manager investing strategies, fund similarities and differences are made.
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Ivadas

Greitai besivystanc¢iame pasaulyje atsiranda vis daugiau galimybiy, kaip valdyti asmeninius finansus.
Siekiant jveiklinti turimas 1éSas, daZnas apsvarsto investavimo alternatyva. Remiantis asmens
preferencijomis bei lukesc¢iais, galima ne viena investavimo forma, taciau siekiant pastovaus bei daug
laiko nereikalaujanc¢io btudo, rekomenduojama investuoti | pensijy fondus. Lietuvoje S§i lésy
»ldarbinimo* forma atsirado po 2004 m. pensijy reformos, o 2019 m. jvestas automatinis dalyviy
jtraukimas paskatino didesnj zmoniy susidoméjimg. Kadangi Siuo pokyciu jgalinti gyvenimo ciklo
pensijy fondai, jy investavimo strategijos yra i§ anksto numatomas pagal dalyvio gimimo datg, tad
asmeniui, nusprendusiam kaupti Sioje pensijy pakopoje, nelieka fondo pasirinkimo laisvés. Kita
vertus, pasirinkus §ig investavimo priemong, sprendimo priéméjas gali nuspresti, kuriuo pensijy
fondy valdytoju jis pasitiki labiausiai bei kurioje bendrovéje noréty kaupti pensijg. Siekiant jvertinti
ju valdomy fondy sékminguma dalyviy atzvilgiu, vienas i§ pagrindiniy kriterijy yra gaunama graza.
Remiantis $iuo rodiklio taip pat svarbu jvertinti ir galima prisiimti rizika, kadangi tai tiesiogiai
koreliuoja su pelnu. Natiralu, jog fondo dalyviui priimtiniausia pasirinkti valdytoja, kuris su
maziausia rizika ateityje generuoty didziausig grazg, todél svarbu visapusiskai jvertinti fondus jy
egzistavimo laikotarpio perspektyvoje. D¢l $ios priezasties pagrindinis darbo tikslas:

atlikti daugialypj ,,Aviva Lietuva®“, ,,SEB bankas®, ,,.Swedbank®, ,,Luminor Bank AS Lithuanian
branch®, ,INVL Asset Management™ gyvenimo ciklo pensijy fondy vertinimg rizikos rodikliy
atzvilgiu bei i$skirti $iy tiksliniy fondy veiklos panasumus bei skirtumus, atliekant jy homogeniskumo
tyrima per rizikos ir efektyvumo rodikliy prizme.

Siekiant jgyvendinti tikslg sprendziami Sie uzdaviniai:

1. surinkti ir paruosti analizei Lietuvos I pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondy duomenis nuo
Ju atsiradimo pradzios iki 2021-12-31,

2. atlikti galimy metody ir jy realizavimo analizg, i$skiriant metodus, kurie biity taikytini pensijy
fondy ir lyginamyjy indeksy priklausomumo struktiiry bei priezastinio rySio vertinimui,
siekiant iStirti rinkos lyginamyjy indeksy poveikj tiksliniy grupiy fondams;

3. I8 istoriniy duomeny atlikti tiksliniy grupiy pensijy fondy lyginamaja analize rizikos ir grazos
iverciy atzvilgiu;

4. isanalizuoti Lietuvos gyvenimo ciklo pensijy fondy elgesio saveikg, tiriant rizikos
persidavimo efekta.

5. atlikti rinkos homogeniskumo tyrima, su tikslu i$skirti pensijy fondy veiklos skirtumus ar
panasumus bei identifikuoti rizikos rodiklius, rodancius didZiausig jtaka pensijy fondy
grupavimui.

Uzdaviniai sprendZiami naudojant programavimo kalbg ,,R*. Siekiant iSspresti i$sikeltus uzdavinius
iSlaikoma struktiira Siose darbo dalyse:

1. pirmoje — pateikiamos sgvokos, investicijy rizikos rodikliai, panasaus pobudzio tyrimy
apzvalga, iSskiriant investicijy vertinimo metodus;

2. antrojoje — pateikiami tyrime naudojami bei pasaulyje pladiai taikomi metodali, testali,
formulés;

3. treciojoje — pristatoma tyrimo eiga, aptariami rezultatai, tarpinés iSvados.



1. Teoriné dalis
1.1. Investavimo priemonés

Siandienos didelés kaitos ekonomikos salygomis vis dazniau girdima investavimo savoka. Zmogaus
susidoméjimas tiesiogiai auga su asmeniniu poreikiu turimas 1ésas ,,jdarbinti*. Nors ekonominiu
poziliriu investavimas ir taupymas skiriasi, daugelis tai traktuoja Kaip panasius veiksmus, pagrjstus
didesniy santaupy siekio ateityje. Svarbu paminéti, kad taupymas yra orientuotas i bendra uzdarbi,
neiSleidziamg vartojimui, o investavimas pagristas 1éSy paskyrimui, siekiant jas iSsaugoti bei
padidinti jy verte numatytos grazos atzvilgiu. Pasirinkus pastarajj variantg svarbu jvertinti savo
galimybes, ltikesCius bei investavimo alternatyvas. Dabartiniuose tyrimuose vis daugiau démesio
sutelkiama j vieng investavimo, t. y. finansiniy sprendimy, formg — prekyba turtu (akcijos, obligacijos,
fondai ir t.t.) [1]. Nors ir egzistuoja daugiau kapitalo disponavimo formy, Siame skyriuje placiau
pristatomos minétos investavimo priemones.

Ne paslaptis, kad bet kuri jmoné, norinti pradéti savo veikla, privalo turéti kapitalg jsiregistruodama
valdZios institucijose. Sio kriterijaus atzvilgiu jmonés akcija reiskia jmonés nuosavybés teise, o akcijy
paketas identifikuoja jmonés priklausomumo model;j. Perkant dalj akcijy, tampama daliniu jmonés
savininku, tod¢l investavimas biitent Sia forma daznam pasirodo patrauklus. Svarbu paminéti, kad $is
investavimo biidas yra bene vienas populiariausiy ir dél galimybés gauti potencialiai didesne
investicing graza ilguoju laikotarpiu. Pavyzdziul, nagrinéjamas vienas jtakingiausiy bei dazniausiai
sekamy akcijy indeksy — ,,S&P 500%, rodantis 500 dideliy Jungtiniy Amerikos Valstijy (JAV) birzy
prekybos sgrasuose esan¢iy jmoniy veiklg. Kaip galima pastebéti i$ 10 mety indekso istoriniy kainy
diagramos (zr. 1 pav.), investavimo ] akcijas privalumas akivaizdus — matomas ganétinai tolygus
kainos augimas (i$skyrus kritima zemyn Covid-19 pandemijos pradzioje 2020 m.). Siy pokyéiy
atzvilgiu galima daryti iSvada apie tikéting didel;j investicijy pajamingumg ilguoju laikotarpiu, turint
omenyje, kad sudarant §j indeksg jtraukiamos pirmaujancios bendrovés i§ svarbiy JAV ekonomikos
sektoriy. Kita vertus, jmoniy nuosavybés modelis nuolatos kinta, o akcijos rotuoja rinkoje, todél $is
investavimo biidas laikomas vienu rizikingiausiu [3].
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1 pav. ,,S&P 500 indekso kainos diagrama. Parengta autoriaus pagal [2].
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IS tiesy, literatliroje teigiama, kad jmonés rizikos profilis yra pagrindinis veiksnys, lemiantis
sprendimo priémima dél vertybiniy popieriy pirkimo [4]. Priklausomai nuo asmeniniy preferencijy
rizikos atzvilgiu, investavimas j akcijas gali bliti mainomas j maziau rizikingg investavimo formg —
prekyba obligacijomis (skolos vertybiniu popieriumi). Pastargsias leidzia finansy institucijos (pvz.
vyriausyb¢, jmoné), o investuotojas, perkantis obligacijas, skolina 1¢Sas jy leidéjui. Viena i$
priezasCiy, kodél, daznu atveju, investuotojai pasitraukia i§ didelés tikétinos rizikos turto j mazos
rizikos turtg, yra mazesniy, taCiau garantuoty, grazy siekis [5]. Kitas investavimo j obligacijas
privalumas — aiskumas, kadangi investuojant j skolos vertybinius popierius yra nustatoma iSpirkimo
data bei yra zinoma graza. Taip pat svarbiu faktoriumi laikomas ir $ios investavimo formos
lankstumas, nes atsiradus poreikiui obligacijas galima parduoti dar prie$ iSpirkimo datg antrinéje
rinkoje [6]. Nors $i investavimo forma laikoma maziau rizikinga, prie§ investuojant svarbu
visapusiSkai jvertinti ne tik jmonés rizika, bet ir obligacijy iSpirkimo terming, kadangi tai svarbus
rodiklis kainy poky¢iams (palukany normy svyravimams jautresnés obligacijos, kuriy i$pirkimo data
yra vélesné).

Siekiant investuoti nuosava kapitala, taciau susiduriant su dilema renkantis tarp konkrec¢iy vertybiniy
popieriy, pravartu apsvarstyti investavimo j fondus galimybe. Si opcija itin populiari pradedanéiyjy
investuotojy atzvilgiu, kadangi tai nereikalauja giliy finansinio rastingumo ziniy bei yra paprastas
biidas jsigyti placiai diversifikuota portfeli. Investicinius fondus sudaro bendras Zmoniy kapitalas,
kurj valdo profesionaliis investuotojai. Fondy veikimo pagrindu, investuotas turtas yra isskirstomas j
didelj skaiciy jvairiy turto klasiy. Tokiu biidu kapitalas yra padalinamas j obligacijas, akcijas ar
alternatyvias turto klases, taip diversifikuojant investicinj krepselj bei sumazinant vienos investicijos
poveikj visam portfeliui, minimalizuojant bendrajg rizika. Nors investiciniai fondai yra patrauklis
del investavimo maZomis sumomis galimybegs, §is investavimo biidas nesuteikia garantijos, kad fondo
valdytojai virSys rinkos vidurkj. Taip pat patikéjus kapitalg bendrovei, valdanciai fonda, néra
sprendimy priémimo atskaitomybés, 0 tai reiskia, jog visus investicinius sprendimus be asmens
sutikimo priima valdytojas. PrieSingai nei anks¢iau minéty investavimo formy atzvilgiu, investuojant
1 fondus negalima stebéti investicijy svyravimy per diena, t. y. fondo vienety vertés pokytis yra
matomas pra¢jus vienai dienai nuo realios vertés pokycio [7].

Apibendrinant minétas investavimo formas, galima daryti iSvada, jog kiekviena priemoné yra
galimybé padidinti turimo kapitalo verte ateityje. Pasirenkant investavimo biidg svarbu visapusiSkai
jvertinti asmenines preferencijas rizikos, grazos poreikio bei investicijos valdymo atzvilgiu.
Sprendimo priéméjui svarbu jvertinti turimo kapitalo bei lukesc¢iy santyki, jog biity priimta pagrista
investavimo strategija, atneSanti didziausig investicing nauda.

1.2. Pensiju kaupimo sistema — pensijuy fondai

Siekiant parodyti investavimo jvairiapusiskuma, investicinio portfelio diversifikacija bei rizikos
valdymo galimybes sprendimo priémegjo atzvilgiu, Sioje tyrimo dalyje kaip viena i§ investavimo
opcijy bus pristatomi pensijy fondai.

visuomene¢. Ne viena ekonomisSkai stipri bei iSsivysCiusi valstybé pajuto didéjancig valstybés
socialiniy jsipareigojimy nastg [8]. Blogéjant demografinei situacijai, didéjant emigracijai bei ilgéjant
gyvenimo trukmei atsirado grésmé valstybés finansy stabilumui. Galima daryti prielaidg, kad dél
pasaulio finansy krizés sukelto ekonominio nuosmukio, aukstas pensijy lygis bei kitos iSmokos
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nebuvo uztikrintos. Pajutus minétas demografines bei ekonomines tendencijas Lietuvoje, buvo
priimti pirmieji sprendimai sprendZiant opig amziaus struktiiros pokyc¢iy problema. 2004 m. pensijy
sistemos pertvarka i§ dalies privatizavo pensijy sistema, kadangi nuo valstybinés senatvés pensijy
sistemos buvo pereita prie daugiapakopés [8]. Sios sistemos atzvilgiu dalyvavimas pensijy kaupime
buvo savanorisSkas, kadangi kiekvienas gyventojas dalj jmoky galéjo paskirti pensijai kaupti laisvu
sprendimu. Si reforma uztikrino papildomas pajamas senatvéje bei galimybe sulaukus pensinio
amziaus iSmokas gauti ne i§ vieno Saltinio. vedus tris 1éSy senatvei kaupimo Saltinius (zr. 1 lentel¢),
buvo sukurti investiciniai fondai, kuriems buvo nustatyti apribojimai bei papildomos valdymo
salygos. Viena vertus, taip buvo siekiama uztikrinti pakankamai dideles valstybines pensijas, taciau
taip pat ir skatinama gyventojus pradéti investuoti nuosava kapitalg.

1 lentelé. Daugiapakopés pensijy kaupimo sistema iki 2019 m.

Pensijy sistemos pakopa Veikimo principas Dalyvavimas
| Valstybiné pensija, mokama i§ dirbanéiyjy Privalomas. Dalyvauja  visi
sumokeéty mokesciy ,,Sodrai‘. mokantys ,,Sodros jmokas.
1 Dalis valstybés surinkty ,,Sodros“ mokes¢iy Neprivalomas. Dalyvavimas
investuojama ir kaupiama asmens pensijy fondo savanoriSkas.
saskaitoje.

11 Asmeniné zmogaus investicija, taikant gyventojy
pajamy mokescio lengvata.
Saltinis: Parengta autoriaus pagal [9].

Nors §i reforma suteiké galimybe kiekvienam kaupti papildomas 1éSas savo pensijai, 2019 m. jvestas
automatinis dalyviy jtraukimas j antros pakopos pensijy kaupima sukeélé klausimy bei diskusijy apie
fondy veikla. Siuo pokygiu pasikeité antros pakopos valdymas — jvesti gyvenimo ciklo pensijy fondai,
kuriy dalyviy 1éSos investuojamos gyvavimo ciklo principu. D¢l Sios naujovés pensijy kaupimo
bendrovés visiems fondy dalyviams privaléjo pasiiilyti dalyvauti labiausiai jy amziy atitinkanc¢iuose
pensijy fonduose [10]. Kadangi gyvenimo ciklo fondai labiau Zinomi kaip fondai pagal numatyta
data, i$skirtinis jy bruozas — investavimo strategijos pokyciai, atitinkantys grupés amziaus poreikius.
Lietuvoje kiekvienas fondo valdytojas kuruoja 7 tikslines amziaus grupes, Kuriy investavimo
strategija darosi konservatyvesné didéjant dalyvio amziui. Tai reiskia, kad pensijos kaupimo
pradzioje, dalyviui priskiriamas rizikingesnis investicinis portfelis — pastarojo krepselj daugiausiai
sudaro investicijos j akcijas. Dalyvio amziui didéjant, jo investicinis portfelis kei¢iamas didinant
investicijy j obligacijas kiekj. Gyvavimo ciklo teorijoje teigiama, kad jaunajai kartai yra optimalu
prisiimti didesne finansine rizika negu leidzia jy turimas kapitalas [11]. Sis sprendimas grindZiamas
rizikos prisi€mimo lygmeniu, turint omenyje, kad jaunam Zmogui auksta rizika priimtinesn¢ siekiant
didesnés grazos, kai vyresnio amziaus Zzmogui pravarciau rinktis mazesnés rizikos investavimo biida,
siekiant iSsaugoti jau sukauptg kapitalg. Sudedant Zzmogiskajj jaunos kartos ir finansinj vyresniosios
kartos kapitalus j kolektyvinj pensijy fondg, jaunoji karta turi galimybe dalyvauti akcijy birzoje ir
uzdirbti daugiau premijos i$ rizikos, negu jie tai galéty padaryti savarankiskai [11]. Taip pat svarbu
paminéti, kad fondo dalyviui kylant per tikslines amziaus grupes, investavimo strategija keiciasi
palaipsniui, t. y. net ir sulaukus pensinio amziaus, fondo valdytojas dalj dalyvio 1é8y investuoja ir j
akcijas, siekdamas stabdyti infliacijos padarinius.
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Lietuvoje egzistuoja penkios gyvenimo ciklo pensijy fondus kuruojancios bendrovés, jsteigusios
septyneriy mety laikotarpio septynias tiksliniy amziaus grupiy fondus. Siekiant didesnio aiSkumo bei
patogumo fondy dalyviy atzvilgiu, visy valdytojy fondy pavadinimai yra identiski: 1954—1960, 1961—
1967, 1968-1974, 1975-1981, 1982-1988, 1989-1995, 1996-2002. Sias amziaus grupes reikty
interpretuoti kaip gimimo daty réZius, pavyzdziui, ,,1954—1960° fondas skirtas asmenims gimusiems
tarp 1954-yjy ir 1960-yjy mety. Svarbu paminéti, jog veikia papildomas fondas — turto iSsaugojimo,
kuris skirtas pensinio amziaus sulaukusiems asmenims.

1.3. Pensijy fondy analizé ir jvertinimas

Nusprendus kaupti pensijg gyvenimo ciklo fonduose, sprendimo priéméjui svarbu jvertinti valdytojy
kuruojamy fondy veiklg bei jy sékmingumg. Svarbiu faktoriumi tampa galimos rizikos bei tikétinos
grazos santykis, leidziantis priimti asmeniskai naudingiausig sprendima. Sickiant jvertinti §j rodiklj
praktikoje naudojami jvairtis lyginamieji indeksai bei matai, kurie padeda ne tik vertinti fondo veikla,
bet ir pasirinktos strategijos tikslinguma, todél Siame poskyryje bus pristatomos dazniausiai
naudojamos investicijy vertinimo priemongs.

1.3.1. ISoriniai lyginamieji indeksai

Vertinant fondy veiklg svarbu atsizvelgti ne tik j investavimo strategija, bet ir j rinkos pokycius,
kadangi kei¢iantis jos sglygoms, kei€iasi ir lyderiaujantys fondai. Vienas i§ budy jvertinti fondo
veiklos sékminguma — gretinti investicijg pasirinkto lyginamojo indekso atzvilgiu. I$ anksto nustatytu
matu galima objektyviai jvertinti pasiekta graza, kainos augima bei i§ dalies prognozuoti ateities
kainy svyravimus. Nors $iuo rinkos lyginamuoju indeksu gali bati pasirinktas bet kuris finansiniy
priemoniy indeksas, praktikoje tampa jprasta investicinius fondus vertinti su lyginamuoju indeksu.
Sis indeksas apibréziamas kaip rodiklis, kurio kintan¢ios reikimés perspektyvoje vertinama
investicinio portfelio graza.

Siekiant jvertinti pensijy fondo valdytojo bei bendros rinkos situacijos santykj, Lietuvoje nuo 2007
m. visiems II pakopos pensijy fondams investavimo strategijoje privalu nusimatyti lyginamajj
indeksa [12]. Siuo reglamentu valdytojams privaloma skelbti fondo finansinius pasiekimus kartu su
lyginamojo indekso rezultatais, taip suteikiant galimybe objektyviai jvertinti kolektyvinio
investavimo subjekto veiklg. Il pakopos pensijy fondams veikiant gyvenimo ciklo fondy principu,
svarbiu faktoriumi tampa lyginamojo indekso sandara. Kadangi jauniausiy amziaus grupiy pensijy
fondai daugiausia investuoja j akcijas, natiralu, kad rinkos lyginamasis indeksas turéty biti panasaus
profilio, priesingu atveju veiklos vertinimas bus neobjektyvus bei nekorektiskas. Taip pat, renkantis
lyginamajj indeksa, atsizvelgiama ir j geografinj faktoriy, kadangi pastaruoju galima jvertinti, j kuriy
regiony akcijas ketinama investuoti. Pavyzdziui, lyginamajam indeksui esant sudarytam i§ 80 proc.
18sivys€iusiy Europos valstybiy ir 20 proc. kylanc¢iy rinky indeksy daliy, galima daryti prezumpcija,
kad pasirinkta investavimo strategija salyginai nerizikinga. Si i§vada pagrjsta faktu, kad didzioji
portfelio dalis investuojama ganétinai saugiomis salygomis, o0 mazoji — j salyginai rizikingesnes bei
ne tokias stabilias rinkas.

[Soriniai lyginamieji indeksai Taip pat naudingi ateities kainy svyravimy prognozavimui. Literattiroje
teigiama, kad verslo dinamika galima nuspéti tam tikru mastu, naudojant pirmaujancius ekonominius
rodiklius, kurie linke kilti ar kristi anks¢iau uz likusig ekonomikg [13]. Tyrimy autoriai, nagrinédami
ry$j tarp akcijy birzos ir makroekonominiy rodikliy, rémési Granger‘io priezastingumo testu. Sio
tyrimo metu nagrinétas dvimatis rysys tarp Vokietijos akcijy rinkos grazos bei pramonés gamybos,
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infliacijos, paliikany normos, valiutos kurso ir panasiy rodikliy, leido suprasti abipuse jtaka tarp
investiciniy priemoniy bei minéty indeksy. Nors analizés metu neatrastas makroekonominiy rodikliy
poveikis akcijy rinkoms Granger‘io prieZastingumo poziiiriu, tatiau atrasta, jog akcijy rinka atlieka
salyginai svarby vaidmenj pramonés produkcijos bei paliikany normos svyravimy atzvilgiu [13].
Remiantis $iais rezultatais, padaryta iSvada, jog Vokietijos akcijy birza yra informatyvi, 0 tai leidzia
spekuliuoti apie jos naudingumg prognozuojant kity investiciniy formy dinamika. Vienas i§
dazniausiai praktikoje minimy §io metodo trikumy — pagalbiniy kintamyjy, perduodanciy ar
sukelianCiy netiesioginj prieZastinj ry$j, nezinojimas, latentiniy padariniy aptikimas jvardijimas kaip
viena sudétingesniy uzduociy [14]. Nors egzistuoja Simtai ekonominiy indeksy, kurie galéty buti
jvardijami kaip investicijos pagalbiniai kintamieji, nagriné¢jant pensijy fondus investavimo
perspektyvoje, minétas trilkumas néra itin reikSmingas. Kadangi fondy iSoriniai lyginamieji indeksai
parinkti atsizvelgiant j fondo portfelio struktiirg, daroma prielaida, kad pastarieji tarpusavyje susij¢
dél panasios veiklos krypties.

Abipusés sgveikos rySys pastebétas tiriant Jungtinés Karalystés pensijy fondus ir finansing plétrag
1970-2008 m. laikotarpiu [15]. Tyrimo autoriai atskleidé pensijy fondy teigiamg poveikj finansy
rinky plétrai naudojant Granger‘io bei Johansen‘o kointegracijos testus. Pastarasis metodas, nors ir
reciau taikomas, taciau taip pat minimas analizuojant Amerikos bei Europos akcijy rinkas. Atliktu
tyrimu daroma iSvada apie stiprius akcijy kointegracijos jrodymus bei bendras stochastines
tendencijas [16]. Analizés metu pabréziama, jog tarptautiné akcijy rinky kointegracija prisideda prie
investicinio portfelio diversifikavimo strategijos institucinio investuotojo kontekste. Remiantis Siuo
tyrimu, galima daryti prezumpcija, jog kuriant platy gyvenimo ciklo pensijy fondo investicinj
krepSelj, galima diversifikacija, kurianti sgveikg su lyginamuoju indeksu. Svarbu paminéti, kad
naudojant Siuos metodus buvo atlikta rySio analizé tarp Malaizijos akcijy rinkos ir valiuty kurso, kurio
atzvilgiu buvo i$skirtas Granger-io testo pranasumas [17]. Tyrimo autoriaus teigiama, kad Johansen‘o
kointegracijos testas yra problematiskesnis, naudojant daugiau nei du kintamuosius. Taip pat isskirtas
trukumas dél jautrumo imties dydZziui, kadangi §is metodas neturi tiksliai apibrézto ribinio
pasiskirstymo.

Kitas svarbus aspektas tiriant iSoriniy lyginamyjy indeksy ir pensijy fondy santykj yra
priklausomumo struktiiros analizé. Statistikoje priklausomybé reiskia ry§j tarp atsitiktiniy dydziy ar
duomeny rinkiniy, o $io sarysio atzvilgiu viena i§ labiausiai paplitusiy finansy ir draudimo sagvoky —
koreliacija. Nors §i priemoné rySiui nustatyti yra daznai naudojama, taciau koreliacijai apibrézti
taikomi metodai yra ganétinai neinformatyviis apie tikraja dydziy tarpusavio priklausomybe [18],
todél mokslinéje literatiiroje vis daugiau démesio skiriama gilesnei laiko eilu¢iy priklausomumo
strukttry analizei. Vienas naujesniy jrankiy priklausomybés jver¢iams sudaryti — 2015 m. sukurtas
kvantiliy ant kvantiliy (angl. quantile-on-quantile), arba kitaip, QQ metodas. Taikant $ig priemong,
buvo atliktas tyrimas analizuojant aukso ir lyginamyjy indeksy priklausomybe nuo deSimties akcijy
rinky, jskaitant penkias didesnes iSsivysCiusias rinkas (Jungtiné Karalysté, Japonija, Kanada,
Vokietija, Jungtinés Amerikos Valstijos) bei penkiy euro zonos Saliy (Graikija, Airija, Portugalija,
Ispanija, Airija) akcijy birzas [18]. QQ metodas atskleidzia minéty rinky tarpusavio santykiy
niuansus, parodant, jog auksas yra investicinio portfelio diversifikatorius bei akcijy portfelio
mazesnés rizikos garantas, kadangi tai saugi investavimo priemoné. Jdomu, jog Sio tyrimo atzvilgiu
pastebétas aukso ir akcijy rinky poros rySiy skirtumas nuo Salies bei konkreCios rinkos buklés.
Finansinio turto priklausomybés struktiiros modeliavimas yra itin svarbus, kuriant optimaly portfelj
bei siekiant tikslingai pasirinkti investavimo objekta, kurio verté kilty nepriklausomai nuo aplinkybiy
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[18]. Kai pasiekiami didziuliai daugiamaciai duomenys, atsiranda poreikis sukurti lankscias
daugiamates paskirstymo klases. D¢l Sios priezasties per pastaragjj deSimtmetj jung¢iy modeliavimas
tapo daznai naudojama finansy, ekonomikos priemone. Kadangi jungtys gali biiti naudojamos kaip
statistiné ir matematiné priemoné, taikoma vertinant sudéting finansing rizika, jungtimis pagristas
priklausomybés modeliavimas yra populiarus analizés jrankis. Viena i§ pla¢iau naudojamy jungéiy
rasiy — vynmedzio jungtis (angl. vine copula), suteikianti daugiau lankstumo ir leidzianti modeliuoti
sudétingus priklausomybés modelius. Naudojant daugybe dvimaciy jungciy, galinCiy biiti iSdéstyty
ir analizuojamy medzio struktiiroje, siekiama istirti kelias tarpusavio priklausomybes, kintancias laike
[19]. VynmedzZiy jungéiy metodas leidzia sukurti ribinius modelius kiekvienam kintamajam atskirai
ir sujungti juos su priklausomybés struktiira [20]. Literatiiroje yra nusistovéjusi vynmedziy jungciy
Klasifikacija, kuri teigia, jog kiekviena jungtis turi reguliarig vynmedzio (angl. Regular vine) jungtj,
taciau yra du specifiniai portsiai — C vynmedis (angl. Canonical vine) ir D vynmedis (angl. Drawable
vine) (zr. 2 pav.)

= O—0O O—=0O O—0O

C vynmedis D vynmedis R wynmedis

2 pav. VynmedZiy jung¢iy struktiros. Parengta autoriaus pagal [20].

Finansuose vynmedZziy jungtys daugiausia buvo naudojamos modeliuojant priklausomybe tarp
investicijos turto grazos, rizikos valdymo bei iSvestiniy finansiniy priemoniy dar nuo deSimtojo
desimtmecio vidurio [20]. Pavyzdziui, tiriant priklausomybés struktiirg tarp naftos ir trijy Jungtiniy
Amerikos Valstijy dolerio keitimy tarify Kinijoje, Indijoje bei Piety Koréjoje, tyréjy naudotas
vynmedziy jungtimis paremtas GARCH modelis [21]. M. Rockinger‘is ir E. Jondeau pritaiké
vynmedziy modeliavima, tiriant penkiy pagrindiniy tarptautiniy akcijy indeksy salygine
priklausomybe [22]. Si metodologija naudota ir analizuojant pensijy fondy tarpusavio
priklausomuma, esant ekstremaliy finansy rinky sukrétimams. Z. Peng‘as savo tyrime taiko C
vynmedj, jvertinant fondy rySius finansiniy kriziy (2000-2003, 2007-2009) metu [23]. Atliekant
modeliavima jvairiomis rinkos aplinkybémis, autorius atskleidzia, jog portfelio diversifikacija gali 1§
dalies sumazinti turto praradimo galimybe, taciau dideliy sukrétimy metu akcijy rinkos rizikos
veiksniai stipriai paveikia pensijy fondus. Si i§vada priimta remiantis sustipréjusiu pensijy fondy
priklausomumo rySiu neramumy laikotarpiu, darant prielaida, jog finansy rinky tarpusavio
priklausomybé¢ daro jas jautresnes bendriems iSoriniams sukrétimams.
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Naturalu, jog dél panasiy investavimo strategijy, pensijy fondai tarpusavyje stipriai koreliuoti. Tai
yra vienas pagrindiniy aspekty, kodél vynmedziy jungciy taikymas yra optimalus sprendimas stipriy
ry$iy turinéiy duomeny modeliavimui. Nors §i priemoné yra ypa¢ lanksti, iSreiSkiant sudétingas
priklausomybes, naudojant poriniy jungCiy kaskadas, taikant § metodg susiduriama su
kompleksiskumu. Tiriant sudétingg keliy indeksy priklausomybe buvo pasiilyta efektyvi R
vynmedzio jungtis, kuri pasirinkta remiantis didZiausio tikétinumo (angl. log likelihood) jver¢iu [24].
Kadangi daugiamaciy jungciy klasé ilga laika apsiribojo elipsinémis (pavyzdziui, Gaussian ir
Student‘s t jungtys) ir Archimedo Seimomis (pavyzdziui, Clayton ir Gumbel jungtys) [20],
susiduriama su uzdaviniu, renkantis tikslingg $eimg i§ gausaus jy saras$o. Sprendziant, kurig
vynmedziy jungCiy alternatyva priimti, daznu atveju pasirinkimai yra apriboti tam tikry kriterijy, tad
svarbu atsizvelgti j rodikliy visuma. Dél Sios priezasties, siekiant stabilesniy rezultaty, renkantis
vynmedzio jungtj, placiai naudojami ir kiti kriterijai, pavyzdziui, AIC (angl. Akaike information
criterion) ir BIC (angl. Bayesian information criterion) kriterijai. Pastarieji populiariis savo
lankstumu bei lengvu pritaikomumu jvairioms duomeny imtims. Priklausomai nuo tyrimy autoriy
pozitrio, pasirenkamas rodikliy paketas arba pavieniai rodikliai, vertinant jungties parinkimo
korektiSkuma. Pavyzdziui, C. Ozgur‘as ir V. Sarikovanlik‘as, tirdami Stambulo vertybiniy popieriy
birza bei taikydami R vynmedziy jungtj, vadovavosi AIC ir didziausio tikétinumo kriterijy jverciais
[25]. M. Geidosch‘as ir M. Fischer‘is, modeliuodami vynmedzio jungtis kredito portfelio rizikos
vertinimui, atsizvelgé tik i AIC kriterijy [26]. Nors literatiiros Saltiniuose néra vieningos nuomonés,
kuris vertinimo rodiklis tikslingiausias, ta¢iau populiariausi yra minétieji kriterijai, kuriy pasirinkimas
laikomas asmeniniu sprendimu.

Literatiiroje galima rasti ir kity vynmedziy jung¢iy parinkimo bidy, vienas jy — grafy teorija. D¢l
savo panasios struktiiros ] vynmedziy jungtis, grafai daznai naudojamai medZzio atvaizdavimo
pasirinkimui, kartu pasirenkant ir jungties tipa i§ dvimaciy seimy klasés. Tiriant $eSiolikos dimensijy
finansiniy duomeny rinkinj (tarptautinés akcijos, lyginamieji indeksai), buvo naudojamas automatinis
vynmedzio jungties parinkimas, pagrjstas grafy teorija [27]. Tyrimo atrankos metodas apima
nuosekly grafo teorinio algoritmo, kuris randa geriausiai atitinkantj medj, naudojimg. Autoriy teigimu
Sis metodas pajégus jvertinti iki dvideSimt dimensijy turintj rinkinj, tad metodas pritaikytas didesniy
apimciy problemoms spresti.

Pasaulinés finansy krizés fone finansiniy subjekty priklausomybés struktiira vaidina svarby vaidmenj
valdant finansing rizika, parenkant portfelj ir nustatant turto kainodarg [28]. Nors ekstremaliy jvykiy
rizikos vertinime vynmedziy jungtys taip pat turi pranasuma, kadangi pastaryjy atzvilgiu jmanoma
rasti priklausomybe nuo ,,uodegy‘ (angl. tails), tac¢iau Sio rodiklio informatyvumas tiesiogiai susijes
su vynmedzio jungties parinktimi. Pavyzdziui, Gaussian jungtis néra pritaikyta sunkiy ,,uodegy‘
analizei, o Student‘s t jungtis apibrézia simetriSka priklausomybg¢ nuo uodegos, taciau rodiklis
nusakomas tik vienu parametru visy kintamyjy atzvilgiu [24]. Sis matas yra svarbus, kadangi
finansiniy kintamyjy ,,uodegos* priklausomyb¢ apibiidina, kada vieno finansinio turto kaina turi
ekstremaliy svyravimy [28]. Norint jvertinti turimy grazy priklausomuma ir uodegy ilguma, svarbu
jvertinti duomeny imties skirstinj. Zinoma, tai galima padaryti grafiniu biidu — vizualiai vertinant
histograma, kuri atvaizduoja duomeny pasiskirstyma, taciau Sis biidas néra tikslus bei suteikia per
daug interpretacijy. Kadangi pagrindiné uzduotis yra apibiuidinti duomeny rinkinj ir jo kintamuma,
svarbu duomenis apibudinti apskai¢iuojant asimetriSkumg (angl. skewness) ir ekscesg (ang. kurtosis),
leidziancCius jvertinti duomeny skirstinj normaliojo pasiskirstymo atzvilgiu. Svarbu paminéti, jog Sis
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biidas leidzia preliminariai jvertinti laiko eilutes, taciau remiantis vynmedziy jungciy ,,uodegos*
parametru gaunami tiksliis réziai, jvertinantys ,,uodegos* ilgj.

Svarbu paminéti, jog atliekant pensijy fondy veiklos vertinimg, remiantis iSoriniu lyginamuoju
indeksu, analizé grindziama praeities duomenimis. Fondy rezultaty lyginimas gali identifikuoti Sios
dienos investicijos sékminguma, taciau atliktas vertinimas negarantuoja identisky ar geresniy
rezultaty ateityje. Siekiant objektyviai jvertinti investicijos veiklg bei adekvaciai pasirinkti fondy
valdytoja, pravartu apsibrézti daugiau rodikliy, kuriy atzvilgiu fondas biity apzvelgtas jvairiapusiskai.
Dél Sios priezasties naudinga atsizvelgti ne tik j lyginamajj indeksa, taciau ir j strategijg, ckonomine
situacija, efektyvumo matus, asmeniskai priimting rizikos lygmen;.

1.3.2. Investiciniai rodikliai

Lietuvoje prasidéjus pensijy fondy veiklai Finansy analitiky asociacija pateiké sitilyma suskirstyti
fondus atsizvelgiant | numatomos rizikos lygj, kadangi pastebéta, jog pastarasis lygis fondy
portfeliuose skiriasi lygintinai reikSmingai [29]. Viena i$ rizikos lygiy skirtumo prieZzas¢iy —
geografinis investavimo strategijos pasirinkimas. Vieny fondy investicinis portfelis yra sudarytas i$
pasaulio regiony, kity démesys sutelkiamas Lietuvai artimesniuose kraStuose. Taip pat svarbiu
faktoriumi tampa ir taktinis turto paskirstymas, sprendZziant, kiek didinama ar maZinama investavimo
1 akcijas dalis. D¢l Sios priezasties investicinio fondo valdytojas, galintis investuoti 100 proc. 1ésy i
akcijas, lengvai manipuliuoja portfeliu, sumazindamas investavimo ] akcijas proporcija keliais
kartais, kai yra tikimasi kainy kritimo. II pensijy kaupimo pakopoje Sis modeliavimas néra taikomas,
kadangi investicinis portfelis yra numatomas 1§ anksto. D¢l Sios prieZasties 1§ dalies yra valdomas
prisiimamas rizikos lygmuo, tadiau tai nereiskia, jog pensijy fondai néra rizikinga investicija. Siuo
investavimu egzistuoja sisteminé rizika, kurios negalima panaikinti, ta¢iau nesisteminé rizika yra
mazinama investuojant j skirtingo profilio bendroves. Atliekant investicijos analizg¢, svarbu rizika
jsivertinti skaitine reikSme, jg interpretuojant kaip kapitalo dydj [30]. Literatiiroje néra vieno rizikos
apibrézimo bei nusistovéjusio standartinio Sablono, naudojamo investicijos ar portfelio rizikai
nustatyti. Taip yra dél to, jog vienu atveju atitinkamo laikotarpio duomenys gali nepakankamai
jvertinti rizikos jvykiy galimybe ir ty jvykiy mastg. Kitu atveju rizika gali biiti dar labiau nejvertinta
naudojant normalaus pasiskirstymo tikimybes, kurios retai lemia ekstremalius ar juodosios gulbés
jvykius (angl. black swan events) [31]. D¢l $ios prieZasties rizika vertinama labai jvairiai bei siekiant
ja nustatyti, naudojami skirtingi matai. Vienas jy — standartinis nuokrypis. Pastaruoju vadovaujasi
Lietuvos bankas, vertinant pensijy fondy valdytoju veikla ketvirtinése mety ataskaitose [32]. Sis
matas parodo, kaip intensyviai per laikotarpj svyruoja fondo investicinio vieneto verté [33].
Mokslingje literaturoje teigiama, jog su didesne rizika gaunama ir didesné graza, kadangi rastas
teigiamas rysSys tarp grazos vidurkio ir standartinio nuokrypio — didéjant vienam rodikliui, didéja ir
kitas [34]. Tai reiskia, jog esant dideliems kainy svyravimams, standartinis nuokrypis yra aukstas,
identifikuojant, jog investicija yra rizikinga. Nors $i metrika greitai apskai¢iuojama bei lengvai
interpretuojama, ji paremta normaliojo skirstinio prielaida. Pensijy fondy atzvilgiu, dieninés grazos
neatitinka normaliojo pasiskirstymo, kadangi finansiniai istoriniai duomenys rodo didelius
svyravimus, kuriy daznis didesnis nei leidzia minétojo skirstinio prezumpcijos [35]. Si problema
literatiroje apibréziama kaip finansinio turto verciy sunkios uodegos (angl. heavy tails) dél kuriy
gaunami neatitikimai. Nors vertinant fondy rizika daugiausia fokusuojamasi j sunkiy uodegy
skirstinius, galima atrasti ir pusiau sunkiy (angl. semi-heavy) uodegy pasiskirstymy taikyma. Sios
izvalgos taikomos ir kitai praktikoje daznai naudojamai rizikos israiskai — VaR (angl. Value at Risk).
Sis rodmuo nustato vertinamos investicijos nuostoliy potenciala ir tikimybe, kad apibréZtas nuostolis
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ivyks. Nors literatiiroje pateikiama daug rizikos vertés taikymy, vienas jy apraSomas, kuriant optimaly
investicinj portfelj bei vertinant penkiy Slovakijos banky rizika. B. Kollar‘as ir P. Adamko taiké¢ VaR
rodiklj, kuriuo patvirtinta santykinai maza finansiniy nuostoliy rizika per trumpg laikotarpj
komerciniy banky atzvilgiu [36]. Remiantis priimtomis i§vadomis daroma prielaida, jog pagrindinis
portfelio nuostoliy matas yra rizikos verté, ta¢iau daznu atveju ja sunku jvertinti naudojant VaR
rodiklj dél modeliui netinkamo duomeny pasiskirstymo. Kadangi investiciniy duomeny skirstiniai
pasiZzymi ,,uodegomis®, siekiant apibrezti subjekty rizikos dydj, pravartu taikyti CVaR (angl.
Conditional Value at Risk) kriterijy. Eksperimenty metu pastebéta, jog CVaR minimizavimas duoda
optimaly VaR modelio sprendinj, nes VaR niekada nevir§ys CVaR reik§més [37]. Sis rodiklis
taikytinas apibréziant rizikos apribojimus, tiriant Tanzanijos pensijy fondus bei naudojant stochastinj
programavimg [38]. Anot autoriaus CVaR pla¢iau Zinomas kaip vidutinis perteklinis nuostolis,
vidutiné rizikos verté ar tikétina vidutiné verté (angl. expected shortfall). Nors rizikos vertinimas yra
svarbus aspektas tiriant investicijy efektyvuma, literatiroje pabréziama, jog investuotojai priima
investavimo sprendimus remdamiesi dar dviem kriterijais — graza bei likvidumu [36]. Pensijy fondus
vertinant kaip vieng i§ investavimo priemoniy, minéty kriterijy atzvilgiu, svarbu atsizvelgti j
gyvenimo ciklo principa. II pensijy kaupimo pakopoje priimama rizika vienoje amziaus grupéje
skirtingy valdytojy perspektyvoje yra panasi, taciau tikétinas gaunamy grazy vidurkio skirtumas.
Nors ir svarbu adekvaciai jvertini galima prisiimti rizikos lygj, taciau pastarasis dalinai nusprestas
gimimo datos, tod¢l svarbu apibrézti jos santykj su gaunama graza. Analizuojant Lenkijos pensijy
sistemg, atkreiptas démesys ] ,,bandos elgesio* (angl. herd behavior) reiSkinj, kuris pagristas
investavimo strategijy mégdziojimu [39]. Dél Sios priezasties investiciniai portfeliai yra panasis savo
struktiira, kas lemia konkurencijos trukuma, fondy koreliacijg bei panasius rezultatus. Nepaisant to,
vienas i$ buidy kaip apibrézti fondy efektyvuma ir rizikos valdyma — taikyti investicijos efektyvumo
matus (angl. performance measure). Pavyzdziui, analizuojant Lenkijos ir Vengrijos pensijy fondus
remtasi tradiciniais efektyvumo matais, tokiais kaip Sharpe ir Treynor [40]. Sharpe koeficientas
atsizvelgia 1 bendra portfelio rizikag, o Treynor rodiklis orientuotas j sistemine rizikg. Gerai
diversifikuotam investiciniam portfeliui budinga bendra rizika, kuri lygi sisteminei rizikai, tad
palyginus Siuos du rodiklius galima jvertinti valdytojy diversifikacijos galimybes (jei rodikliy
reik§més vienodos, rodomas stiprus diversifikavimo gebéjimas) [40]. Sharpe koeficientas naudotas
apibudinant ir Lietuvos pensijy fondy veiklg [41]. Autorius atskleidzia, kad gauti rezultatai rodo
auksta fondy rizikinguma santykio su graza atzvilgiu. Panasi analiz¢ atlikta vertinant Turkijos pensijy
fondus, kuriy veikla apibrézta ir Sortino bei Jensen matais [41]. Autoriai rodikliy pasirinkimg grindzia
visuotina nuomone, kad veiklos vertinimg turéty sudaryti du komponentai — rizika ir gragza, o minéti
matai orientuoti j standartinj nuokrypj bei ] sisteminés rizikos jvertinimg. Vadovaujantis Sia logika
pravartu démesj atkreipti j kaupiamus nuostolius, kurie atsiranda dél ypa¢ dideliy kainos kritimy
(angl. drawdown based measures). S. Plastira, vertindama akcijy rinkos portfelius, taiké Calmar,
Sterling, Burke, Pain bei Martin rodiklius, kurie paremti rizikos analize didZiausios neigiamos grazos
perspektyvoje [41]. Pavyzdziui, Calmar koeficientas kiekybiskai jvertina maksimalig neigiamag
sukaupta graza, o Sterling ir Burke matuoja kiekvieno portfelio rizika, priskiriant numatytus svorius
buvusio piko atzvilgiu [42]. Analizuojant tyrimo rezultatus, pastebimas mazas rodikliy jverciy
skirtumas, tikétina, kad dél panasaus veikimo principo, tad vengiant stiprios koreliacijos, visy rodikliy
vertéty nejtraukti j tyrimga. Svarbu paminéti, kad vadovaujantis $iais matais, autorés daroma isvada,
jog portfeliai, sudaryti i§ mazy akcijy, ir portfeliai, kuriy vertybiniy popieriy verté yra didelé, veikia
geriau nei portfeliai, kuriy charakteristikos priesingos. Si prezumpcija gali biti taikytina ir gyvenimo
ciklo principu veikiantiems fondams, kadangi pastarieji sukuria diversifikacijos galimybe
investuodami | jvairias, taCiau mazesnes rinkas. Svarbu paminéti, kad dél Sios priezasties, jaunystéje
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investuojama santykinai didesniu kapitalu, taip vélesniame gyvenime apsidraudziant nuo dideliy
neigiamy sukrétimy poveikio [43]. Dar vienas sukrétimus apibiidinantis rodiklis, naudojamas
investicijy veiklos vertinime — maksimalus smukimas (angl. maximum drawdown). Sis, didZiausias
kaupiamasis nuostolis nuo piko iki minimumo, yra vienas placiausiai naudojamy rizikos rodikliy
fondy valdymo kontekste, taCiau vienas maziausiai i8vystyty rizikos matavimy perspektyvoje [44].
Galima daryti prielaida, kad néra sukurta daug rodiklio variacijy dél jo kompaktiskumo, kadangi tai
yra vienkartinis matas, turintis mazai informacijos busimy jvykiy prognozavimui. Taip pat rodmens
raidai jtakos daro ir faktorius, jog investicijos, turincios ilga istorija, turés maksimalius iSskaitymus,
kas leisty daryti iSvadas apie investicijos ekstremumus, kuriuos galbiit [émé stipriis iSorés veiksniai.

Vertinant pensijy fondus i§ sprendimo priémé¢jo, kurj valdytoja pasirinkti, perspektyvos, svarbu
atsizvelgti j rodiklius, kurie maksimaliai padidinty graza, kurios tikimasi per ilgag investavimo
laikotarpj. Remiantis Z. Peterson‘o atliktu tyrimu, vienas i§ tokiy maty — Kelly kriterijus, kuris gali
biiti naudojamas optimaliai grazai apskaiCiuoti ir gali generuoti portfelius, panasSius i vidutinés
dispersijos modelio rezultatus [45]. Sio tyrimu atzvilgiu gauta i§vada, jog Kelly kriterijus sujungia
rizikos ir grazos parametrus j vieng tikslo funkcija, dél to tai naudingas rodiklis vertinant investicijos
veiklos efektyvumg. Svarbu paminéti, kad Kelly rodmuo gerai Zinomas lo§imo teorijoje, kadangi jis
apibrézia, kaip privati informacija, kuri gavéjui suteikia pranaSuma pries lazyby tarpininka, gali biiti
panaudota pelningoms lazyboms, kadangi kriterijus formuluoja strategija, kuri maksimizuoja
ilgalaikj turto prieaugj pasikartojanciy investicijy atzvilgiu [46]. Dél Sios priezasties literatiiroje
daugiausia sutinkama praktiniy pavyzdziy azartiniy zaidimy strategijy grindime, taciau investavimas
1 akcijy rinkg Taip pat gali biiti vertinamas kaip nenutriikstamas zaidimas, kurio teigiama vieneriy
mety tikétina graza lygi istorinés metinés grazos vidurkiui per pakankamai ilgg laikotarpj [47].
Vertinant pensijy fondus kaip investavimo alternatyva, Kelly kriterijus naudojamas optimaliam
investicijos dydziui nustatyti, remiantis tikimybe ir tikétinu laiméjimo ar pralaiméjimo dydziu. Sis
kriterijus susijes su ilgalaikio kapitalo augimu, todél tai svarbus aspektas vertinant investicija
ilgalaikéje perspektyvoje. Kadangi minéto rodiklio veiksnumas pagristas panaSiy rezultaty i
dispersijos modeliy gavima, svarbu atsizvelgti ir | dispersijos reikSme. Literatiiroje teigiama, kad
dispersija gali reik§mingai numatyti bisimg akcijy graza [48], todél dauguma investuotojy atsizvelgia
1 81 rodiklj siekiant jvertinti investicijos rizikos didumg bei palyginti portfelio turto nasumg. P.
Antolin‘is, tirdamas privacius pensijy fondus vertino pastaryjy dispersijg kaip rizikos matg, kadangi
Sis rodmuo atspindi galimybe, jog faktiné investicijos graza, arba jos pelnas ar nuostolis, per numatyta
laikotarpj yra didesnis ar mazesnis nei tikétasi [49].

Apibendrinant galima teigti, jog praktikoje naudojama daug investicijy efektyvumg bei rizika
apibrézianciy rodikliy, taciau dalis jy pasizymi panasiu veikimo principu, todél pravartu atsirinkti
skirtingas sritis padengianc¢ius matus. Svarbu paminéti, kad dauguma rodikliy yra lengvai
apskai¢iuojami bei interpretuojami, taciau pensijy fondy analizei pastaryjy taikymo pavyzdziy maza,
dél to svarbu i pensijy fondus zvelgti kaip i investavimo forma.

1.3.3. Rizikos persidavimas tarp investicijy

Kadangi kiekvienas fondo valdytojas kuruoja septynias tikslines amziaus grupes, natiiralu, jog dél
griezty fondy valdymo taisykliy, pastaryjy valdymo strategijos persidengia. Bendras siekis
vadovautis gyvenimo ciklo principu, kuriant fondy investicinius portfelius, taip pat prisideda prie
investavimo strategijy supanaséjimo, 0 tai leidzia daryti prielaida, jog tiksliniai fondai reaguoja j
vienodus iSorés veiksnius. Sios problematikos atzvilgiu svarbu suprasti kaip fluktuacijos, stebimos

19



vienose rinkose, persiduoda j kitas rinkas. Nepastovumo pasiskirstymas paprastai atsiranda dél rinky
ekonomiky tarpusavio priklausomybés, 0 tai reskia, jog pasaulinio ar vietinio pobiidzio sukrétimai
gali bti perduodami tarp Saliy dél jy finansiniy rySiy [50]. Tiriant kasdieniy akcijy indeksy svyravimy
perdavimg i§ Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Jungtinés Karalystés j besivystancias rinkas (Izraelis,
Turkija, Egiptas), buvo naudotas Diebold‘o ir Yilmaz‘o pasitlytas apibendrinto VAR modelio
prognozés-klaidos dispersijos skaidymo metodas — rizikos persidavimo efektas (angl. spillover) [50].
Siuo tyrimu pastebétas reik§mingas Jungtiniy Amerikos Valstijy vienakryptis poveikis Egipto bei
Izraelio atzvilgiu bei Jungtinés Karalystés jokios jtakos nedarymas pasirinktoms rinkoms. Autoriy
teigimu, Egipte bei Izraelyje dominuoja rizikos persidavimo efektas dél grazy panasumo, kadangi
rinkos graza yra esminis rodiklis, paaiSkinantis tendencijg ir nepastovuma abiejy rinky perspektyvoje.
Svarbu paminéti, kad tiriant rizikos persidavimo efekta, galima pastebéti iSorés veiksniy, lemianciy
nepastovuma, sutapt] su efekto analizés rezultatais. Analizuojant Rusijos akcijy birzg, atrastas
bendras rizikos persidavimo lygio kilimas politiniy ir ekonominiy kriziy metu, pavyzdziui, 2014 m.
politinés krizés, 2018 m. antirusisky sankcijy ir naftos kainy kritimo metu bei 2020 m. pandemijos
pradzioje matomi didziausi rizikos persidavimo pikai, kurie identifikuoja auksta sisteming rizika [51].
Remiantis §iuo tyrimu galima daryti prielaida, kad grazos nepastovumo poveikiai, kuriuos sukelia
vidiniai sukrétimai, yra trumpalaikiai, lyginant su pastebétais ilgalaikiais iSorés poveikiais. Vertinant
iSorés veiksniy poveikj akcijy rinkai, buvo atliktas panasaus pobtudzio tyrimas Panamos akcijy rinkos
atzvilgiu. Dél akcininky bendrovés duomeny nutekéjimo, sukélusio ne tik moraling, bet ir finansine
zalg, buvo tirtas akcijy birzos rizikos persidavimo efektas, kuris atskleidé, kad Sio jvykio kontekste
dauguma rinky isliko efektyvios, taCiau pastebétas reikSmingas investuotojy elgesio pokytis, sukéles
nejprastg graza per itin trumpg laikotarpj [52]. Minétose analizése pastebéta, jog tiriant rizikos
persidavimo efekta, vartojamos rizikos perneséjy bei gavéjy savokos, turint omenyje, kad vienos
investicijos geriau reaguoja j iSorés veiksnius ir rizika ,,sugeria®, o kitos ja perduoda kitoms rinkoms.
Pensijy fondy perspektyvoje sias sgvokas reikty interpretuoti ne kaip rizikos perdavima i§ vieny fondy
valdytojy Kitiems, bet kaip rizikos poveikj tarpusavyje rinky. Kadangi pensijy fondy valdytojai
daugiausiai investuoja j uzsienio rinkas, rizikos poveikis ateina i$ jy pasirinkto investicinio portfelio.
Siy portfeliy atzvilgiu galima teigti, kad vienus fondus iorés veiksniai veikia labiau, Kitus — maziau,
taip vertinant rizikos persidavimo efekta ir fondo kitoniSkuma, sisteming rizikg. Kadangi finansy
rinka yra globali ir tarpusavyje labai susijusi, daugumos iSoriniy veiksmy poveikiai juntami placiu
mastu. Pavyzdziui, jvykus Europos finansinei krizei, visy pirma poveikis buvo juntamas Europoje, o
tik véliau Amerikos rinky, tad tik laiko klausimas, kada pastebimi ekonominiy jvykiy rezultatai.

Siekiant jvertinti makroekonominius poveikius vertybiniy popieriy birZose, Vis daugiau démesio
sutelkiama } akcijy rinkos sgsajas su regioninémis ar pasaulinémis akcijy rinkomis, kadangi kuriant
investicinius portfelius labai svarbu suprasti, kaip jvairiose rinkose yra persidenggs tarpusavio rysys.
Pavyzdziui, kalbant apie sistemingy rizikos Saltiniy nustatymo perspektyvas, naudingu jrankiu
traktuojama slenkancio nepastovumo (angl. rolling volatility) diagrama, kuria remiantis kuriamas
panoraminis veiklos efektyvumo vaizdas. Naudojant $ig priemong apskai¢iuojama graza per fiksuota
laikotarpj pagal skirtingas pradZios datas ir apskaiGiuojamas visy logaritminiy grazy vidurkis. Si
priemoné¢ buvo naudota vertinant Baltijos Saliy antrosios pakopos pensijy fondy pasiiila bei
investavimo strategijas [53]. Svarbu paminéti, kad §is tyrimas atliktas dar pries 2019 m. pensijy fondy
pertvarka, todél tyrime Lietuvos pensijy fondy klasifikacija pagrista investicijy | akcijas dydziu.
Tyrimo autoriy teigimu matomas poreikis grieztinti pensijy fondy investavimo strategijy ir susiejimo
su dalyviy amziumi taisykles, kadangi atskleista, jog net ir dviejy fondy, priskirty vienodai
kategorijai, atzvilgiu, matomas investavimo strategijy ir rezultaty skirtumas. Slenkanciy grazy

20



diagrama vaizduoja dvylikos ménesiy grazy vidurkio dinamika, kuri leidzia daryti prielaida, kad ne
visada didziausiam rizikingumo lygmeniui priskirti fondai teikia atitinkamo didumo graza. D¢l Sios
priezasties grindziamas fondy kategorizavimo neveiksnumas, 0 tai leidzia daryti prielaida, jog
analizuojant gyvenimo ciklo pensijy fondus pravartu atsizvelgti j $§ig metrika.

1.4. HomogeniSkumo tyrimas

Kaip jau zZinoma, po pensijy fondy pertvarkos Lietuvoje privaloma kaupti antroje pensijy pakopoje,
taciau asmeniniu sprendimu lieka fondy valdytojo pasirinkimas. Siekiant pasirinkti palankiausia
bendrove svarbu atsizvelgti ne tik ] kuruojamy fondy efektyvumo matus, bet ir fondy visuma.
Suprantama, kad valdytojy tipologijos atzvilgiu svarbiais faktoriais traktuojami investavimo
strategija, fondy dalyviy skai¢ius, investiciniy rodikliy reik§més, taiau siekiant universalaus
vertinimo, reik§mingas ir konkurenty veiklos rezultaty gretinimas. Siame kontekste pravartu
atsizvelgti 1 visy Lietuvos pensijy fondy valdytojy visumg bei rasti panaSiausiai veikiancius fondus,
dél to Siame skyriuje bus pristatomas homogeniskumo metody taikymas, siekiant pateikti platesnj
pozitrj | fondy veiklos efektyvuma.

Literattiroje galima rasti daug budy, kuriais duomenys suskirstomi j grupes pagal tam tikry parametry
panasuma. Vienas i§ plagiausiai naudojamy biidy — klasteriné analizé. Sios analizés metodus galima
suskirstyti pagal tankj, grafikus, taiau Zemiau pateikiamas grupavimas pagal hierarchijg (Zr. 3 pav.).

Klasteriné analizé

Hierarchinis klasterizavimas — Nehierarchinis klasterizavimas
— Ward metodas — K-vidurkiy metodas
— Medianos metodas S Fuzzy metodas
— Centroidy metodas

——  Vidutinio atstumo metodas

— Pilno atstumo metodas

——  Paprasto atstumo metodas

3 pav. Klasterinés analizés metody klasifikacija. Parengta autoriaus pagal [54].

Hierarchinis klasterizavimas yra vienas i§ paprasCiausiy metody, kadangi kiekvienas atvejis yra
individualus klasteris, kuris skirtingais etapais yra sujungiamas su kitu j ji panasiausiu klasteriu. Sis
metodas pagrjstas principu, jog visi objektai yra viename Klasteryje, o baigiasi tuo, kad visi yra
atskirose grupése [55]. Siuo veikimo samprotavimu veikiantis Ward metodas buvo naudotas atliekant
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OECD (angl. Organisation for Economic Co-operation and Development) Salyse veikianciy
savanorisSky pensijy fondy klastering analiz¢ logaritminiy grazy atzvilgiu (tyrimo parametrais buvo
pasirinkti investuoty pinigy suma, investicijy dalis pagal turto kategorijas) [55]. Atliktos analizés
tikslas buvo suskirstyti pensijy fondus atsizvelgiant j jy rizikos lygius. Siame metode kiekviename
zingsnyje yra suliejamos klasteriy poros, kuriy atstumy kvadraty suma klasteryje padidéjo maziausiai.
Vizualiai $ie zingsniai atsispindi pateiktose dendrogramose, kurios formuotos kiekvienam laiko
momentui, traktuojamam reik§mingu investavimo procesui (2001 m., 2004 m., 2007 m., 2008 m.,
2009 m. pabaigose). Tyrimo iSskaidymas laiko réziais paremtas pasirinkto laikotarpio graza, turint
omenyje, kad jei investicijos ar strategijos metai buvo geri arba blogi, pastarojo meto rezultatai turés
itakos to laikotarpio vélesniam grazos skaiCiavimui. ISanalizavus rezultatus pastebimi klasteriy
poky¢iai, taciau daugumoje dendrogramy islieka po du pagrindinius klasterius. 2008 m. ekonominé
kriz¢ stipriai pakeicia rezultatus, kadangi daroma stipri jtaka finansinei grazai pagrindinése birZose,
privertusi pensijy fondus adaptuotis, kei¢iant investavimo strategija. Svarbu paminéti, kad rotuojant
metams bei kei¢iantis iSorés veiksniams, bendras klasteriy skaicius iSlicka identiSkas. Rezultatai rodo,
kad savanoriski pensijy fondai, rinkdamiesi ir optimizuodami finansinj portfelj, atsizvelgia j fondy
dalyviy rizikos profilj [55].

Analizuojant ,,Nordea“ akcijy kainas, taikytini Ward*o, centroidy (angl. centroid) ir vidutinio atstumo
(angl. average linkage) metodai [56]. Siy metody atzvilgiu pateiktos atitinkamos dendrogramos,
leidziancios interpretuoti rezultatus. Pagrindiné centroidy ir vidutinio atstumo modeliy problema —
prasta rezultaty interpretacija. Pastaryjy klasteriy vaizdavimas yra neinformatyvus, sunku isskirti
klasterius bei jvertinti duomeny sugrupavimg. PrieSingai nei Sie metodai, Ward‘o metodo
sukonfigiiruota dendrograma leidzia vizualiai atskirti klasterius, suteikiama strateginé informacija,
leidZianti daryti atitinkamas iSvadas. Apibendrinus galima teigti, kad dél minéty pritaikomumo
priezasCiy, pastarasis metodas yra priimtinesnis.

Kitas mokslininky pladiai naudojamas klasterizavimo metodas — K-vidurkiy (angl. K-means). Sis
algoritmas buvo naudotas siekiant jvertinti iSanksting finansing rizika dél finansy krizés
destruktyvumo, tiriant SeSiasdeSimt tarptautiniy jmoniy akcijy [57]. Analizuojant penkiy mety
istorinius duomenis buvo atsizvelgta | bendroviy mokumo, veiklos pajégumo, pelningumo ir rizikos
valdymo aspektus. Sio metodo pagrindiné idéja yra palaipsniui optimizuoti klasterizavimo rezultatus
ir nuolat perskirstyti tikslinj duomeny rinkinj kiekvienam klasterio centrui, jog biity gautas optimalus
sprendimas [57]. Svarbu paminéti, kad Sis centras turi biiti nustatytas i$ anksto, kadangi nuo pradinés
vertés priklauso klasterizavimo rezultatai [58]. Literattiroje tai jvardinamas kaip vienas i§ pagrindiniy
Sio metodo truakumy. Kita vertus, didZiausias metodo privalumas yra jo paprastumas, greitis ir lengvas
rezultaty interpretavimas. Sie metodo privalumai taip pat jvardijami vykdant bendroviy, jtraukty j
»S&P 500 indeksa, klastering analize [59]. Tyrimo autoriy atskleista akcijy kainy poky¢iy dinamika
ir bendroviy pasiskirstymas j grupes kainy skirtumy atzvilgiu. V. Serapinaité ir A. KabaSinskas,
tirdami Latvijos antros pakopos pensijy fondus naudojo astuonis skirtingus klasterizavimo metodus,
kuriy vienas — K-vidurkiy (angl. K-means) metodas [60]. Nepaisant plataus K-vidurkiy metodo
pritaikomumo ir populiarumo, literatiiroje sutinkama ir nuomoniy kontroversijos. Tiriant GCC (angl.
Gulf Cooperation Council) Saliy akcijy rinkg naudoti K-vidurkiy ir Fuzzy metodai, siekiant juos
palyginti bei jvertinti tarpusavio sgveika [61]. Tyrimo rezultatai atskleidé, jog metodai glaudziai
susije, taciau d¢l Fuzzy metodo lankstumo, pastarasis rekomenduotinas tolimesnéms analizéms
vykdyti.
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Literattiroje sutinkamas dar vienas klasterizavimo metody trilkumas — klasteriy skai¢iaus parinkimas.
Siekiant iSspresti Sig problema yra sukurtas ne vienas metodas, taciau vieni populiariausiy bei
patikimiausiy yra alkiinés (angl. elbow) bei silueto (angl. silhouette) modeliai. Kadangi taikant
alkiinés metodg dispersija bréziama klasteriy skaiciaus atzvilgiu, pirmuosiuose klasteriuose bus daug
dispersijos ir informacijos, taciau tam tikru momentu informacijos padid¢jimas sumazeés, taigi
diagramai bus suteikta kampiné struktiira [62]. Remiantis Siuo taSku ir apibréziamas optimalus
klasteriy skaicius, taCiau svarbu paminéti, kad pastarasis parenkamas subjektyviai dél vaizdinés
medZiagos interpretavimo. Si problematika aktuali ir taikant silueto metoda. Pastaruoju
apskai¢iuojama kiekvieno duomeny tasko reikSmé, kurios vidurkis naudojamas ieskant optimalaus
klasteriy skaiciaus, tad silueto reikSmé parodo, kiek minétas taskas yra panasus j savo klasteri,
lygintinai su visais Kitais klasteriais [62]. Kuo didesné reikSmé, tuo duomeny taskas yra geriau
suderintas su savo klasteriu. Analizuojant §iuos du metodus, buvo tirtos trisdeSimt septynios jvairios
laiko eilutés, gautos i§ jvairiy $altiniy (medicinos, ekonomikos, rinkodaros) [63]. Tyrimo metu buvo
naudojami Euklido, Manhattan‘o bei Minkowski atstumai alkiinés bei silueto metodai. Rezultatai
atskleidzia, kad visy atstumy analizéje rastas vienas neatitikimas alkiinés metodo taikyme bei dvi
neatitiktys taikant silueto metoda. Visos iSskirtys gautos naudojant Manhattan‘o atstumo metrika, 0
tai leidzia daryti prielaidg apie nepatikimg parametra. Autoriy teigimu, naudojant alkiinés metoda,
sunku rasti tikslig klasteriy skaiciaus reik§Sme¢ dél nezymaus lenkimo atvaizdavimo grafike. Taip pat
pabréziama, jog kai kuriy duomeny atzvilgiu nejmanoma nustatyti klasteriy skai¢iaus naudojant §j
metoda.

Kitas klasterizavimo analizes trikumas — ypatybiy (angl. features) paaiSkinamumo stoka. Pavyzdziui,
siekiant suklasifikuoti tam tikras laiko eilutes, gausu metody, apibrézianciy, kurios ypatybés rodo
didziausig jtakg klasés parinkimui, taciau klasterizavimo atzvilgiu §ig problematikg nagrinéjancios
literatiros yra ne daug. Nepaisant paaiskinamo dirbtinio intelekto (angl. explainable artificial
intelligence) populiarumo ir metody gausos, veiksmingo metodo klasterizavimui dar néra, todél
naudojant K-vidurkiy metoda atliktas tyrimas, kurio pagrindinis fokusas paaiskinamumo ir tikslumo
kompromisas [64]. Sios analizés metu naudojamas nedidelis sprendimy medis, padalintas j i§ anksto
numatytg klasteriy skaic¢iy. Grupavimu aiskinamas kiekvienas klasterio priskyrimas po atlikto
algoritmo Zingsnio, 0 tai leidzia daryti prezumpcijg, jog pastarasis metodas néra tinkamas didesniy
dimensijy duomeny masyvams, kadangi pareikalauty sudétingesniy paaiSkinimy ir dideliy laiko
rinkinj [64]. Vadovaujantis Siuo rinkiniu, galima apibrézti kiekvieng klasterj apibadinané¢iy ypatybiy
ir ver¢iy poras, taiau net autoriai teigia, kad $iuos masininio mokymosi modelius sunku paaiskinti ir
suprasti. Sios idéjos praktinis variantas yra pateikiamas analizuojant ypatybiy svarbg remiantis
klaidingo klasifikavimo koeficientu [65]. Vadovaujantis Siuo matu pateikiama apibendrinta statistika
apie kiekvieng objekta, todél naudojantis Siuo jrankiu lengva interpretuoti rezultatus del vaizdinés
medziagos pateikties. ISanalizavus literatiros Saltinius yra zinoma, kad klasterizavima paveikia
atsitiktiné iniciacija, todél rekomenduojama Klasterizavimo algoritmg pakartoti keletg karty su
skirtingais kintamyjy rinkiniais [65]. Optimizuojant laiko sgnaudas ir uzuot kartoje permutacija
rankiniu budu, galima tai kartoti per skirtingas klasterio iteracijas, tokiu biidu identifikuojant bet
kokia klaidingg svarba kaip pasaline. Sia analize apibréziamos ypatybés, kurios yra aktualios ir kelia
sukurto modelio tikslumo lygmen;.
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1.5. Literatiiros apibendrinimas

Apibendrinant Siame skyriuje pristatytg literatiirg, galima daryti iSvada, jog atliekant investicijy
homogeniSkumo tyrima, lengviausiai interpretuojamas bei suprantamas metodas sprendimo priémejo
atzvilgiu yra K-vidurkiy algoritmas. Siekiant gilesnés lyginamosios analizés, §j metoda pravartu
naudoti kiekvienam investicijy istorijos laiko momentui, traktuojamam reikSmingu investavimo
procesui. Taikant K-vidurkiy algoritma svarbu apsibrézti charakteristikas, kuriomis vadovaujantis
buty galima atpazinti panaSiai veikiancius investiciniy fondy valdytojus. D¢l Sios priezasties yra
butina jvertinti investicijos efektyvumg bei rizikg apibtidinanc¢ius rodiklius, o tai leidzia daryti
pirmines iSvadas apie jy veiklos sékmingumg. Atliekant investicijy rezultaty jvertinimg, svarbu
atsizvelgti ir j rinkos lyginamuosius indeksus. Kadangi pensijy fondai savo pirminiam veiklos
vertinimui turi i§ anksto nustatytus indeksus, pravartu atlikti sarysio bei jtakos analize, jsitikinant ar
lyginamasis indeksas yra naudingas investicijy veiklos prognozavimui bei vertinimui. Tiriant
sarySinguma, svarbu atsizvelgti ir | pensijy fondy tarpusavio saveika rizikos persidavimo
perspektyvoje. Siuo tyrimu galima daryti i§vadas apie labiausiai rizika sugerianéius ir perduodangius
pensijy fondus, darant prielaidas apie investiciniy portfeliy sudét] gyvenimo ciklo perspektyvoje.
Taigi, analizuoti metodai leis:

1. atlikti pensijy fondy ir lyginamyjy indeksy priklausomumo struktiiry bei priezastinio rySio
vertinima;

2. jvertinti pensijy fondy elgesio sgveika rizikos persidavimo efekto perspektyvoje;

charakterizuoti pensijy fondus grazos ir rizikos santykiy rodikliais;

w

4. sukurti rizikos vertinimo modelj, iSskiriant daugiausiai jtakos turincius matus.
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2. Duomenys ir tyrimo metodai

Siame skyriuje bus pristatoma:

e duomenys, jy gavyba;

e pensijy fondy ir lyginamyjy indeksy priezastingumo (Granger‘io testas) bei priklausomumo
strukttiry (Vynmedzio jungtys) analizés metodai;

e fondy vertinimo rodikliy (uodegos parametras, standartinis nuokrypis, dispersija, VaR,
Calmar, Burke, Sharpe, Sortino santykiai, Kelly kriterijus, maksimalus nuosmukis)
apskaiciavimas;

o K-vidurkiy klasterizavimo metodas;

e programiné jranga ,,R*.

2.1. Duomenys, jy gavyba

Lietuvoje yra 5-ios bendrovés, teikianéios antros pakopos pensijuy kaupimo paslaugas. Sios pakopos
atzvilgiu gyvenimo ciklo pensijy fondy vieneto verciy istorijos yra viesai prieinamos Siy fondy
valdytojy internetiniuose puslapiuose. Zemiau pateikiamas bendroviy, kuriy 7-iy tiksliniy amZiaus
grupiy fondy istoriniai duomenys naudojami tyrime, sarasas:

e . Aviva Lietuva“ [66];

e _Swebank investicijy valdymas* [67];

e .SEB investicijy valdymas* [68];

e . Luminor Bank AS Lithuanian branch* [69];
e _INVL Asset Management* [70].

Svarbu paminéti, jog kiekvienas valdytojas yra pateikes tiksliniy amziaus grupiy fondy dienos grazas
bei fondy investavimo strategijas. Pastaryjy atzvilgiu vienas i§ svarbesniy rodikliy — lyginamasis
indeksas (angl. benchmark). Sio rodiklio reikimés naudojamos kaip rinkos etalonas, siekiant jvertinti
fondo investicijy portfelio graza bei fondo valdytojo darba. Bendrovés, valdancios antrosios pakopos
pensijy fondus, individualiai nustato lyginamuosius indeksus kiekvienam fondui, taciau Sie turi bati
parinkti atsizvelgiant | fondo taisykles, kaip kad geografinis pasiskirstymas, turto klasés bei jy
proporcijos. Kadangi valdytojai vykdo skirtingas strategijas, atitinkancias tiksling amziaus grupe,
dauguma jy issiskiria unikaliais lyginamaisiais indeksais. Zemiau pateikiamas fondy valdytojy
lyginamyjy indeksy sgrasas (Zr. 2 lentelé).

Siekiant tyrimo neSaliSkumo bei rezultaty tikslumo, vertinant pensijy fondy ir rinkos lyginamyjy
indeksy ry$j, naudojami individualdis lyginamieji indeksai, turintys didziausig fondo vertinimo
proporcinj svorj. Atsizvelgiant j antros pakopos naujumg bei tyrime siekiant laiko apibréztumo,
pasirinktas tiriamasis laikotarpis 2019-01-01 — 2021-12-31.

Analizuojant pensijy fondy veiklg galima pastebéti veiklos tendencinguma, todél nagring¢jamu
pavyzdziu pasirinktas vienas i§ fondy valdytojy (Zr. 4 pav.). Kadangi fondy veikla prasidéjo 2019 m.,
pirmg veiklos pusmetj galime vertinti kaip apSilimo perioda, kurio metu pastebimas negreitas, taciau
pastovus augimas. Sio valdytojo fondy kainos veréiy atzvilgiu matomas stiprus nuosmukis 2020 m.
pradzioje, o tai leidzia daryti prielaidg apie stiprias Covid-19 pandemijos pasekmes. Svarbu paminéti,
kad nuo Sio Suolio zemyn fondy kainos kyla, nors ir patirdamos tam tikrus kritimus Zemyn. Kaip ir
galime pastebéti i§ 4 paveikslélio, auks¢iausia dieniné kaina yra iSlaikoma jauniausios amziaus grupés
fondo (,,1996-2002°), o Zemiausia — vyriausios (,,1954-1960%). Nors minéty amziaus grupiy kainy
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piky skirtumas ganétinai didelis, net 0.40 €, Sis atotriikis natiiralus fondams, valdomiems gyvenimo
ciklo principu.

2 lentelé. Tiksliniy amZziaus grupiy pensijy fondy lyginamieji rinkos indeksai

Fondas SEB SWEDBANK LUMINOR INVL AVIVA
1954 Bloomberg Bloomberg Bloomberg Euro Bloomberg Bloomberg
1960  Barclays Euro Euro Government Barclays EuroAgg  Barclays Series-E

Treasury 1- Government Index Corporate 1-3 Year  Euro Govt 1-5 Yr
10yr Index TR Index Value Bond Index
1961- Bloomberg MSCI ACWI MSCI World MSCI ACWI IMI Bloomberg
1967  Barclays Euro IMI Index Barclays Series-E
Treasury 1- Euro Govt 1-5 Yr
10yr Bond Index
1968- MSCI ACWI  MSCI ACWI MSCI World MSCI ACWI IMI  MSCI World Index
1974  ESG Screened IMI Index
1975- MSCI ACWI  MSCI ACWI MSCI World MSCI ACWI IMI  MSCI World Index
1981  ESG Screened IMI Index
1982—- MSCI ACWI  MSCI ACWI MSCI World MSCI ACWI IMI MSCI World Index
1988  ESG Screened IMI Index
1989- MSCI ACWI  MSCI ACWI MSCI World MSCI ACWI IMI MSCI World Index
1995 ESG Screened IMI Index
1996- MSCI ACWI  MSCI ACWI MSCI World MSCI ACWI IMI MSCI World Index
2002  ESG Screened IMI Index
1,65
1,55
1,45
1,35
1,25
1,15
1,05
0,95
0,85
P Ve T T T T T T T | Ve P ¥
F I I I NI I I I D FIE NS
I i U i S i R A

,Aviva” tikslinés amziaus grupés pensijy fondas ,Invalda” tikslinés amziaus grupés pensijy fondas

,Luminor” tikslinés amziaus grupés pensijy fondas ,SEB” tikslinés amziaus grupés pensijy fondas

— Swedbank” tikslinés amziaus grupés pensijy fondas

4 pav. Tikslinés amziaus grupés ,,1996-2002“ kainos verciy laike diagrama
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Siekiant jvertinti, kiek panasiai veikia skirtingy valdytojy vienos tikslinés amziaus grupés fondai,
pavyzdziu pasirinkta ,,1996-2002* tiksliné amziaus grupé¢ (zr. 5 pav.). Kaip galima pastebéti i$ kainos
ver¢iy laike diagramos, valdytojai veikia ganétinai panaSiai. Nors ir matomas kainy kilimo
désningumas, tam tikrais laiko momentais pastebimi iSskirtinumai. Iki 2020 m. pradzios
dominuojanc¢iu valdytoju laikomas ,,SEB*, ta¢iau po kritimo Zemyn valdytojas ,,Luminor® tampa
pirmaujanciy, patirdamas identiSkus kitiems valdytojams Suolius, taciau iSlaikydamas didziausig
kaing rinkoje.

1,55
1,45
1,35
1,25
1,15
1,05

0,95

0,85
v v Vv Vv v % v Vv v v v v Vv Vv Vv v % v
,\;Q S @’Q ,\,0 O),Q S S S S ,\D S \,,\;Q S Q,,)D &9 0,\,0 00),0 \,,\/,0

RO S R R AN 4

DI M MU S S
= 1996-2002 tikslinés amZiaus grupés pensijy fondas ==—=1989-1995 tikslinés amziaus grupés pensijy fondas
1982-1988 tikslinés amziaus grupés pensijy fondas 1975-1981 tikslinés amZiaus grupés pensijy fondas
= 196-1974 tikslinés amzZiaus grupés pensijy fondas =—=1961-1967 tikslinés amziaus grupés pensijy fondas

= 1954-1960 tikslinés amziaus grupés pensijy fondas
5 pav. ,,Aviva“ gyvenimo ciklo pensijy fondy kainos ver¢iy laike diagrama

2.2. Modelio schema

Kadangi kuriamas pensijy fondy rizikos modelis yra kompleksinis, 2 paveikslélyje pateikiama
tiriamojo darbo schema. Remiantis ja, visy prima atlickama jtakos analizé, kuria jvertinamas iSoriniy
indeksy informatyvumas. Isitikinus, kad lyginamieji indeksai yra naudingi tyrimui, atlickama sarysio
analizé. [vertinus laiko eilu¢iy priklausomumo struktiiras, apskaiciuojamas vienas i§ pensijy fondy
veiklos vertinimo rodikliy — uodegos priklausomumo koeficientas. Kadangi tai tik vienas rodiklis,
apskaiciuojami kiti matai, apibréZiantys pensijy fondy rizikos ir graZos santykj. Visy rodikliy
atzvilgiu atliekamas dinaminis klasterizavimas, naudojant penkis fiksuotus laikotarpius. Svarbu
paminéti, jog i§ penkiy atskiry klasterizavimo rezultaty kuriamas rizikos modelis, kuris yra
paaiskinamas veiklos vertinimo rodikliy reikSmémis bei rizikos persidavimo efekto rezultatais.
Pastaruoju yra atliekama rizikos persidavimo analizé, siekiant jvertini pensijy fondy rinkos
rizikinguma bei iSoriniy veiksniy padarinius.
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Ttakos analizé J

| Sarysio analizé J

Granger*io
testas

> Vynmedziy

jungtys

Rizikos persidavimo

analizé

| Veiklos analizé
* Uodegos
prlklm{lsomumo Pensiju fondy tiriamieji laikotarpiai
koeficientas
2019-07-01 — 2019-07-01 — 2019-07-01 — 2019-07-01 — 2019-07-01 —
; . 2019-12-31 2020-06-31 2020-12-31 2021-06-31 2021-12-31
* Dispersija
» Standartinis
nuokrypis
. Azl [
Mahsunalhls > Veiklos analizé
nuosmukis !
. ViR @
+ Kelly hvd ~N ~ N
kriterijus Klasteriné analizé
+ Sharpe Klasteriy skai¢iaus parinkimas
santykis
«  Calmar K-vidurkiy metodo taikymas
santykis
« Burke Klasteriy paaiskinamumas
santykis
* Sortino
santykis

Rizikos persidavimo

efektas

N

N

Pensiju fondo rizikos modelis

6 pav. Darbo modelio schema. Parengta autoriaus




2.3. Sarysio, jtakos analizé. ISoriniai lyginamieji indeksai

Finansy matematikoje analizés objektu pasirenkama graza, kadangi lygintinai su kaina, pastarosios
pranasumas yra normalizavimas. Naudojant grazg jvertinami dviejy ar daugiau kintamyjy analitiniai
ry$iai, nepaisant to, kad jie kil¢ i§ nevienody verciy kainy eiluciy. Kitaip tariant, gaunami stabilesni
bei patikimesni rezultatai dél silpnesnés koreliacijos. Dél Sios priezasties Lietuvos gyvenimo ciklo
pensijy fondy bei jy iSoriniy lyginamyjy indeksy dieninés kainos perskai¢iuojamos i logaritming

graza pagal (1) formulg:
p
T, = ln< : > (1
P

Siekiant jvertinti pensijy fondy lyginamyjy indeksy informacinj efektyvuma bei norint pagristi jy
investicijy prognozavimo kokybiSkuma, Siame poskyryje bus pristatomi priezastiniy rySiy bei

Cia ptinvesticijos kaina momentu t.

priklausomumo struktiiry analizés algoritmai.
2.3.1. Granger¢io testas

Norint pagrjsti hipoteze, jog viena laiko eiluté yra naudinga prognozuojant Kitg, tiriamas priezastinis
ry8ys tarp gyvenimo ciklo pensijy fondy tiksliniy grupiy ir jy iSoriniy lyginamyjy indeksy. Pastaruoju
laikmeciu vienas i§ dazniausiai naudojamy metody analizuojant dviejy laiko eiluciy priezastinguma
— Granger‘io testas. Sios statistinés priemonés samprata pagrjsta teigimu, jog pirmam signalui sukélus
antrg signala, ankstesnése pirmo signalo reik§mése slypi informacija, padésianti prognozuoti antrojo
signalo reikSmes. Svarbu paminéti, kad Granger‘io priezastingumo testas Yyra tinkamas
priezastingumui i§ duomeny nustatyti, taiau nesuteikia jzvalgy apie tikrajj priezastinj rysj tarp dviejy
kintamyjy, todél néra tiesiogiai tatkomas prognozavimui.

Siame tyrime nagrinéjama dvimaté sistema, kuria modeliuojamos dvi laiko eilutés VAR sistemoje.
Modelis sudarytas i§ dviejy lyg¢iy [71]:

Ty = Z o rl_q + z ﬁjrt—j + € (2)
j=1

i=1
n n

Tlt == z OC] rlt—l + Z ﬁjrt_l + Et' (3)
i=1 Jj=1

¢ia 1y — dieniné pensijy fondo logaritminé graza, rl; — dieniné lyginamojo indekso logaritminé graza,
«;, B; —regresijos koeficientai, t — laiko momentas, €, — paklaida.

Pries atliekant testg svarbu nustatyti ar laiko eilutés yra stacionarios. Tai galima jvertinti naudojantis
ADF (angl. Augmented Dickey Fuller) testu, kuris aprasomas formule [72]:

re=@—Dr_, +6€, (4)



¢ia r; — dieniné pensijy fondo logaritminé graza, t — laiko momentas, p — koeficientas, €, — paklaida
(baltas triukSmas).

Norédami patikrinti ar X daro jtaka Y laiko eilutei, privalu nustatyti statistiSkai reikSmingus
atsilikimus (angl. lags) X laiko eilutéje. Tai galima atlikti naudojantis Wald testu tiesiniams
apribojimams. Sis testas pagrjstas lyginumu riboto Y modelio, nejtraukiant X, nauma su neribotu Y
modeliu, jtraukiant X.

Granger‘io priezastingumo tyrimas apima $iuos zingsnius:

1. tikrinamas laiko eiluCiy stacionarumas. Testo p statistikai esant mazesnei uz 5 proc.
reikSmingumo lygmenj, nuliné hipotezé atmetama bei daroma iSvada, jog laiko eiluté stacionari;

2. atliekamas Wald testas. Testo statistika atitinka asimptotinj y? pasiskirstyma;

3. tikrinama nuliné ne priezastingumo hipoteze: Hy: , 1 = ., = [, 3 = 0. Testo p statistikai esant
mazesnei uz 5 proc. reikSmingumo lygmenj, nuliné hipotezé¢ atmetama. Daroma iSvada, jog X
laiko eiluté daro jtaka Y laiko eilutei.

2.3.2. Vynmedzio jungtys

Siekiant iSanalizuoti pensijy fondy ir jy lyginamyjy indeksy priklausomumo struktiirg, viena i§ galimy
priemoniy — vynmedziy jung€iy pritaikymas. [prasta vynmedziy jungtis, turinti d kintamyjy, susideda
i§ tarpusavyje persipynusiy medziy rinkiniy T; = (N;, E;), kuri = 1,...,d — 1,0 N; ir E; atitinkamai
zymi medzio T; mazgy ir briauny rinkinius [19]. Kiekviena briauna e € E; apibtidina sglygine poros
jungti C;_ . p, Kur mazgai j, ir k., yra salygojami aibéj¢ D.. Tuomet daugiamatis tankis Z =
(Z1,...,Z4) gali buti parasytas lygtimi:

d d—1
f(2) = [Hfi(zi)] X [nn Cio keDe (Fielne (Ciel 20, )s Freine (i 20, )i 20, (5)
i=1 i=1 e€E;

Cia f; yra Z;ribinis tankis, F; p, yra jos salyginio skirstinio funkcija, atsizvelgiant j poaibj zp,,

Cj, k,p, Yra salyginés poros jungties, susijusios su dvimaciu sglyginiu skirstiniu, zy, ir z;, tankis.

Praktikoje daroma prielaida, kad C;__ p, yra nepriklausoma nuo kintamyjy sglyginiame rinkinyje D,

todel gaunama, kad C;_x_p, (. 2p,) = Cj_k,p, (5 )-

Renkantis tarp keliy vynmedziy jung¢iy alternatyvy, daznu atveju pasirinkimai yra apriboti tam tikry
kriterijy, tad svarbu atsizvelgti i rodikliy visumg. D¢l Sios priezasties, renkantis vynmedZio jungti,
siekiant kuo stabilesnio rezultato, placiai naudojami didziausio tikétinumo jvertinimas, AIC ir BIC
kriterijai. Pastarieji populiariis savo lankstumu bei lengvu pritaikomumu jvairioms duomeny imtims.

Didziausio tikétinumo jvertinimas parodo dviejy konkuruojanciy statistiniy modeliy tinkamumo
gerumg pagal jy tikimybiy santykj (6). Kitaip tariant tikimybés santykio testas patikrina, ar Sis
santykis reik§mingai skiriasi nuo vieno, ar lygiaverciai, ar jo natiiralusis logaritmas labai skiriasi nuo
nulio. Tarkime, kad X1, Xz, ..., Xn turi jungtine tankio funkcijg f(X1, Xz, ..., Xn| 0). Duota, jog X1 =
X1, X2 = X2, ..., Xn = Xn yra stebiniai, 0 funkcija gali biti apibrézta:

L(O) = L(B|x1, x5, o, xp) = f(x1, X2, n, X,|60). (6)
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AIC kriterijus yra prognozavimo paklaidos ir atitinkamai statistiniy modeliy santykinés kokybés tam
tikram duomeny rinkiniui jvertinimas (7). Atsizvelgiant | duomeny modeliy rinkinj, AIC jvertina
kiekvieno modelio kokybe, palyginti su kiekvienu kitu modeliu. AIC jvertina santykinj tam tikro
modelio prarastos informacijos kiekj: kuo maziau informacijos modelis praranda, tuo aukstesné to
modelio kokybé.

AIC = 2k-2In(L), (7)
¢ia k jvertinty parametry skai¢ius modelyje, L maksimali modelio tikétinumo funkcijos reikSmé.

BIC yra modelio atrankos i$ baigtiniy modeliy rinkinio kriterijus (8). Modelio parinkimui naudojant
§j kriterijy, pasirenkamas modelis, turintis maziausig BIC i§ visy kandidaty. BIC bando sumazinti
permontavimo rizikg jvesdamas baudos terming, kuris didéja augant parametry skaiciui. Taip
leidziama isfiltruoti bereikalingai sudétingus modelius, kurie turi per daug parametry, kad juos biity
galima tiksliai jvertinti tam tikrame n dydzio duomeny rinkinyje.

BIC = k In(n)-2In(L), (8)

¢ia K — jvertinty parametry skai¢ius modelyje, L — maksimali modelio tikétinumo funkcijos reikSme,
n duomeny tasSky skaicius.

Ekstremalioji dvimacio skirstinio priklausomybé nuo uodegos gali biiti iliustruojama vynmedzio
jungties priklausomybés nuo uodegos koeficientais, kuriais matuojama bendra ekstremaliy judesiy,
atsirandanciy kairioje (apatiniame) kvadranto uodegoje arba deSinéje (virSutiniame) kvadranto
uodegoje, arba abiejose dvimadio pasiskirstymo uodegose, tikimybe [73]. Sie koeficientai yra
apibréziami ribomis [73]:

1—-2u+C(u,u)

Ay = lim P(Y 2 F;tw|X = F1(w) = lim T , 9
u— u- -
Clu,u
A =limP(Y < WX < E7(w)) = lim ( ), (10)
u—0 u-0 U

gia Fy'ir Fy! — ribinés kvantilés funkcijos, C — dvimatés jungties vynmedzio jungtis.

Svarbu paminéti, kad kai Ay € (0,1], tuomet vynmedzio jungtis C turi virSutinés uodegos
priklausomybés koeficients, taciau, kai Ay = 0, virSutiné uodega neegzistuoja. PrieSingu atveju, kai
A € (0,1], tuomet rodoma apatinés uodegos priklausomybé. Kadangi Sie koeficientai nepriklauso
nuo ribiniy skirstiniy, o tik nuo parinktos vynmedzio jungties, egzistuoja $iy parametry individualis
apibrézimai. Populiariausiy dvimaciy jungCiy Seimy uodegy parametry apibréztys pateiktos 3
lenteléje.
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3 lentelé. Vynmedziy jung€iy uodegy priklausomybés koeficientai

Jungtis Apatinés uodegos koeficientas VirSutinés uodegos koeficientas
Gaussian = -
Student‘s t 1-p 1-p
2t | Vv +1 i 2t | VY +1 it (11)
Clayton 2= (12) =
Gumbel - 2—271/8 (13)

Pastaba: t,,,; — daugiamacio studento t skirstinio kaupiamoji skirstinio funkcija, p — koreliacijos koeficientas; 6, v —
laisvés laipsniai.
Saltinis: parengta autoriaus pagal [73].

2.4. Rizikos persidavimo efektas

Siekiant istirti rizikos persidavimo efekta gyvenimo ciklo pensijy fondy perspektyvoje,
vadovaujamasi Diebold‘o ir Yilmaz‘o pasitlyta idéja, kuri pagrista apibendrinto vektorinio auto-
regresinio (VAR) modelio prognozés-klaidos dispersijos skaidymo sistemos kiirimu (Zr. 4 lentelé).

4 lentelé. Diebold o ir Yilmaz‘o rizikos persidavimo matrica

yl yZ A YN KitiemS

Y1 at di dily l
2 di;,j # 1
j=1

y2 d3 d, diy N
Z dy,j # 2
j=1

v dyy dp, din l
Z dyij #N
j=1

IS kity b ] N 1<
Zd{j,i¢1 Ed{’z,i;tz Zd{g,i;tN Nng,iqej
i=1 i=2 i=3 ij=1

Saltinis: parengta autoriaus pagal [74].

Cia SH, j= dg- yra vienakryptis rizikos persidavimas is i j, kuris leidzia sudaryti daugiau agreguoty
i$siliejimo indeksy. Svarbu paminéti, kad nejstrizainés stulpeliy sumos rodo, kokiu H laipsniu
kintamojo y; zingsnio prognozés paklaidos kitimas priklauso nuo kity sistemos kintamyjy [74].

Vidinis rizikos persidavimas apibréziamas [74]:

N
SH, = Z dh. (14)

i=1i#j
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[strizainés suma rodo, kokiu laipsniu kintamasis y; lemia visy kity sistemos kintamyjy pokytj, todél

rizikos perdavimas j iSor¢ apibréZziamas [74]:

N
SH. = z d, (15)

i=1i#j

Bendras rizikos persidavimas sistemoje apibréziamas kaip iSsiliejimo j vidy ar j iSore vidurkis [74]:

SH = dk. (16)

ij

=M=

1
N
ij=11%]

Generuojant dispersijos skaidymo sistemg, naudojamas apibendrintas Peseran‘o ir Shin‘c VAR
modelis. Pagrindinis apibendrinto dispersinio skilimo naudojimo pranaSumas — indeksy nejautrumas
rinky tvarkai. H laipsnio prognozés paklaidos dispersija rinkoje y;, dg- atsakas ] vieng standartinio

nuokrypio Sokg rinkoje y; iSreiSkiamas [75]:

_ _ ’ 2
O-jjl XN '(e/By X e)

dft = )
7 XNT'(eiBy X Byen)

(17)

Cia ajglklaidos standartinis nuokrypis, e; i X j dydzio vektorius, kurio i-tasis elementas lygus vienam,
o kiti — nuliui [75].

2.5. Fondy vertinimo rodikliy apskaiciavimas

Norint apibrézti investicijos efektyvuma rizikos perspektyvoje, svarbu jvertinti matus, kuriy reikSmeés
nustato rizikos diduma. Vienas tokiy rodikliy — dispersija, kuris dazniausiai naudojamas kaip sklaidos
matas (18). Maza dispersijos reik§mé identifikuoja maza duomeny nuokrypj t. y. rodoma, kad
duomeny taskai yra labai arti vidurkio ir vienas kitam. Didelé dispersijos reik§mé traktuojama kaip
didelio nuokrypio indikatorius, kadangi duomenys yra i$sidést¢ toli nuo vidurkio bei vienas kito.

_ X (e — w?

52 ,
N-1

(18)

Cia p — grazy vidurkis, N — imties dydis.

Dispersija gali buti lengvai konvertuojama j sklaidos mata, iSreiksta tais paciais kKintamaisiais —
standartinj nuokrypj (19). Sis rodiklis yra vienas i§ daZniausiai literatiiroje naudojamy maty,
apibrézianciy rizika. Turint omenyje, jog standartinis nuokrypis nurodo duomeny sklaidg apie
vidurkj, galima teigti, jog juo parodoma, kiek duomeny taSkai skiriasi vienas nuo kito. Remiantis tuo,
daroma iSvada, kad duomenyse esant daug iSskirCiy, pastarieji bus nepastovis, iSsidést¢ ne apie
vidurkj, o tai identifikuoja auksta rizikos lygj. Kuo standartinio nuokrypio reik§mé didesné, tuo

investicijos rizika aukstesné.
20— w?
= ’— 19
° N (19)

Kitas praktikoje daznai naudojamas investicijos rizika nurodantis rodiklis — VaR (20). Siuo matu
jvertinama potencialiy nuostoliy, galin¢iy atsirasti investiciniame krepselyje per numatyta laikotarpj,
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suma. VaR rizikos verté nurodo tikimybe prarasti daugiau nei tam tikra suma analizuojamame
portfelyje.

P[r, < —=VaR[I;_{]] =6, (20)
Cia I,_, informacijos rinkinys laiko momentu t — 1.

Vertinant investicijos rizikinguma, pravartu atsizvelgti j kainos nuosmukius. Siuo tikslu placiai
naudojamas maksimalaus nuosmukio rodiklis (21), kuris nurodo investicijos nuostolj nuo paskutinés
pasiektos didZiausios vertés. Siuo matu i§ dalies galima jvertinti grazy pastovuma bei drastisky

kritimy dydj, turint omenyje, kad neigiama mato verté reiSkia didelius nuostolius.
Tm — T
MN =22 (21)

T

Cia 17, — maziausia grazos vert¢ po piko, 1, — grazos verté piko metu.

Vertinant investicija i§ sprendimo priéméjo perspektyvos, svarbu jvertinti, kiek 1éSy turéty biti
skiriama, atsizvelgiant j galima prisiimti rizikos lygj. Siuo aspektu naudojamas Kelly kriterijus (22).
Sis matas nustatomas maksimaliai padidinus tikéting turto logaritming verte, kuri yra lygiaverté
numanomo geometrinio augimo greicio padidinimui, o tai reiskia, kad apskai¢iuojamas investicijos
naudingumas atsizvelgiant ] jos rizikingumg. Apibendrinus galima teigti, jog didesnés vertés Kelly
kriterijus identifikuoja naudingesne¢ investicija, vertg skirti didesnj kiekj 1€sy.

1-w

K=W-—-——, 22
. (22)

¢ia W — laiméjimo tikimybé, R — pelno ir nuostolio santykis.

Atliekant investicijos vertinima, svarbu atsizvelgti ne tik bendring rizika, taciau ir | graza.
Analizuojant $iy maty santykj, naudingu jrankiu jvardinami efektyvumo matai. Kadangi pastarieji
jvertina investicijos naudinguma, didesné rodiklio reikSmé interpretuojama kaip tiriamos investicijos
didesnis efektyvumas. Daugiau informacijos apie Siuos matus zitréti 5 lentelg.
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5 lentelé. Efektyvumo rodikliai.

Rodiklis Aprasymas Formulé

Sharpe Vienas populiariausiy efektyvumo maty finansy matematikoje,

santykis apibréZiantis santykj tarp graZos bei standartinio nuokrypio. SR = rf;_rf (23)

t

Calmar Rodmuo, naudojamas vertinant jvairiy rizikos draudimo fondy

santykis s¢kme, kadangi tiesiogiai vertinamas rizikos bei grazos
santykis. Juo siekiama parodyti rizikos, reikalingos gauti CA = % (24)
graza, dydj.

Sortino Efektyvumo matas, atskiriantis zalingg nepastovuma nuo

santykis bendro nepastovumo, naudojant standartinj neigiamo portfelio
grazos nuokrypj, vietoj viso portfelio grgzos standartinio S = th__rf (25)
nuokrypio. m

Burke Savo veikimo principu $is efektyvumo matas panasus j Sharpe

santykis santykj, taCiau vietoj standartinio nuokrypio naudojamas
nuosmukio jvertinimas. Siuo matu vertinama ar investicijos BR = +_TF_ 26

(26)

grazoms negresia dideli kainy nuosmukiai. (2t DF

Pastaba: r, — fondo logaritminé graza; r¢ — nerizikingos normos koeficientas; o, — fondo standartinis nuokrypis;
0, — fondo neigiamy grazy standartinis nuokrypis; m — vidutiné metiné graZos norma; D, —t-sis nuosmukis.

2.6. K-vidurkiy klasterizavimo metodas

Siekiant atlikti homogeniskumo tyrimg, naudojamas K-vidurkiy metodas, todél Siame skyriuje
pristatomos pagrindinés metodo charakteristikos bei veikimo principas.

2.6.1. Klasterizavimas

K-vidurkiy klasterizavimo metodas priklauso skirstymu pagristu metody grupavimui, kurio veikimo
principas remiasi kartotiniu duomeny tasky perkélimu tarp grupiy [76]. Sio metodo pagrindinis tikslas
yra padalinti duomenis | numatyta klasteriy skaiciy k taip, kad viename klasteryje esantys objektai
biity panasiis savo savybémis, o duomeny taskai skirtinguose klasteriuose biity kuo labiau nutolg.
Galima teigti, kad tasky panasumas yra apibréZiamas atstumo matu. Nors yra ne vienas biidas kaip
pastarajj iSmatuoti, taciau populiariausias — Euklido atstumas (27):

1

2

d
d(x,y) = E(xj — y]-)z . (27)
j=1

Naudojant K-vidurkiy metodg bandoma sumazinti $iuos atstumus tarp duomeny tasky klasteryje ir
maksimaliai padidinti atstumus tarp skirtingy klasteriy, jog neatsirasty persidengimo. Atsizvelgiant j
tai, vadovaujamasi algoritmo seka:

klasteriy skaiciaus nustatymas;

atsitiktinis klasterio centry pasirinkimas;

visy duomeny tasky atstumy skaic¢iavimas iki centry;

duomeny tasky priskyrimas artimiausiam klasteriui;

naujy klasteriy centry radimas, skaiciuojant visy klasterio duomeny tasky vidurkj;
3, 4, 5 zingsniy kartojimas iki kol klasteriy centrai nebekeicia pozicijos.

ok whE
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2.6.2. Klasteriy skaiciy nustatymas

Norint atlikti korektiSka homogeniSkumo tyrima, naudojantis K-vidurkiy metodu, svarbu parinkti
klasteriy skai¢iy. Siam rodikliui jvertinti naudojamas alkiinés metodas, kurio rezultatas pateikiamas
grafiniu biidu. Metodo veikimas pagristas klasterio kvadratiniy klaidy sumos (angl. Within-Cluster-
Sum of Squared Errors) apskai¢iavimu pagal formulg [77]:

KK = ) (Ci=XD?, (28)
i=1

¢ia C; — numatomo klasterio centras, X; — pradinis duomeny taskas.

Kai klasteriy skaiCius lygus vienam, rodiklis turés auksta reikSme, didéjant klasteriy skaiciui —
kvadrato vertés suma klasteryje mazés. Jvertinus klaidy sumg, bréziama vaizdiné pateiktis klasteriy
skaiciaus ir kvadrato sumos klasteryje atzvilgiu. Gautame grafike svarbu pastebéti momenta, kuomet
kreivé staiga sumazéja, primindama alktinés sulenkimg, kadangi Sis taskas yra laikomas reikiamu
klasteriy skaiiumi.

2.6.3. Klasteriy paaiSkinamumas

Siekiant jvertinti klasterizavime naudoty rodikliy rodoma svarbg, matuojamas Kklaidingo
klasifikavimo koeficientas. Rodiklio svarba jvertinama apskai¢iuojant modelio numatymo klaidos
padidéjima po funkcijos permutacijos [78]. Sio tyrimo seka apragoma Zingsniais, naudojant sukurta
klasterizavimo modelj f, tikslinj vektoriy y, rodikliy matrica X, paklaidos mata L(y, f) [78]:
1. jvertinama pradinio modelio klaida e, = L(y, f);
2. kiekvieno rodiklio j € {1, ..., p} atzvilgiu:
2.1. generuojama rodikliy matrica X,, pakeiciant rodiklj j j X masyva, siekiant nutraukti rysj
tarp j ir tikrojo rezultato y;
2.2. jvertinama paklaida e, = L(y, f (Xp)), remiantis ankstesniu Zingsniu pakeistais
duomenimis;
2.3. Apskaiciuojama permutacijos rodiklio svarba FI; = e, / e, arba skirtumas FI; = e, —

€0,
3. Rodikliai surikiuojami mazéjancia FI tvarka.

Surikiuoty rodikliy sarasas yra interpretuojamas taip, jog aukSc¢iausiai esantis rodiklis rodo didziausia
itaka klasteriy parinkime.

2.7. Naudotos programinés jrangos apzvalga

Programavimo kalba bei aplinka ,,R“ yra orientuota j statistinius skai¢iavimus bei jy vizualizacijg. Si
programiné jranga placiai naudojama duomeny analitiky bei statistiky dél gausios metody pakety
bibliotekos, kuri sudaro palankig aplinka skaic¢iavimui bei projektavimui. ,,R“ aplinkoje galima greitai
bei patogiai atlikti duomeny analizg, statistinés metodikos tyrimus bei jy rezultatus atvaizduoti
grafiniu buidu. Taip pat dauguma kiekybiniy analitiky $ig programavimo kalbg naudoja kaip jrankj
duomenims importuoti bei tvarkyti, kadangi tai patogi aplinka duomeny manipuliacijai,
nepriklausomai nuo jy struktdros. ,,R“ yra populiari atviro kodo programavimo kalba, kuri dél savo
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efektyvumo bei paprastumo yra placiai naudojama statistinés duomeny analizés tyrimuose nuo XX
a. pabaigos.
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3. Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

Siame skyriuje pristatomi Lietuvos gyvenimo ciklo pensijy fondy ir jy lyginamyjy indeksy
priezastingumo ir priklausomybés sarySio analizés rezultatai. Pateikiamas 2 skyriuje nurodyty
formuliy bei metody praktinis pritaikymas, tiriant tiksliniy amziaus grupiy fondy veikla bei atliekant
valdytojy homogeniskumo tyrima. Siame skyriuje pateikiama rezultaty analizé, remiantis vieneto
veréiy istoriniais duomenimis, perskaiGiuotais j dienines grazas pagal (1) formulg. Sio skyriaus
struktiira sudaryta is:

1. pensijy fondy ir lyginamyjy indeksy tarpusavio sarySio bei duomeny strukttros
priklausomumo analizés;

2. pensijy fondy rizikos persidavimo efekto tyrimo;

3. rodikliy, apibrézianciy fondy veikla, vertinimo;

4. rizikos modelio, i$skiriant homogeniskumo tyrimui reik§mingiausius matus, pateikimo.

3.1. Pensiju fondy ir lyginamyju indeksy sarySio analizé
3.1.1. Priezastinio rySio vertinimas

Siekiant iSsiaiskinti, ar pensijy fondy lyginamieji indeksai yra naudingi prognozuojant pensijy fondy
tiksliniy amziaus grupiy veikla, buvo atliktas 2.3.1. poskyryje pristatytas Granger‘io testas. Remiantis
literatiiroje nurodyta Zingsniy seka, visy pirma patikrintas laiko eiluciy stabilumas. Atlikus §j tyrima
galima teigti, jog visi pensijy fondai ir jy lyginamieji indeksai yra stacionariis, kadangi ADF testo p
reikSmé mazesné nei numatytas 5 proc. reikSmingumo lygmuo, tad nuliné hipotez¢ yra atmetama.
Siekiant minimizuoti kriterijus bei iSsiaiSkinti maksimalius atsilikimus, atliktas Wald testas, kurio
rezultaty reikSmés svyruoja nuo 8 iki 10. Atitinkamai parinktos reikSmés buvo naudojamos
Granger‘io testui, kurio rezultatai leidzia daryti iSvada, jog rinkos lyginamojo indekso poky¢iai turi
itakos pensijy fondy rezultatyvumui, kadangi testo p statistika visais atvejais mazesné uz 5 proc.
reik§mingumo lygmenj. Tai reiskia, nuliné hipotezé atmetama ir daroma prezumpcija, jog esant
lyginamojo indekso svyravimas, tikétina, jog panasaus pobiidZio nuosmukiai ar Suoliai atsikartos
pensijy fondy dieniniy grazy perspektyvoje.

6 lentelé. Granger*io testo rezultaty suvestiné

Aviva
1954- 1961- 1968- 1975- 1982- 1989- 1996-
1960 1967 1974 1981 1988 1995 2002
ADF testo p reik§mé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
pensijy fondy atzvilgiu
ADF testo p reik§mé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
lyginamojo indekso
atzvilgiu
Maksimalus atsilikimas 10 10 9 9 9 9 9
Granger'io testo p 0,04309 @ 0,002669 2,20E-16 2,00E-17 2,20E-16 @ 2,20E-16 = 2,20E-16
reikSmeé
Invalda
ADF testo p reikSmé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
pensijy fondy atzvilgiu
ADF testo p reik§mé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
lyginamojo indekso
atzvilgiu
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Invalda

1954- 1961- 1968- 1975- 1982- 1989- 1996-

1960 1967 1974 1981 1988 1995 2002
Maksimalus atsilikimas 9 8 8 8 8 8 8
Granger'io testo p 0,04119 4,50E-15 4,50E-15 4,50E-15 7,80E-15 2,30E-15  4,50E-15
reikSmé

Luminor
ADF testo p reik§mé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
pensijy fondy atzvilgiu
ADF testo p reik§mé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
lyginamojo indekso
atzvilgiu
Maksimalus atsilikimas 10 9 8 9 9 9 9
Granger'io testo p 0,03479 | 7,72E-16 @ 7,72E-16 @ 7,72E-16 @ 7,72E-16 @ 7,72E-16 = 7,72E-16
reikSmé
SEB
ADEF testo p reikSmeé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
pensijy fondy atzvilgiu
ADEF testo p reikSmeé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
lyginamojo indekso
atzvilgiu
Maksimalus atsilikimas 10 10 9 9 9 9 9
Granger'io testo p 0,04134 0,0123  3,90E-15 3,90E-15 3,90E-15 3,90E-15  3,90E-15
reik§mé
Swedbank

ADF testo p reik§mé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
pensijy fondy atzvilgiu
ADEF testo p reikSmeé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
lyginamojo indekso
atzvilgiu
Maksimalus atsilikimas 9 8 8 8 8 8 8
Granger'io testo p 0,03134 2,11E-15 2,11E-15 2,11E-15 2,11E-15 2,11E-15 2,11E-15
reikSmé

Saltinis: parengta autoriaus.

Siekiant jvertinti lyginamyjy indeksy poveikj tikslinéms pensijy fondy amziaus grupéms, atlikta
impulsinio atsako analizé. Interpretuojant grafinius rezultatus galima daryti iSvada apie pensijy fondy
dieniniy grazy raida, reaguojant | kintamojo patiriamus Sokus. Kadangi visy pensijy fondy valdytojy
tiksliniy amziaus grupiy analizés rezultatai panasiis, pavyzdziu pasirinkta ,,Aviva“ bendrové. Siekiant
parodyti fondy jvairiapusiS$kuma, pasirinkti ,,1996-2002 ir ,,1954-1960“ pensijy fondai bei
atitinkami lyginamieji indeksai. Prognozuojant 20-ties dieny laikotarpio lyginamojo indekso smiigiy
perdavima fondams, pastebéta, jog konservatyvus fondas yra atsparesnis, kadangi reikSmingos
reakcijos j lyginamojo indekso poky¢ius pastebimos 7-ta dieng (zr. 7 pav.). Si i¥vada padaryta dél
stipraus grazos medianos nuosmukio, esan¢io zemiau patikimumo intervalo (raudona punktyriné
linija). Galima daryti prezumpcija, jog silpng reakcija lemia investicinio portfelio sudétis, kadangi
investicijos j obligacijas yra maziau rizikingos. Vertinant jauniausios amziaus grupés fondo
rezultatus, pastebimas stiprus atsakas j lyginamojo indekso pokycius. ReikSmingos reakcijos i
lyginamojo indekso svyravimus matomos nuo pirmos dienos. Kaip galima pastebéti i$ 7 paveikslélio,
8-ta, 10-tg bei 12-tg dienomis dar regimi atsakai, tadiau pastarieji yra lygintinai silpnesni. Po $iy
reakcijy pastebimas stabilizavimasis, todel daroma prielaida, jog investicijos j rizikas yra jautresnés
rinkos pokyc¢iams, tac¢iau dinamika nusistovi poros savaiciy bégyje. Taigi, galima daryti iSvada, jog
investicijy i akcijas rizika yra zymiai aukstesné, lyginant su investavimu ] obligacijas, todél
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investicinis portfelis j akcijas yra jautresnis lyginamojo indekso pokyciams dél stipresniy bei
daznesniy svyravimy.

0003 0004
|
1e-04 2e-04

0.002
|

avivads
avivab4
Oe+00

0.001
|

-1e-04

0.000
2604

-0.001
|

95 % Bootstrap Cl, 200 runs 95 % Bootstrap CI, 200 runs
7 pav. ,,Aviva® ,,1996-2002 (kairéje), ,,1954—1960 (desinéje) impulsinio atsako analizés rezultatai

Svarbu paminéti, kad kity valdytojy pensijy fondy impulso atsako analizés néra pateikiamos dél itin
panasiy rezultaty (pastebétas dienos skirtumas). Kita vertus, didziausias skirtumas pastebimas tarp
anksCiau minéty dviejy tiksliniy amziaus grupiy, tikétina, dél skirtingy investavimo strategijy.

3.1.2. Priklausomumo struktiiry vertinimas

Visy pirma, pirminei priklausomybés analizei jvertinama koreliacija. Kaip galima pastebéti i$
rezultaty (zr. 7 lentelé), didzioji dalis pensijy fondy pasizymi teigiama koreliacija, o tai reiskia, jog
didéjant lyginamojo indekso dieninéms grazoms, didéja ir pensijy fondy graza. Didziausia koreliacija
pastebima valdytojo ,,Aviva“ pensijy fonduose, taciau Sios bendrovés valdomi konservatyviausi
pensijy fondai pasiZzymi neigiama koreliacija. Galima daryti prielaida, jog Sios amziaus grupés néra
tikslingai orientuotos | pasirinktus lyginamuosius indeksus, kadangi pastaryjy grazoms did¢jant —
fondy grazos mazé¢ja. Maziausia koreliacija pastebima ,,SEB“ kuruojamy pensijy fonduose.
Pastebima, jog investavimo strategijai darantis maziau konservatyviai, atsiranda silpna, taciau
neigiama koreliacija. Galima daryti prielaida, jog lyginamieji indeksai i$ dalies atitinka pensijy fondy
valdymo strategija. Kadangi koreliacijos reik§mé néra itin informatyvi tiriant struktiiry
priklausomuma, naudojamos vynmedziy jungtys. Analizuojant pensijy fondy ir jy lyginamyjy
indeksy struktiras, dazniausiu atveju gauta ,,t* jungtis, kuri grindziama Student‘s t skirstiniu (zr. 7
lentelé). Tik valdytojo ,,Aviva“ valdomy konservatyviausiy fondy atzvilgiu gautos dvi praktikoje
maziau taikomos jungtys. Galima daryti prielaida, jog Sios jungtys gautos dél iSskirtinai neigiamy
koreliacijos reik§miy. Svarbu paminéti, kad vynmedziy jungtims buvo parinktos atsizvelgiant |
tinkamumo kriterijus — didziausio tikétinumo, AIC bei BIC reikSmes.
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7 lentelé. Vynmedziy jungCiy parinkties rezultatai

Aviva

1954-1960 1961-1967 = 1968-1974  1975-1981 1982-1988 1989-1995 1996-2002
Koreliacija -0,0651 -0,0627 0,1356 0,1415 0,1408 0,1389 0,1278
Vynmedzio Rotated Rotated t t t t t
jungtis Tawn type  Tawn type

1270 1270

degrees degrees
Didziausio 4,53; 3,28; 82,38; 84,08; 83,79; 86,42; 82,9;
tikétinumo, 1,42; 2,55; 160,75; 164,16; 163,58; 168,84; 161,81
AIC, BIC 8,5. 6,7. 151,51. 154,91. 154,33. 159,59. 152,56.
reik§meés

Invalda
Koreliacija 0,0066 0,0796 0,0789 0,0804 0,0795 0,0798 0,0798
Vynmedzio t t t t t t t
jungtis
Didziausio 17,93; 60,15; 60,38; 60,99; 60,95; 61,86; 61,06;
tikétinumo, 31,85; 116,29; 116,76; 117,99; 117,91; 119,73; 118,12;
AIC, BIC 22,6. 107,04. 107,52. 108,74. 108,66. 110,48. 108,88.
reikSmés
Luminor
Koreliacija 0,0613 0,1154 0,0946 0,0944 0,0968 0,0994 0,1020
VynmedZzio t t t t t t t
jungtis
Didziausio 25,36; 28,87, 24,84, 24,64, 24,38; 25,76; 27,81,
tikétinumo, 46,72; 53,74, 45,67; 45,28; 44,75; 47,53; 51,63;
AIC, BIC 37,47. 44,49, 36,42. 36,03. 35,5. 38,28. 42,38.
reik§meés
SEB
Koreliacija 0,0653 0,0181 -0,0102 -0,0074 -0,0079 -0,0074 -0,0048
VynmedZzio t t t t t t t
jungtis
Didziausio 17,82; 16,34, 2,53; 2,28; 2,46l 2,44; 2,19;
tikétinumo, 31,63; 28,69; 1,07; 0,56; 0,91; 0,87; 0,39;
AIC, BIC 22,38. 19,44, 8,18. 8,69. 8,34. 8,38. 8,86.
reik§més
Swedbank

Koreliacija 0,0701 0,0687 0,0706 0,0727 0,0707 0,0692 0,0684
VynmedZzio t t t t t t t
jungtis
Didziausio 46,77, 56,44; 60,31; 60,08; 60,33; 60,67; 61,18;
tikétinumo, 89,54, 108,87; 116,63; 116,16; 116,65; 117,35; 118,36;
AIC, BIC 80,29. 99,62. 107,38. 106,91. 107,41. 108,1. 109,11.
reik§més

Saltinis: parengta autoriaus.

Siekiant pavaizduoti pensijy fondy ir lyginamyjy indeksy struktiiras naudotos grafinés pateiktys. Pavyzdziu
pasirinktos ,,Aviva‘“ ir ,,SEB* valdytojy tikslinés amziaus grupés ,,1996-2002°, kadangi pastaryjy koreliacijos
reikSmingai skiriasi. Kaip galima pastebéti i§ 8 paveikslélio, uodegy buvimas sklaidos galuose vizualiai
skiriasi. Matoma, kad bendrovés ,,SEB* kuruojamo fondo ir lyginamojo indekso priklausomumo struktiira
pasizymi silpna koreliacija dél plataus vienodo sklaidos laipsnio, o tai reiSkia mazg uodegos priklausomumo
koeficienta. PrieSingai Siam atvejui, ,,Aviva®“ jauniausios amziaus grupés fondas pasizymi lygintinai aukstu
uodegos parametru. Siekiant palyginti rezultatus su skirtingo investicinio portfelio fondu, pavyzdZziu pasirinkti
»Swedbank® bei ,,Aviva“ konservatyviausi pensijy fondai ,,1954-1960“. Kaip galima pastebéti i§ 9
paveikslélio, bendrovés ,,Aviva“ kuruojamas fondas ir jo lyginamasis indeksas pasizymi plokscio pavirSiaus
struktiira, 0 tai leidzia identifikuoti itin maZg koreliacijg bei priklausomybés nebuvima. ,,Swedbank* valdytojo
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atzvilgiu pastebimos uodegos bei koreliacijos buvimas. Taip pat svarbu paminéti, jog pastaruoju pavyzdziu
gautos skirtingos vynmedziy jungtys, o tai identifikuoja skirtingas duomeny priklausomumo struktiiras.
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8 pav. Bendroviy ,,Aviva“ (kair¢je) ir ,,SEB* (deSinéje) ,,1996-2002° priklausomumo su lyginamaisiais
indeksais struktiiros
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9 pav. Bendroviy ,,Swedbank® (kair¢je) ir ,,Aviva“ (desinéje) ,,1954—1960 priklausomumo su
lyginamaisiais indeksais strukttiros

Siekiant pagrjsti hipotezes apie uodegy buvima, remiantis anksCiau gautomis vynmedZziy jungtimis bei

atitinkamai 2.3.2 poskyryje pristatytomis formulémis, apskai¢iuoti uodegy priklausomumo koeficientai (zr. 8
lentelé). Kaip galima pastebéti, ,,Aviva“ konservatyviausi fondai neturi uodegy, kadangi jy vynmedziy

jungtims 8is priklausomumas néra bidingas. Didziausi uodegy priklausomumo koeficientai pastebimi

jauniausiy amziaus grupiy fonduose, o tai leidzia daryti iSvada apie stiprig fondy sasaja su lyginamaisiais
indeksais dél pasirinkty rizikingesniy investavimo strategijy. Vertinant fondy valdytojus, ,,SEB* pasizymi

maziausiu uodegy priklausomumu, o ,,Aviva“ — didziausiu.
Kadangi uodegos priklausomumo koeficientas yra informatyvus parametras, apibréziantis pensijy fondo bei
lyginamojo indekso sarysj, jis yra jtraukiamas ] homogeniSkumo tyrimo charakteristikas vélesniame skyriuje.
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8 lentelé. Uodegos priklausomumo koeficientai

Fondas Aviva Invalda Luminor SEB Swedbank
1954-1960 0 0,0697 0,1113 0,0802 0,2134
1961-1967 0 0,2185 0,1246 0,0689 0,2144
1968-1974 0,2348 0,2195 0,1129 0,0056 0,2153
1975-1981 0,2400 0,2192 0,1122 0,0044 0,2153
1982-1988 0,2400 0,2192 0,1106 0,0053 0,2154
1989-1995 0,2400 0,2193 0,1162 0,0052 0,2138
1996-2002 0,2323 0,2188 0,1247 0,0042 0,2146

Saltinis: parengta autoriaus.

3.2. Rizikos persidavimo efektas

Norint jvertinti pensijy fondy elgesio sgveika rizikos perspektyvoje, tiriamas rizikos persidavimo
efektas. Remiantis juo pastebimas aukstas logaritminés grazos ir rizikos persidavimo efektas — 96,66
proc. atitinkamo VAR modelio klaidy dispersija paaiSkinama $iuo metodu (zr. 4 priedas). Aukstas
rodiklis pagrindZia prielaida, jog pensijy fondai tarpusavyje labai susij¢, kadangi dauguma valdytojy
investuoja j vienodus regionus ar sritis bei pastaryjy valdymo strategijos panasios. Vertinant fondus
tarpusavyje ,,Swedbank* issiskiria rizikos perdavimu j kitas rinkas (21 proc.), o tai reiskia, kad $is
valdytojas rizikos ,,nesugeria®, o kaip tik ja pasidalina, fondams reaguojant j iSorés veiksnius. Kita
vertus, dominuojantis rizikos gavéjas néra identifikuojamas, kadangi pensijy fondai rizika prisiima
panaSiu kiekiu — apie 19 proc. bendroje fondy rinkoje. Valdytojo ,,Aviva“ atzvilgiu pastebimas
maziausias rizikos persidavimas, kadangi tik 14 proc. rizikos yra perduodama i bendra rinka.
Remiantis Siuo tyrimu, galima daryti iSvada apie pensijy fondy valdytojy investavimo strategijg.
Kadangi konservatyviausi fondai rizika dalinasi maziausiai, galima daryti prezumpcija, jog pastaryjy
daugiausiai investuojama j obligacijas. Sia idéja paremtas ir aukstas rizikos persidavimas jauniausiose
amziaus grupése, kadangi $iy fondy investicinj krepsSelj daugiausia sudaro investicijos j akcijas. Taigi,
galima daryti iSvada, kad pensijy fondy valdytojai remiasi gyvenimo ciklo principu.

Siekiant detaliau iSanalizuoti rizikos persidavimo efekta, pavyzdziu pasirinktas ,,Swedbank* pensijy
fondy valdytojas. Kaip galima pastebéti i$ 9 lentelés, kiekvienas fondas i$ kity gauna panasy rizikos
kiekj — 12 proc. Konservatyviausias fondas ,,1954—1960 rizikos perduoda maziausiai j bendrg rinka,
0 ,,1996-2002* — daugiausiai. Pastebima, kad 85,46 proc. atitinkamo VAR modelio klaidy dispersija
paaiskinama Siuo efektu, o tai identifikuoja, jog fondai tarpusavyje yra susije. Daroma prielaida, kad
dauguma fondy valdytojy investuoja j tas pacias sritis.
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9 lentelé. Bendrovés ,,Swedbank* rizikos persidavimo efektas procentais

1996 | 1989— 1982— 1975~ 1968 1961- 1954 Rizika
Fondas 2002 | 1995 1988 1981 1974 1967 1960 i§ kity
1996-2002 2,07 2,06 2,06 2,06 2,06 2,05 1,92 12,22
1989-1995 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,05 1,92 12,22
1982-1988 2,06 2,06 2,07 2,06 2,06 2,05 1,92 12,22
1975-1981 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,05 1,92 12,22
1968-1974 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,05 1,93 12,22
1961-1967 2,04 2,05 2,05 2,05 2,05 2,06 1,99 12,22
1954-1960 2,01 2,01 2,01 2,01 2,02 2,08 2,15 12,13
Rizika Kitiems 12,30 12,31 12,31 12,31 12,31 12,31 11,61 85,46
Rizika kitiems jskaitant
save 14,36 14,37 14,37 14,37 14,38 14,38 13,77 100

Saltinis: parengta autoriaus.

Siuo tyrimu analizuota pensijy fondy slenkan&io nepastovumo diagrama, kuria sukurtas panoraminis
veiklos efektyvumo vaizdas. Kadangi pensijy fondai tarpusavyje stipriai susije, vertinant iSorés
veiksniy poveik] investicijai, rezultatai labai panasiis, todél pavyzdziu pasirinktas ,,SEB* tikslinés
amziaus grupés ,,1996-2002° fondas. Kadangi pensijy fondai susij¢ su pasaulinémis akcijy rinkomis,
iSoriniy veiksmy poveikiai juntami ir jy atzvilgiu. Analizuojant minéto fondo istoriniy duomeny
nepastovuma, galima pastebéti ekonominiy jvykiy padarinius (zr. 10 pav.). Kaip ir buvo galima
tiketis, didziausi rinkos nepastovumai kile dél Covid-19 pandemijos, taciau vienas i§ didesniy kainos
kritimy (kitaip nepastovumo Suoliy) matomas 2019 m. rugs¢jo viduryje, prasidejus akcijy rinky
griti¢iai, kuomet per vieng dieng prekybos paliikany normos pasieke net 10 proc.

roll 2019-01-03 / 2021-12-31

Pirma Covid-19
pandemiios banea

0.5

04

0.3 o - Antra Covid-19
Akciju rinkos griutis pandemijos banga

Ketvirta Covid-19

Tredia Covid-19 .
pandemijos banga

pandemijos banga

0.2

01

saus. 03 2019 liep. 012019 saus. 02 2020 liep. 01 2020 saus. 04 2021 liep. 012021 gruod. 31 2021

10 pav. Bendrovés ,,SEB* tikslinés amziaus grupés ,,1996-2002* fondo slenkanc¢io nepastovumo diagrama.
Parengta autoriaus.

3.3. Pensiju fondy rizikos vertinimo rodikliai

Siekiant apibrézti pensijy fondy veiklos efektyvuma rizikos ir grazos santykio perspektyvoje,
apskaiciuoti 2.5. poskyryje pateikti investicijos vertinimo rodikliai. Remiantis literatiros pavydziais,
rasti efektyvumo maty — Sharpe, Calmar, Burke, Sortino — jverciai (Zr. 10 lentelé).
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10 lentelé. Pensijy fondy valdytojy efektyvumo maty jverciai

Aviva
1996-2002 1989-1995 1982-1988 1975-1981 1968-1974  1961-1967  1954-1960
Sharpe 0,085 0,074 0,066 0,068 0,069 0,069 0,07
santykis
Calmar 0,494 0,47 0,445 0,486 0,496 0,491 0,51
santykis
Burke 0,529 0,545 0,479 0,505 0,517 0,509 0,519
santykis
Sortino 0,113 0,1 0,089 0,093 0,095 0,093 0,095
santykis
Invalda
Sharpe 0,073 0,065 0,065 0,064 0,063 0,063 0,063
santykis
Calmar 0,418 0,446 0,509 0,523 0,516 0,517 0,522
santykis
Burke 0,546 0,595 0,589 0,583 0,575 0,573 0,573
santykis
Sortino 0,092 0,084 0,085 0,084 0,083 0,083 0,083
santykis
Luminor
Sharpe 0,069 0,091 0,093 0,093 0,093 0,094 0,093
santykis
Calmar 0,337 0,509 0,567 0,573 0,573 0,583 0,587
santykis
Burke 0,348 0,516 0,558 0,562 0,561 0,568 0,57
santykis
Sortino 0,087 0,121 0,123 0,124 0,124 0,126 0,125
santykis
SEB
Sharpe 0,087 0,081 0,078 0,079 0,076 0,075 0,073
santykis
Calmar 0,464 0,492 0,544 0,575 0,547 0,541 0,537
santykis
Burke 0,482 0,512 0,543 0,565 0,538 0,532 0,573
santykis
Sortino 0,113 0,107 0,103 0,104 0,1 0,099 0,097
santykis
Swedbank
Sharpe 0,077 0,072 0,067 0,069 0,069 0,068 0,065
santykis
Calmar 0,488 0,541 0,545 0,577 0,58 0,569 0,539
santykis
Burke 0,622 0,594 0,549 0,576 0,579 0,567 0,539
santykis
Sortino 0,1 0,095 0,089 0,092 0,092 0,091 0,087
santykis

Saltinis: parengta autoriaus.

Kaip galima pastebéti i$ 10 lentelés, nei vieno valdytojo atZvilgiu nepastebimas reikSmingas rodikliy skirtumas
tarp skirtingy amziaus grupiy fondy, ta¢iau matoma tendencija, jog mazéjant fondy konservatyvumui, didéja
efektyvumo maty jverciai. Pavyzdziui, ,,SEB* ,,1954—1960 ir ,,1996-2002* fondy Sharpe santykis skiriasi
0,015. Isimtinis ,,Luminor* atvejis, kadangi pastarojo konservatyvaus fondo Sharpe santykis yra didesnis. Taip
pat pastebima, jog Sortino bei Sharpe santykiai yra lygintinai mazesni nei Calmar bei Burke santykiai. Svarbu
paminéti, kad Sortino bei Sharpe apskaiCiavimui naudojamas standartinis nuokrypis, tad mazos rodikliy
reik§més identifikuoja rizikos daromg jtakg. Taip pat dél mazy Sortino reik§miy galima daryti prezumpcija,
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kad neigiamy grazy standartinis nuokrypis daro dar didesnj poveikj fondui. Dél Sios priezasties atsizvelgta |
Sortino santykj bendrame pensijy fondy kontekste (zr. 11 lentel¢). Pastebima, jog ,,Luminor yra
dominuojantis valdytojas vertinant Sortino santykj, kadangi tik vienas i§ kuruojamy fondy neturi auks¢iausio
jvercio jauniausioje amziaus grupéje. PrieSingai nei Sis valdytojas, ,,Invalda“ pasizymi prasciausiais Sortino
jverciais, o tai leidZia daryti prielaida, jog pensijy fondai pasizymi aukSta neigiamy grazy rizika. Kita vertus,
atsizvelgiant j visy efektyvumo maty visuma, néra iSskiriamas vienas dominuojantis valdytojas. Pavyzdziui,
Sharpe santykio atzvilgiu pirmauja ,,Luminor® (zr. 1 priedas) , Calmar santykio — ,,Aviva“ bei ,,Invalda“ (Zr. 2
priedas), o Burke santykio — dominuojantis pensijy fondy valdytojas nepastebimas (Zr. 3 priedas). Dél $ios
priezasties negalima objektyviai jvertinti investicijy, remiantis tik Siais matais, todél démesys skiriamas ir kity
rodikliy reik§mingumui.

11 lentelé. Pensijy fondy valdytojy reitingas Sortino santykio reikSmiy atzvilgiu

Aviva | Invalda Luminor | SEB Swedbank
1996-2002 0,113 0,092 0,087 0,113 0,1
1989-1995 0,1 0,084 0,121 0,107 0,095
1982-1988 0,089 0,085 0,123 0,103 0,089
1975-1981 0,093 0,084 0,124 0,104 0,092
1968-1974 0,095 0,083 0,124 0,1 0,092
1961-1967 0,093 0,083 0,126 0,099 0,091
1954-1960 0,095 0,083 0,125 0,097 0,087

Saltinis: parengta autoriaus.

Siekiant objektyvaus pensijy fondy vertinimo, apskaiciuoti rizikos matai (zr. 12 lentel¢). Pastebima,
jog standartinis nuokrypis mazéja fondui darantis konservatyvesniam. Remiantis Siuo rodikliu,
rizikingiausiais laikomi jauniausios amziaus grupés fondai, pavyzdziui, ,,Invalda“ bei ,,Swedbank*
kuruojami fondai. Sios amZiaus grupés atzvilgiu pastebimas ir didZiausio nuosmukio reik$miy
padidéjimas. Galima daryti prielaida, jog rizikingesniems fondams yra didesné tikimyb¢ prarasti dalj
kapitalo, dél to jauniausiose amziaus grupése ir pastebimi didziausi nuosmukiai. Maza dispersija
traktuojama kaip investicijos maza rizika, bet ir mazesné graza. Sklaida yra investicijos rizikos
laipsnio matas, tad Siuo atveju galima teigti, kad tiriami fondai néra itin rizikingi (tai pagrindZzia ir
mazi standartinio nuokrypio jverciai). VaR reikSmé visose fonduose yra neigiama (iSskyrus ,,Aviva‘“
,»1996-2002° fonda). Nors $is rodiklis dazniausiai traktuojamas kaip nuostolio vertinimas, neigiamas
VaR reiskia, jog investicinis portfelis turi didel¢ tikimybe gauti pelno. Nors Sio rodiklio jverciai néra
dideli, taciau galima daryti iSvada, kad i$ pensijy fondy galima gauti pelno. Vertinant Kelly kriterijy
galima daryti prielaida, jog labiausiai apsimoka investuoti | jauniausios amZiaus grupés fondus, o tai
tik patvirtina, jog valdytojai vadovaujasi gyvenimo ciklo principu kuruojant fondus, kadangi
didziausia Kelly kriterijaus verté rodoma didesnes grazas generuojanciy investicijy.
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12 lentelé. Pensijy fondy valdytojy rizikos rodikliy jverciai

Aviva
1996-2002 1989-1995 1982-1988  1975-1981 1968-1974 1961-1967 1954-1960
Dispersija 3,99E-06 1,43E-05  5,22E-05 6,80E-05 6,84E-05 6,95E-05 7,19E-05
Maksimalus -2,332 -2,038 -2,045 -1,983 -1,938 -1,927 -1,886
nuosmukis
VaR 0,003 -0,006 -0,012 -0,013 -0,013 -0,013 -0,013
Kelly 21,184 9,817 4,574 4,14 4,19 4,111 4,106
kriterijus
Standartinis 0,008 0,008 0,008 0,008 0,007 0,004 0,002
nuokrypis
Invalda
Dispersija 4,16E-06 3,05E-05  7,15E-05 9,37E-05 9,42E-05 9,62E-05 9,73E-05
Maksimalus -3,492 -2,68 -2,451 -2,411 -2,412 -2,41 -2,398
nuosmukis
VaR -0,003 -0,009 -0,014 -0,017 -0,017 -0,017 -0,017
Kelly 17,814 5,893 3,834 3,302 3,255 3,213 3,179
kriterijus
Standartinis 0,01 0,01 0,01 0,01 0,008 0,006 0,002
nuokrypis
Luminor
Dispersija 8,32E-06 2,23E-05  4,37E-05 4,43E-05 4,43E-05 4,49E-05 4,59E-05
Maksimalus -2,892 -2,451 -2,309 -2,293 -2,278 -2,172 -2,057
nuosmukis
VaR -0,005 -0,008 -0,011 -0,011 -0,011 -0,011 -0,011
Kelly 11,915 9,66 7,004 6,962 6,968 6,981 6,88
kriterijus
Standartinis 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,005 0,003
nuokrypis
SEB
Dispersija 5,30E-06 2,65E-05  6,32E-05 7,71E-05 7,73E-05 7,85E-05 8,21E-05
Maksimalus -3,3 -2,87 -2,956 -2,901 -2,876 -2,848 -2,714
nuosmukis
VaR -0,004 -0,009 -0,014 -0,015 -0,015 -0,015 -0,016
Kelly 18,987 8,055 4,886 4,496 4,301 4,214 4,046
kriterijus
Standartinis 0,009 0,009 0,009 0,009 0,008 0,005 0,002
nuokrypis
Swedbank
Sharpe 0,077 0,072 0,067 0,069 0,069 0,068 0,065
santykis
Maksimalus -2,885 -2,487 -2,312 -2,311 -2,312 -2,306 -2,297
nuosmukis
VaR -0,004 -0,01 -0,016 -0,017 -0,017 -0,017 -0,017
Kelly 15,507 5,862 3,412 3,466 3,473 3,408 3,216
kriterijus
Standartinis 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,006 0,002
nuokrypis

Saltinis: parengta autoriaus.

3.4. HomogeniSkumo tyrimas

Lietuvos gyvenimo ciklo pensijy fondy homogeniSkumo tyrimas atlickamas naudojantis 2.6.

poskyryje pateiktais metodais.

Siekiant rezultaty informatyvumo bei remiantis literatliros
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pavyzdziais, nuspresta §] tyrima atlikti skirstant istorinius duomenis j penkis periodus, Kuriais
atliekamas klasterizavimas, naudojant kiekvieno periodo individualius rodiklius, apskaiciuotus
naudojantis 2.5. poskyryje pateiktais metodais. Svarbu paminéti, jog istoriniai duomenys yra sudaryti
i$ Sesiy periody (zr. 13 lentelé), taciau tyrime pirmas periodas neanalizuojamas, kadangi pastarasis
yra fondy veiklos apsilimo laikotarpis (angl. warming period), kuris iSkraipyty galutinius rezultatus.
Siekiant optimizuoti tyrimo rezultaty pristatyma, detaliau pristatoma tik pirmojo periodo tyrimo seka,
kadangi kity periody analizé paremta identiSka eiga. Po pirmojo periodo analizés pateikiami
apibendrinantys visy periody tyrimo rezultatai bei iSvados.

13 lentelé. Pensijy fondy istoriniy duomeny periody skirstymas

Periodas Periodo laikotarpis

(I fiktyvus) 2019-01-01 — 2019-06-31
| 2019-07-01 — 2019-12-31
I 2019-07-01 — 2020-06-31
" 2019-07-01 — 2020-12-31

v 2019-07-01 — 2021-06-31

\Y 2019-07-01 — 2021-12-31
Saltinis: parengta autoriaus.

Visy pirma, apskai¢iuoti penkiy periody pensijy fondy vertinimo rodikliai (Zr. 5-8 priedai). Pirmojo
periodo fondy vertinimo suvestiné pateikiama 14 lentel¢je. Analizuojant pirmojo periodo rodikliy
rezultatus, pastebimas uodegy priklausomumo nebuvimas, i$skirtinis atvejis — ,,Luminor*, kadangi
penkiy pensijy fondy uodegy priklausomumo koeficientai svyruoja apie 0,22 reikSm¢. Vertinant
fondy standartinio nuokrypio reikSmes, rizikingiausiu fondy valdytoju laikomas ,,Swedbank®, o
dominuojanc¢io maziausiai rizikingo valdytojo néra. Analizuojant efektyvumo matus matomas
dominuojantis valdytojas — ,,Luminor®, kadangi pastebimas reikSmingas rodikliy skirtumas. Visi
pensijy fondai pasizymi neigiama, ta¢iau maza VaR reikSme, 0 tai identifikuoja Zemg pelninguma.
Kaip ir buvo galima nuspéti, Kelly kriterijus yra auks$¢iausias jauniausioje amziaus grupéje, O tai
leidzia daryti prielaidg, jog fondas yra patrauklus investavimui grazos bei rizikos santykio
perspektyvoje. Svarbu paminéti, jog ,,Invalda‘“ pasizymi didziausia Kelly kriterijaus reikSme.
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14 lentelé. I periodo pensijy fondy vertinimo rodikliai

Aviva
1996- 1989- | 1982- 1975- 1968— 1961 1954
2002 1995 1988 1981 1974 1967 1960

Dispersija 3,06e- 3,03E- 297E- 299E- 253E- 657E- 1,87E-

05 05 05 05 05 06 06
Sharpe santykis 0,136 0,135 0,132 0,130 0,130 0,128 0,126
Maksimalus nuosmukis -2,224 -2,225 -2,215 -2,232 -2,236 -2,246 -2,111
Calmar santykis 4,985 3,976 3,750 3,711 3,659 3,642 3,517
Burke santykis 3,182 2,860 2,786 2,762 2,736 2,694 2,613
Sortino santykis 0,198 0,189 0,181 0,179 0,178 0,176 0,173
VaR -0,002  -0,004 -0,009 -0,009 -0,009 -0,010 -0,010
Uodegos priklausomumo 0 0 0 0 0 0 0
koeficientas
Kelly kriterijus 49,497 26,259 13,032 11,870 11,832 11,603 11,341
Standartinis nuokrypis 0,006 0,006 0,005 0,005 0,005 0,003 0,001

Invalda

Dispersija 4,55E- 45E-05 4,45E- 4,41E- 3,63E- 141E- 141E-

05 05 05 05 05 06
Sharpe santykis 0,158 0,121 0,109 0,107 0,107 0,107 0,107
Maksimalus nuosmukis -2,543 -2,524 -2,543 -2,548 -2,541 -2,503 -2,420
Calmar santykis 5,298 3,868 3,448 3,433 2,561 3,412 3,431
Burke santykis 3,848 2,881 2,602 2,576 2,561 2,557 2,574
Sortino santykis 0,235 0,173 0,154 0,152 0,151 0,150 0,151
VaR -0,002  -0,006 -0,010 -0,012 -0,011  -0,011  -0,012
Uodegos priklausomumo 0 0 0 0 0 0 0
koeficientas
Kelly kriterijus 66,317 16,044 9,020 8,057 7,981 7,913 7,907
Standartinis nuokrypis 0,007 0,007 0,007 0,007 0,006 0,004 0,001

Luminor

Dispersija 2,17E- 2,16E- 2,2E-05 2,19E- 2,19E- 1,15E- 3,99E-

05 05 05 05 05 06
Sharpe santykis 0,138 0,152 0,151 0,150 0,149 0,150 0,148
Maksimalus nuosmukis -2,720  -2,758  -2,788  -2,773  -2,765  -3,029  -2,590
Calmar santykis 4,125 3,885 3,723 3,728 3,716 3,691 3,593
Burke santykis 3,033 3,233 2,980 2,981 2,961 2,959 2,911
Sortino santykis 0,195 0,212 0,209 0,209 0,208 0,209 0,205
VaR -0,003  -0,006 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008
Uodegos priklausomumo 0 0 0,21 0,21 0,22 0,21 0,2
koeficientas
Kelly kriterijus 34,485 22,348 16,019 16,017 15,873 16,075 15,803
Standartinis nuokrypis 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,003 0,002

SEB

Dispersija 423E- 3,99E- 3,95E-  3,96E-  3,61E- 1,45E-  2,35E-

05 05 05 05 05 05 06
Sharpe santykis 0,111 0,121 0,114 0,111 0,111 0,111 0,109
Maksimalus nuosmukis -2,689  -2692  -2,606 -2,621 -2591 -2,616 -2,670
Calmar santykis 3,083 3,247 3,189 3,119 3,125 3,125 3,105
Burke santykis 2,366 2,608 2,493 2,436 2,442 2,436 2,411

Sortino santykis 0,152 0,167 0,158 0,154 0,155 0,154 0,151




SEB
1996— 1989- 1982- 1975- 1968- 1961- 1954—
2002 1995 1988 1981 1974 1967 1960
VaR -0,003  -0,007 -0,010 -0,012  -0,011  -0,011  -0,011
Uodegos priklausomumo 0 0 0 0 0 0 0
koeficientas
Kelly kriterijus 36,174 15,786 9,409 8,793 8,826 8,731 8,316
Standartinis nuokrypis 0,007 0,006 0,006 0,006 0,006 0,004 0,002
Swedbank
Dispersija 4,67E-  4,64E-  4,63E-  4,64E- 4,61E- 2,21E-  4,57E-
05 05 05 05 05 05 06
Sharpe santykis 0,115 0,105 0,104 0,104 0,104 0,104 0,101
Maksimalus nuosmukis -2,549 -2,535 -2,559 -2,554 -2,554 -2,552 -2,528
Calmar santykis 3,612 3,260 3,317 3,325 3,319 3,330 3,201
Burke santykis 2,618 2,424 2,461 2,463 2,458 2,468 2,373
Sortino santykis 0,160 0,147 0,146 0,146 0,146 0,147 0,142
VaR -0,004  -0,008 -0,012 -0,012 -0,012 -0,012 -0,012
Uodegos priklausomumo 0 0 0 0 0 0 0
koeficientas
Kelly kriterijus 26,822 11,151 7,651 7,628 7,616 7,634 7,368
Standartinis nuokrypis 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,005 0,002

Saltinis: parengta autoriaus.

Naudojantis alkiinés metodu nustatomas reikiamas klasteriy skai¢ius. Vaizdinés diagramos pagalba
pasirenkamas skai¢ius — 9, kadangi grafikoje akivaizdziai matomas lazis (zZr. 11 pav.).

300 1

Total Within Sum of Sguare

1001

1 2 3 4 5 5 7 8 9 10
MNumber of clusters k

11 pav. Alkiinés metodo rezultatas (I periodas)

Tyrimas tesiamas naudojant K-vidurkiy metoda, kuriuo gautas klasteriy iSsidéstymo zemélapis.
Siekiant pavaizduoti pensijy fondy jvairiapusiSkumg, mazi klasteriai néra apjungiami j didesnius,
todél yra klasteriy ir po kelis objektus. Nors fondy investavimo strategijos yra panaSios dél
orientavimosi j gyvenimo ciklo principa, taciau pastebimi veikly i$skirtinumai, todél siuo sprendimu
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sickiama parodyti fondy individualuma. IS 12 paveikslélio galima pastebéti, jog pensijy fondy
klasteriai nepersidengia, i$sidéste salyginai toli vienas nuo kito, 0 tai leidzia daryti prielaida apie gera
klasterizavimg. Taip pat modelio korektisSkumg apibrézia ir tikslumas, tad svarbu paminéti, jog §io
klasterizavimo tikslumas — 89,9 proc. Vertinant fondy pasiskirstymg, galima teigti, jog dauguma
pensijy fondy (klasteriy atzvilgiu) pasiskirste pagal tikslines amziaus grupes bei i§ dalies pagal
valdytojus. Pavyzdziui, pirmajame klasteryje matomi ,,Luminor konservatyviausi pensijy fondai —
»1954-1960% ir ,,1961-1967%, treCiajame — ,,Aviva“ bei ,Invalda* ,,1954-1960%. Idomu, jog astuntas
bei devintas klasteriai sudaryti atitinkamai 1§ ,,Luminor* bei ,,Aviva“ valdytojy pensijy fondy, 0
kituose klasteriuose pastebimas misSrus pasiskirstymas. Detalesné informacija apie fondy
pasiskirstyma pateikiama 15 lenteléje.

15 lentelé. Pensijy fondy pasiskirstymas klasteriy atzvilgiu

Fondo numeris Fondas Klasterio
klasteriy Zemélapyje numeris
15 Luminor 1954-1960 1
16 Luminor 1961-1967
9 Ivalda 1961-1967 2
22 SEB 1954-1960
23 SEB 1961-1967
29 Swedbank 1954-1960
Aviva 1954-1960 3
Invalda 1954-1960
12 Invalda 19821988 4
24 SEB 1968-1974
25 SEB 1975-1981
26 SEB 1982-1988
34 Swebank 1989-1995
Aviva 1989-1995 5
Aviva 1996-2002
Aviva 1975-1981 6
10 Invalda 1968-1974
11 Invalda 1975-1981
30 Swedbank 1961-1967
31 Swedbank 1968-1974
32 Swedbank 1975-1981
33 Swedbank 1982-1988
13 Invalda 1989-1995 7
14 Invalda 1996-2002
27 SEB 1989-1995
28 SEB 1996-2002
35 Swedbank 1996-2002
17 Luminor 1968-1974 8
18 Luminor 1975-1981
19 Luminor 19821988
20 Luminor 1989-1995
21 Luminor 1996-2002
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Fondo numeris Fondas Klasterio

klasteriy Zemélapyje numeris
2 Aviva 1961-1967 9
3 Aviva 1968-1974
5 Aviva 1982-1988
) klastens
5 1
' 2
',,_3 3
& 7|6
&
3
Dim1 -:-11;! ;ﬁ"!u:-

12 pav. I periodo klasteriy i$sidéstymo Zemélapis

Siekiant jvertinti, kurie rodikliai rodo didZiausig jtakg klasteriy parink¢iai, analizuojamas
klasterizavimo prieZastingumas. Visy pirma atsizvelgiama ] bendrg sistema, kurios atzvilgiu
apskaiGiuojamas kiekvieno vertinimo rodiklio permutacijos klaidingo klasifikavimo koeficientas. Sis
rodiklis per visas iteracijas interpretuojamas kaip kintama svarba, todél remiantis juo galima apibrézti
kiekvieno objekto statistika. Remiantis vaizdinés medziagos pateiktimi (zr. 13 pav..), galima daryti
iSvada, jog pirmojo periodo tyrimu didZiausig jtakg rodo dispersija, standartinis nuokrypis, VaR bei
maksimalus nuosmukis. Daroma prielaida, jog Siuo laikotarpiu investiciniai fondai dar nesenai
pradéje veikti, todél yra rizikingesni, o tai salygoja aukstas standartinio nuokrypio bei dispersijos
reikSmes. Atsizvelgiant | VaR mata, galima daryti prielaida, jog Sio rodiklio reikSmés pensijy
vertinime buvo mazos, tad daroma prielaida, kad net ir tikstantosios dalies rodiklio pokytis gali buti
reik§mingas klasteriy parinkimui. Maksimalaus nuosmukio reik§mingumg Taip pat galima pagrijsti
deél fondy veiklos pradzios, kadangi pastebimi didesni kainy svyravimai.
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Dispersija

Standartinis
muokrypis

VaR

Maksimalus [ |
nuosmukis

Calmar santykis

Sharpe zantviis [

Sortino santvkis [
Burke santvkis

Kelly knterijus

Uodegos
priklausomumo |
koeficientas

Permutaciios rodiklio svarba

13 pav. Rodikliy rodoma jtaka I periodo klasterizavimo bendros sistemos atzvilgiu

IS 13 paveikslélio taip pat galima identifikuoti klasteriy centrus, kurie daznu atveju skirtinguose
Klasteriuose issiskiria. Pavyzdziui, remdamiesi 14 paveiksléliu pastebima, kad antras klasteris turi
kitokj uodegos priklausomumo koeficiento dimensijos centrg nei kiti klasteriai. D¢l Sios jZvalgos
daroma prielaida, jog antro klasterio sudéciai didZiausig jtakg rodo minétas matas. Taip pat svarbu
paminéti, jog efektyvumo matai (Sharpe, Burke, Sortino santykiai) rodo didziausig jtakg ketvirtame

Klasteryje.
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Remiantis pirmo periodo pensijy fondo tyrimo zingsniy seka, analizé tgsiama likusiy fondy atzvilgiu.
Vertinant apskaiciuotus fondy rizikos ir grazos santykio rodiklius, pastebima, kad nuo antrojo periodo
atsiranda uodegy priklausomumo koeficientas. Kadangi Sio periodo pradzia zymima 2020 m. sausio
1 d., galima daryti prielaidg, jog dél iSoriniy veiksniy (Covid-19 pandemija) atsirado fondy ir
lyginamyjy indeksy priklausomumo struktiiros pokyc¢iy, t. y. susiformavo sunkios uodegos d¢l dideliy
ekonomikos nuosmukiy. Taip pat pastebima, kad antruoju bei tre¢iuoju periodu santykinai padidéja
dispersijos bei standartinio nuokrypio reik§més, o tai identifikuoja aukStesnj rizikos lygj. Jdomu, jog
nuo antrojo periodo maksimalaus nuosmukio jvertis i§licka vienodas per visus periodus. Sio rodiklio
stagnacija paaiSkinama 5 paveiksléliu, kuriame atsispindi kainy vertés pokytis laike, kadangi 2020
m. kovo pabaigoje visi pensijy fondai patyré didziausius kainy nuosmukius jy egzistavimo
laikotarpiu. Svarbu paminéti, kad vertinant pensijy valdytojus, Kelly kriterijus yra itin Zemas antro
periodo tyrimo metu, o tai identifikuoja pensijy fondy, kaip investavimo formos, nepatraukluma.
Zinoma, §is reik§mingas jver¢io sumazéjimas irgi susijes su iSoriniais veiksniais. Nuo tre¢io periodo
pastebimas nezymus efektyvumo maty jveréiy padidéjimas, daroma prezumpcija, kad geréjant
pasaulinei ekonominei situacijai, pensijy fondy veikla taip pat geréja. Ketvirto periodo tyrimu
matomas Burke santykio padidéjimas, o tai leidZia daryti iSvada apie pradéjusia stabilizuotis rinka,
kadangi Sis santykis nusako dideliy grazy nuosmukiy galimybe. Penktame periode nepastebima
dideliy i$skirtinumy vertinant rodiklius.

Atliekant pensijy fondy klastering analiz¢ naudoti minéti rodikliai, o visy periody tyrimy metu gautas
identiskas klasteriy skaiius — 9. Klasterizavimo kokybiskumui jvertini apskai¢iuotos modeliy
tikslumo vertés (zr. 16 lentel¢). Pastebima, kad modelio tikslumo procentas Siek tiek mazéja,
apjungiant daugiau periody, ta¢iau vertés visuomet virsija 80 proc., kad leidzia daryti iSvadg apie gera
klasterizavimg. Svarbu paminéti, kad ir klasteriy iSsidéstymo zemélapiuose néra pastebimas
persidengimas, pastarieji yra nutole vienas nuo kito.

16 lentelé. Klasterizavimo parametry suvestiné

Tiriamas periodas Klasteriy skai¢ius Sukurto modelio klasterizavimo tikslumas
| 9 89,9 proc.

1 9 88,7 proc.

111 9 86,5 proc.

v 9 82 proc.

\Y 9 83,8 proc.

Vertinant klasterizavimo paaiskinamumg, pastebétas rodikliy, rodan¢iy didZiausig jtaka klasteriy
parink¢iai, tendencingumas. Siekiant tai jvertinti, sukurta bendra suvestiné, kurioje prioriteto tvarka
18skirti reikSmingiausi rodikliai (zr. 17 lentelé). Kaip galima pastebéti, vieni i§ reikSmingiausiy maty
yra standartinis nuokrypis, dispersija, uodegos priklausomumo koeficientas bei VaR. Daroma
prielaida, kad Sie matai yra informatyviausi vertinant investicinius fondus, kadangi jais apibréziama
rizika yra vienas i§ svarbesniy rodikliy. Taip pat daznu atveju reik§mingu rodikliu i$skiriamas ir
maksimalus nuosmukis, o tai leidzia daryti iSvada, kad atliekant klastering analiz¢, didziausias
nuosmukis yra vertingas matas, kadangi juo yra jvertinamas stipriausias kainy nuosmukis visos
duomeny istorijos atzvilgiu. Jdomu, jog ketvirto bei penkto periody tyrimy atveju reikSmingais
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rodikliais jvardijami Burke bei Sharpe santykiai. Galima daryti prezumpcija, jog Sie rodikliai tapo
reikSmingesni dé¢l ekonominés situacijos geréjimo, bendros pensijy fondy grazos augimo bei stipriy
ir netikéty kainos nuosmukiy nebuvimo.

17 lentelé. Klasterizavimo priezastingumo suvestiné

Tiriamas periodas Rodikliai, rodantys didZiausig jtakq klasteriy parinkdiai
1. Dispersija.

2. Standartinis nuokrypis.

3. VaR.

4.  Maksimalus nuosmukis.

1. Standartinis nuokrypis.

2. Dispersija.

3. Maksimalus nuosmukis.

4. VaR.

5. Uodegos priklausomumo koeficientas.
1. Maksimalus nuosmukis.

2. VaR.
3.

4,

1.

2.

3

4

5

1

2

3

4

Uodegos priklausomumo koeficientas.
Standartinis nuokrypis.

Uodegos priklausomumo koeficientas.
Dispersija.

Burke santykis.

Standartinis nuokrypis.

Maksimalus nuosmukis

Sharpe santykis.

VaR.

Standartinis nuokrypis.

Uodegos priklausomumo koeficientas.

Siekiant vizualiai pavaizduoti pensijy fondy judéjima dinaminio klasterizavimo atzvilgiu, sukurta
diagrama, perteikianti 35-iy fondy pasiskirstyma per klasterius (zr. 15 pav.). Kaip galima pastebéti,
yra klasteriy, sudaryty i$ vieno pensijy fondo (pavyzdziui, ,,SEB* ,,1968—1974). Taip pat matomas
kai kuriy fondy migravimas per klasterius, taciau yra atvejy, kai jy pasiskirstymas nusistovi.
Pavyzdziui, valdytojo ,,Luminor* konservatyviausi pensijy fondai pirmo klasterizavimo metu buvo
priskirti vienam Kklasteriui, o like penki fondai — atskiram. Antrojo klasterizavimo metu
konservatyviausi fondai issiskyré, galima daryti prielaida, jog dél didZiausig reik§minguma rodancio
rodiklio (standartinio nuokrypio) verciy poky¢io, kadangi nuo antrojo periodo matomas stiprus $io
mato skirtumas tarp ,,1961-1967* ir ,,1954-1960“ fondy. Nepaisant to, penkto klasterizavimo metu
Sie du fondai buvo priskirti klasteriui, kuriame buvo anks¢iau minéti lik¢ fondai. ,,Luminor*
valdytojas yra vienintelis i$ visy Siame tyrime analizuoty bendroviy, kurio visi pensijy fondai buvo
priskirti tam paciam klasteriui. D¢l Sios priezasties galima daryti i§vada, jog ,,Luminor* vykdoma
strategija yra unikali, valdomi fondai — i$skirtiniai. Dar vienas i§ didesniy klasteriy yra sudarytas i§
»Swedbank®™ bei ,,Invalda“ pensijy fondy. Pastebima, jog i Sio klasterio sudétj néra jtraukiami
rizikingiausi ir konservatyviausi fondai, tad daroma prielaida, jog nors fondy veikla yra panasi, keliy
fondy vykdomos strategijos kardinaliai skiriasi. Taip pat pastebimas klasteriy pasiskirstymas pagal
pensijy fondy vykdoma veiklag. Daznu atveju paskutiniuoju etapu j vieng klaster] yra priskiriami
konservatyviausi fondai (pavyzdziui, ,,SEB* ,,1954-1960, ,,Aviva“ ,,1954-1960% ir ,,1961-1967*
fondai) arba jauniausios amziaus grupés fondai (pavyzdziui, ,,Aviva“ ir ,Invalda® ,,1996-2002*
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fondai), o tai identifikuoja apie panasiag fondy veiklg bei strategijy, orientuoty i gyvenimo ciklo
principa, kiirima bei palaikyma.
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ISvados

Atlikus daugialypj pensijy fondy rizikos vertinimg bei jy rinkos homogeniskumo tyrima, gautos §ios
iSvados:

1.

Pensijy fondy kainy veréiy svyravimai laike labai panasiis — pastebimi kertiniai momentai, kuriy
metu kainos reikimingai kyla arba krenta. Siy $uoliy stiprumas priklauso nuo pensijy fondy
investicinio portfelio, tod¢l matoma, jog didziausi nuosmukiai patiriami jauniausiy amziaus
grupiy fondy, kurie pasizymi aukstu rizikos lygiu.

Vienas 1§ patogiausiy biidy vertinti investicijos veiklos sékmingumg — iSorinio lyginamojo
indekso identifikavimas. Siekiant jvertinti pastaryjy jtakos analize, praktikoje dazniausiai
naudojamas Granger‘io testas. Sio metodo pagalba analizuojant pensijy fondy ir jy lyginamyjy
indeksy priezastinj rysj, pastebéta, jog rinkos lyginamojo indekso poky¢iai turi jtakos pensijy
fondy rezultatyvumui. Daroma iSvada, kad konservatyviis fondai silpniau reaguoja i indekso
svyravimus dél maziau rizikingo investicinio kapitalo.

Pensijy fondai ir lyginamieji indeksai pasiZymi kompleksinémis tarpusavio jungtimis, todeél
siekiant jvertinti jy sary$j naudotos vynmedziy jungtys, kurios pasizymi lankstumu bei sudétingy
priklausomybiy modeliavimu. Tiriant priklausomumo strukttras, dazniausiai gautos ,,t“ jungtys,
leidziancios jvertinti sunkiy uodegy parametrg. Pastebima, jog jauniausios amziaus grupés fondai
pasiZymi zymiai sunkesnémis uodegomis nei vyresnio amziaus grupiy fondai.

Pastebéta, jog pensijy rinka yra globali ir tarpusavyje labai susijusi, kadangi 96,66 proc.
atitinkamo VAR modelio klaidy dispersija paaiskinama rizikos persidavimo efektu. Daroma
iSvada, jog pensijy fondy valdytojas ,,Swedbank* yra didZiausias rizikos pernes¢jas, o ,,Aviva®™ —
maziausias.

D¢l stipriy rinkos sgsajy pastebimi iSoriniy veiksniy poveikiai pensijy fondams. Jvertinus
slenkancio nepastovumo diagrama stipriausi ekonominiai veiksniai jvardinami Covid-19
pandemija bei 2019 m. akeijy rinky griiitis.

Investicijy veiklos apibiidinimui literatiiroje minima daug rodikliy, tac¢iau vieni populiariausiy —
efektyvumo bei rizika paremti matai. D¢l Sios priezasties tyrime naudoti Sharpe, Calmar, Burke,
Sortino santykiai, standartinis nuokrypis, dispersija, uodegos priklausomumo matas, Kelly
kriterijus, maksimalus nuosmukis ir VaR. Jvertinus rodikliy reik§mes pensijy fondy atzvilgiu,
daroma iSvada, kad fondy valdytojai vadovaujasi gyvenimo ciklo principu, kadangi didéjant
amziui — rizikos rodikliai mazéja. Taip pat pastebima, jog jauniausios amziaus grupés generuoja
didziausig graza, prisiimdamos auksc¢iausig rizikos lygj. Kita vertus, pavieniy rodikliy vertinimas
néra tikslingas budas pensijy fondy vertinimui atlikti.

Dinaminio klasterizavimo tyrimu matomas pensijy fondy veiklos progresas nuo jy jkarimo
pradzios. Daroma iSvada, kad sunkiausias veiklos periodas yra 2019-01-01 — 2019-12-31, kuomet
patiriami didZiausi nuostoliai dél pasaulinés pandemijos padariniy. Kita vertus, pensijy fondy
rinka nuo 2020-06-31 pradeda augti, o tai identifikuoja greitg pensijy fondy adaptacija.
Vertinant klasterizavimo paaiskinamuma, pastebétas rodikliy, rodanc¢iy didziausig jtaka klasteriy
parink¢iai, tendencingumas. Standartinis nuokrypis, maksimalus nuosmukis, uodegos
priklausomumo koeficientas bei VaR yra svarbiausi rodikliai, apibiidinantys isskirtus klasterius.
Dinaminio klasterizavimo rezultaty atzvilgiu pastebimas valdytojo ,,Luminor* i§skirtinumas. Sios
bendrovés kuruojami fondai nepersidengia su kitais, o formuoja atskirg klasterj, tod¢l daroma
iSvada apie jo unikalumga bei vykdomos strategijos tikslingumg. Svarbu paminéti, kad dauguma
klasteriy sudaryti i§ panaSaus profilio pensijy fondy, pavyzdziui, klasterj sudaro tik rizikingiausiy



arba konservatyviy amziaus grupiy fondai, tad daroma i§vada, jog fondai yra panasis strateginiu
valdymu, kuris orientuotas j gyvenimo ciklo principa.

10. Atlikta analizé leidzia identifikuoti pensijy fondy iSskirtinumg bei apibiidinti jy veiklos
rizikinguma, tadiau tolimesniu tyrimu rekomenduojama atlikti i§samesnj tyrimg, kuriame bty
jtraukiami ir graza charakterizuojantys rodikliai. Tokiu btadu pensijy fondai buty apibréZziami
iSsamiau, o modelis biity informatyvesnis.
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1 priedas

. Pensijy fondy valdytoju reitingas Sharpe santykio reikSmiy atzvilgiu

Priedai

Aviva

Invalda

Luminor

1996-2002

0,085

1989-1995
1982-1988

0,073

0,069

Swedbank

0,078

0,067

1975-1981
1968-1974 0,069
1961-1967 0,069
1954-1960 0,07

2 priedas. Pensijuy fondy valdytoju reitingas Calmar santykio reik§miy atzvilgiu

Aviva Invalda Luminor SEB Swedbank

1996-2002 0,087
1989-1995 0,091 0,081
1982-1988 0,093 0,078
1975-1981 0,093 0,079
1968-1974 0,093
1961-1967 0,094
1954-1960 0,093

3 priedas. Pensijy fondy valdytoju reitingas Burke santykio reikSmiy atzvilgiu

Aviva | Invalda Luminor | SEB Swedbank

1996-2002 0,529 0,546
1989-1995 0,545 0,595 0,516 0,512 0,594
1982-1988 0,479 0,589 0,558 0,543 0,549
1975-1981 0,505 0,583 0,562 0,565 0,576
1968-1974 0,517 0,575 0,561 0,538 0,579
1961-1967 0,509 0,573 0,568 0,532 0,567
1954-1960 0,519 0,573 0,57 0,573 0,539
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4 priedas. Rizikos persidavimo efektas pensiju rinkoje

AVIVIAVIVIAVIVIAVIVIAVIVIAVIVIAVIV] INVLINVLINVLINVL INVLINVL INVLLMNELMNELMN§ LMNALMNFLMNELMN{ SEB.5 SEB.6 SEB.6 SEB. 1 SEB.8 SEB.8 SEB.4SWEINSWEL SWEL SW EL SWELSWEISWEN Rizika i§ kiny

[AVIVA.54.60
[AVIVA.61.67
[AVIVA.68.74
AVIVA.75.81
[AVIVA.82.88
[AVIVA.89.95
AVIVA.96.02
INVL.54.60
INVL.61.67
INVL.68.74
INVL.82.88
INVL.83.95
INVL.96.02
LMNR.54.60
LMNR.61.67
LMNR.B8.74
LMNR.75.81
LMNR.B2.88
LMNR.89.95
LMNR.S6.02
SEB.54.60
SEB.61.67
SEB.68.74
SEB.75.81
SEB.52.88
[SEB.89.95
SEB.96.02
|SWED.54.60
SWED.561.67
[SWED.68.74
[SWED.75.81
SWED.B2.88
[SWED.89.95
SWED.96.02

5 priedas. II periodo pensiju fondy vertinimo rodikliai
Aviva
1996- 1989- | 1982- 1975- 1968- 1961 1954—
2002 1995 | 1988 1981 1974 1967 1960

Dispersija 0,0001 = 0,0001 0,0001 0,0001 0,000 0,0000 0,0000
Sharpe santykis 0,011 0,014 0,008 0,011 0,011 0,010 0,010
Maksimalus nuosmukis -1,886 -1,927 -1,938 -1,983 -2,045 -2,038 -2,332
Calmar santykis 0,080 0,100 0,031 0,048 0,051 0,045 0,039
Burke santykis 0,092 0,128 0,037 0,055 0,059 0,052 0,045
Sortino santykis 0,014 0,018 0,011 0,014 0,014 0,013 0,013
VaR -0,005 -0,010 -0,018 -0,020 -0,020 -0,020 -0,020
Uodegos priklausomumo 0,110 0,120 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280
koeficientas

Kelly kriterijus 1,984 1,268 0,405 0,048 0,051 0,435 0,405
Standartinis nuokrypis 0,012 0,012 0,012 0,012 0,010 0,005 0,003

Invalda

Dispersija 0,0002  0,0002 0,0002 0,0002 0,000 0,0001 0,0000
Sharpe santykis 0,001 0,004 0,005 0,004 0,004 0,004 0,004
Maksimalus nuosmukis -2,398 -2,410 -2,412 -2,411 -2,451 -2,680 -3,492
Calmar santykis -0,006 -0,006 -0,016 -0,036 -0,036 -0,036 -0,030
Burke santykis -0,008 -0,009 -0,022 -0,047 -0,046 -0,046 -0,038
Sortino santykis 0,001 0,004 0,006 0,005 0,005 0,005 0,006
VaR -0,006 -0,016 -0,023 -0,025 -0,025 -0,026 -0,025
Uodegos priklausomumo 0,140 0,160 0,160 0,160 0,160 0,160 0,160
koeficientas

Kelly kriterijus 0,142 0,216 0,193 0,138 0,139 0,140 0,159
Standartinis nuokrypis 0,014 0,014 0,014 0,014 0,012 0,008 0,003

Luminor
Dispersija 0,0001 = 0,0001 0,0001 0,0001 0,000 0,0000 0,0000
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koeficientas

Sharpe santykis 0,017 0,020 0,013 0,013 0,013 0,013 0,015
Maksimalus nuosmukis -2,057 -2,172 -2,278 -2,293 -2,309 -2,451 -2,892
Calmar santykis 0,109 0,132 0,066 0,071 0,067 0,073 0,088
Burke santykis 0,116 0,141 0,070 0,075 0,071 0,077 0,092
Sortino santykis 0,020 0,025 0,016 0,016 0,016 0,017 0,019
VaR -0,008 -0,013 -0,018 -0,017 -0,017 -0,017 -0,017
Uodegos priklausomumo 0,200 0,300 0,270 0,270 0,270 0,280 0,290
koeficientas

Kelly kriterijus 1,890 1,430 0,666 0,692 0,673 0,706 0,786
Standartinis nuokrypis 0,010 0,009 0,009 0,009 0,009 0,007 0,004

SEB

Dispersija 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000
Sharpe santykis 0,003 0,007 0,009 0,007 0,007 0,006 0,006
Maksimalus nuosmukis -2,714 -2,848 -2,876 -2,901 -2,956 -2,870 -3,300
Calmar santykis 0,010 0,031 0,029 0,008 0,008 0,001 -0,006
Burke santykis 0,011 0,035 0,032 0,009 0,009 0,002 -0,007
Sortino santykis 0,004 0,009 0,011 0,009 0,009 0,008 0,007
VaR -0,006 -0,014 -0,021 -0,023 -0,023 -0,023 -0,024
Uodegos priklausomumo 0,150 0,140 0,280 0,110 0,100 0,100 0,100
koeficientas

Kelly kriterijus 0,454 0,508 0,387 0,287 0,286 0,259 0,231
Standartinis nuokrypis 0,013 0,012 0,012 0,012 0,011 0,007 0,003

Swedbank

Dispersija 0,0002  0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0000 0,0000
Sharpe santykis 0,012 0,008 0,005 0,005 0,005 0,005 0,003
Maksimalus nuosmukis -2,297 -2,306 -2,312 -2,311 -2,312 -2,487 -2,885
Calmar santykis 0,096 0,042 -0,019 -0,019 -0,019 -0,023 -0,048
Burke santykis 0,133 0,050 -0,021 -0,021 -0,021 -0,026 -0,054
Sortino santykis 0,015 0,010 0,007 0,007 0,007 0,006 0,004
VaR -0,007 -0,016 -0,025 -0,025 -0,025 -0,025 -0,026
Uodegos priklausomumo 0,110 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
koeficientas

Kelly kriterijus 1,705 0,475 0,194 0,194 0,194 0,182 0,108
Standartinis nuokrypis 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,009 0,004

6 priedas. III periodo pensiju fondy vertinimo rodikliai
Aviva
1996— 1989-  1982- 1975- 1968- 1961 1954
2002 1995 1988 1981 1974 1967 1960

Dispersija 0,0001 = 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
Sharpe santykis 0,051 0,046 0,038 0,039 0,040 0,039 0,037
Maksimalus nuosmukis -1,886 -1,927 -1,938 -1,983 -2,045 -2,038 -2,332
Calmar santykis 0,366 0,355 0,300 0,319 0,322 0,314 0,334
Burke santykis 0,410 0,437 0,340 0,353 0,358 0,347 0,334
Sortino santykis 0,066 0,060 0,050 0,052 0,053 0,051 0,050
VaR -0,005 -0,008 -0,016 -0,018 -0,018 -0,018 -0,018
Uodegos priklausomumo 0,120 0,130 0,220 0,220 0,220 0,230 0,230
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Kelly kriterijus 10,240 4,767 2,066 1,882 1,891 1,830 1,747
Standartinis nuokrypis 0,011 0,011 0,010 0,010 0,009 0,005 0,002
Invalda
Dispersija 0,0001  0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000
Sharpe santykis 0,050 0,035 0,031 0,030 0,030 0,030 0,030
Maksimalus nuosmukis -2,398 -2,410 -2,412 -2,411 -2,451 -2,680 -3,492
Calmar santykis 0,362 0,286 0,266 0,253 0,254 0,251 0,261
Burke santykis 0,492 0,411 0,334 0,308 0,308 0,305 0,314
Sortino santykis 0,061 0,044 0,040 0,038 0,038 0,038 0,039
VaR -0,005 -0,013 -0,019 -0,022 -0,022 -0,022 -0,022
Uodegos priklausomumo 0,150 0,210 0,220 0,220 0,220 0,220 0,220

koeficientas

Kelly kriterijus 9,450 2,486 1,465 1,239 1,236 1,214 1,236
Standartinis nuokrypis 0,012 0,012 0,012 0,012 0,011 0,007 0,003

Luminor

Dispersija 0,0001  0,0001 0,0001 00001 0,0001 0,0000 0,0000
Sharpe santykis 0,045 0,058 0,055 0,055 0,055 0,056 0,058
Maksimalus nuosmukis -2,057 -2,172 -2,278 -2,293 -2,309 -2,451 -2,892
Calmar santykis 0,280 0,395 0,392 0,397 0,395 0,408 0,422
Burke santykis 0,296 0,416 0,405 0,410 0,408 0,420 0,432
Sortino santykis 0,055 0,074 0,070 0,071 0,071 0,073 0,075
VaR -0,007 -0,011 -0,015 -0,015 -0,015 -0,015 -0,015
Uodegos priklausomumo 0,210 0,200 0,180 0,180 0,180 0,190 0,200
koeficientas

Kelly kriterijus 5,948 4,821 3,308 3,346 3,346 3,411 3,432
Standartinis nuokrypis 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008 0,006 0,004

SEB

Dispersija 0,0001  0,0001 0,0001 00001 0,0001 0,0000 0,0000
Sharpe santykis 0,045 0,042 0,039 0,036 0,036 0,035 0,034
Maksimalus nuosmukis -2,714 -2,848 -2,876 -2,901 -2,956 -2,870 -3,300
Calmar santykis 0,281 0,300 0,297 0,282 0,281 0,274 0,263
Burke santykis 0,305 0,327 0,315 0,294 0,293 0,285 0,300
Sortino santykis 0,055 0,054 0,049 0,046 0,046 0,045 0,043
VaR -0,005 -0,011 -0,018 -0,020 -0,020 -0,020 -0,006
Uodegos priklausomumo 0,160 0,150 0,000 0,080 0,000 0,000 0,070
koeficientas

Kelly kriterijus 7,909 3,371 1,961 1,680 1,673 1,615 1,508
Standartinis nuokrypis 0,011 0,011 0,011 0,011 0,010 0,006 0,003

Swedbank

Dispersija 0,0002  0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0000
Sharpe santykis 0,056 0,037 0,029 0,029 0,029 0,029 0,026
Maksimalus nuosmukis -2,297 -2,306 -2,312 -2,311 -2,312 -2,487 -2,885
Calmar santykis 0,444 0,322 0,242 0,245 0,247 0,241 0,210
Burke santykis 0,600 0,377 0,260 0,262 0,265 0,257 0,224
Sortino santykis 0,071 0,048 0,037 0,038 0,038 0,037 0,034
VaR -0,006 -0,014 -0,014 -0,022 -0,022 -0,022 -0,022
Uodegos priklausomumo 0,120 0,200 0,210 0,210 0,210 0,210 0,210

koeficientas

69



Kelly kriterijus 8,745 2,412 1,175 1,175 1,184 1,156 1,032
Standartinis nuokrypis 0,013 0,012 0,012 0,012 0,012 0,008 0,003
7 priedas. IV periodo pensijy fondy vertinimo rodikliai
Aviva
1996- 1989- | 1982- 1975- 1968- 1961 1954~
2002 1995 1988 1981 1974 1967 1960

Dispersija 9,5E-05 9,2E-05 9,0E-05 9,0E-05 7,0E-05 19E-05 5,2E-06
Sharpe santykis 0,061 0,059 0,055 0,056 0,057 0,056 0,055
Maksimalus nuosmukis -1,886 -1,927 -1,938 -1,983 -2,045 -2,038 -2,332
Calmar santykis 0,400 0,426 0,416 0,447 0,451 0,446 0,446
Burke santykis 0,438 0,511 0,463 0,483 0,489 0,482 0,474
Sortino santykis 0,079 0,078 0,073 0,075 0,076 0,075 0,074
VaR -0,004 -0,007 -0,014 -0,016 -0,016 -0,016 -0,016
Uodegos priklausomumo 0,090 0,100 0,130 0,140 0,140 0,140 0,160
koeficientas

Kelly kriterijus 13,326 6,778 3,270 2,966 2,977 2,919 2,832
Standartinis nuokrypis 0,010 0,010 0,010 0,009 0,008 0,004 0,002

Invalda

Dispersija 1,2E-04 1,2E-04 12E-04 1,2E-04 9,2E-05 4,0E-05 5,5E-06
Sharpe santykis 0,054 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,051
Maksimalus nuosmukis -2,398 -2,410 -2,412 -2,411 -2,451 -2,680 -3,492
Calmar santykis 0,351 0,385 0,429 0,443 0,443 0,441 0,453
Burke santykis 0,470 0,542 0,528 0,529 0,528 0,524 0,533
Sortino santykis 0,066 0,064 0,065 0,066 0,066 0,065 0,066
VaR -0,004 -0,011 -0,017 -0,019 -0,019 -0,019 -0,019
Uodegos priklausomumo 0,110 0,140 0,150 0,150 0,150 0,160 0,150
koeficientas

Kelly kriterijus 11,508 3,990 2,627 2,311 2,302 2,263 2,281
Standartinis nuokrypis 0,011 0,011 0,011 0,011 0,010 0,006 0,002

Luminor

Dispersija 59E-05 58E-05 5,7E-05 58E-05 5,7E-05 3,0E-05 1,1E-05
Sharpe santykis 0,049 0,072 0,074 0,099 0,076 0,077 0,077
Maksimalus nuosmukis -2,057 -2,172 -2,278 -2,293 -2,309 -2,451 -2,892
Calmar santykis 0,278 0,457 0,508 0,522 0,520 0,531 0,543
Burke santykis 0,289 0,472 0,513 0,525 0,523 0,532 0,541
Sortino santykis 0,062 0,094 0,097 0,099 0,099 0,101 0,102
VaR -0,006 -0,010 -0,013 -0,013 -0,013 -0,013 -0,013
Uodegos priklausomumo 0,160 0,080 0,080 0,080 0,080 0,090 0,100
koeficientas

Kelly kriterijus 7,305 6,653 4,919 4,987 4,982 5,015 4,999
Standartinis nuokrypis 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008 0,005 0,003

SEB

Dispersija 1,0E-04 = 9,9E-05 9,7E-05 9,6E-05 7,9E-05 3,2E-05 6,4E-06
Sharpe santykis 0,057 0,061 0,059 0,058 0,058 0,057 0,054
Maksimalus nuosmukis -2,714 -2,848 -2,876 -2,901 -2,956 -2,870 -3,300
Calmar santykis 0,326 0,402 0,441 0,449 0,448 0,440 0,476
Burke santykis 0,348 0,432 0,459 0,460 0,459 0,450 0,476
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Sortino santykis 0,070 0,078 0,076 0,075 0,075 0,073 0,070
VaR -0,004 -0,010 -0,016 -0,017 -0,017 -0,018 -0,018
Uodegos priklausomumo 0,110 0,100 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010
koeficientas

Kelly kriterijus 11,157 5,369 3,303 2,947 2,936 2,850 2,672
Standartinis nuokrypis 0,010 0,010 0,010 0,010 0,009 0,006 0,003

Swedbank

Dispersija 1,3E-04 = 1,3E-04 13E-04 1,3E-04 12E-04 4,8E-05 8,0E-06
Sharpe santykis 0,062 0,052 0,046 0,048 0,048 0,047 0,044
Maksimalus nuosmukis -2,297 -2,306 -2,312 -2,311 -2,312 -2,487 -2,885
Calmar santykis 0,444 0,425 0,399 0,421 0,424 0,413 0,381
Burke santykis 0,590 0,489 0,420 0,441 0,445 0,433 0,399
Sortino santykis 0,079 0,067 0,060 0,063 0,063 0,062 0,058
VaR -0,005 -0,012 -0,019 -0,019 -0,019 -0,019 -0,019
Uodegos priklausomumo 0,090 0,120 0,130 0,140 0,140 0,140 0,140
koeficientas

Kelly kriterijus 10,902 3,747 2,090 2,140 2,154 2,101 1,941
Standartinis nuokrypis 0,011 0,011 0,011 0,011 0,011 0,007 0,003

8 priedas. V periodo pensijuy fondy vertinimo rodikliai
Aviva
1996- 1989- | 1982- 1975- 1968- 1961 1954—
2002 1995 | 1988 1981 1974 1967 1960

Dispersija 8,2E-05 8,0E-05 79E-05 7,8E-05 6,0E-05 1,6E-05 4,5E-06
Sharpe santykis 0,066 0,064 0,061 0,063 0,063 0,063 0,062
Maksimalus nuosmukis -1,886 -1,927 -1,938 -1,983 -2,045 -2,038 -2,332
Calmar santykis 0,405 0,430 0,432 0,472 0,480 0,478 0,478
Burke santykis 0,437 0,507 0,472 0,500 0,509 0,505 0,494
Sortino santykis 0,087 0,086 0,081 0,085 0,086 0,085 0,084
VaR -0,004 -0,007 -0,013 -0,014 -0,014 -0,015 -0,014
Uodegos priklausomumo 0,070 0,080 0,150 0,150 0,150 0,160 0,160
koeficientas

Kelly kriterijus 15,478 7,947 3,911 3,539 3,572 3,522 3,416
Standartinis nuokrypis 0,009 0,009 0,009 0,009 0,008 0,004 0,002

Invalda

Dispersija 1,1E-04 1,1E-04 1,1E-04 1,1E-04 8,0E-05 3,4E-05 4,6E-06
Sharpe santykis 0,046 0,051 0,053 0,054 0,054 0,054 0,054
Maksimalus nuosmukis -2,398 -2,410 -2,412 -2,411 -2,451 -2,680 -3,492
Calmar santykis 0,274 0,357 0,428 0,459 0,459 0,456 0,463
Burke santykis 0,362 0,492 0,512 0,527 0,527 0,521 0,524
Sortino santykis 0,057 0,064 0,069 0,071 0,071 0,070 0,071
VaR -0,004 -0,010 -0,016 -0,018 -0,018 -0,018 -0,018
Uodegos priklausomumo 0,080 0,230 0,230 0,230 0,230 0,230 0,230
koeficientas

Kelly kriterijus 10,692 4,345 2,983 2,650 2,640 2,590 2,576
Standartinis nuokrypis 0,010 0,010 0,010 0,010 0,009 0,006 0,002

Luminor

Dispersija 53E-05 51E-05 5,1E-05 5,1E-05 5,0E-05 2,6E-05 9,6E-06
Sharpe santykis 0,049 0,074 0,077 0,078 0,077 0,078 0,078
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Maksimalus nuosmukis -2,057 -2,172 -2,278 -2,293 -2,309 -2,451 -2,892
Calmar santykis 0,252 0,432 0,491 0,506 0,501 0,508 0,514
Burke santykis 0,261 0,441 0,487 0,499 0,494 0,499 0,502
Sortino santykis 0,061 0,096 0,101 0,103 0,102 0,103 0,104
VaR -0,005 -0,009 -0,012 -0,012 -0,012 -0,012 -0,012
Uodegos priklausomumo 0,120 0,140 0,120 0,120 0,120 0,130 0,140
koeficientas

Kelly kriterijus 7,886 7,294 5,418 5,452 5,421 5,418 5,349
Standartinis nuokrypis 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,005 0,003

SEB

Dispersija 9,1E-05 8,7E-05 8,5E-05 8,5E-05 6,9E-05 2,8E-05 5,6E-06
Sharpe santykis 0,058 0,066 0,065 0,065 0,064 0,063 0,061
Maksimalus nuosmukis -2,714 -2,848 -2,876 -2,901 -2,956 -2,870 -3,300
Calmar santykis 0,313 0,407 0,464 0,480 0,477 0,469 0,457
Burke santykis 0,330 0,432 0,474 0,480 0,479 0,471 0,500
Sortino santykis 0,073 0,085 3,913 0,084 0,084 0,082 0,080
VaR -0,004 -0,009 -0,014 -0,016 -0,016 -0,016 -0,017
Uodegos priklausomumo 0,100 0,090 0,010 0,020 0,020 0,020 0,020
koeficientas

Kelly kriterijus 12,379 6,293 3,913 3,498 3,479 3,386 3,205
Standartinis nuokrypis 0,010 0,009 0,009 0,009 0,008 0,005 0,002

Swedbank

Dispersija 1,2E-04 ' 1,1E-04 1,1E-04 1,1E-04 1,1E-04 4,1E-05 6,8E-06
Sharpe santykis 0,063 0,060 0,057 0,060 0,060 0,059 0,056
Maksimalus nuosmukis -2,297 -2,306 -2,312 -2,311 -2,312 -2,487 -2,885
Calmar santykis 0,417 0,461 0,474 0,512 0,516 0,504 0,477
Burke santykis 0,546 0,521 0,489 0,523 0,527 0,514 0,485
Sortino santykis 0,081 0,078 0,074 0,079 0,079 0,077 0,074
VaR -0,005 -0,011 -0,017 -0,018 -0,018 -0,018 -0,018
Uodegos priklausomumo 0,080 0,230 0,230 0,230 0,230 0,230 0,230
koeficientas

Kelly kriterijus 12,048 4,622 2,737 2,822 2,829 2,769 2,605
Standartinis nuokrypis 0,011 0,011 0,011 0,011 0,010 0,006 0,003
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