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Santrauka

Siame darbe analizuojamas globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikis Europos akcijy rinkai,
siekiant jvertinti, kaip Sie veiksniai veikia akcijy grazg ir rinkos kintamuma. Tyrimo aktualumg kuria
did¢jantis finansy rinky nepastovumas bei stipréjanti geopolitiniy jvykiy ir investuotojy sentimenty
reik§meé formuojant akcijy rinkos dinamikg. Teoriné ir empiriné analizé atskleidé, kad akcijy rinky
poky¢ius lemia daugialypé makroekonominiy, geopolitiniy ir elgsenos veiksniy sagveika. Nustatyta,
jog geopolitiniai jvykiai dazniausiai pasireiskia kaip iSoriniai Sokai, didinantys rinkos kintamuma ir
bendra neapibréztuma, o investuotojy sentimentai reikSmingai veikia trumpalaikes akcijy kainy
reakcijas. Taip pat nustatyta, kad $iy veiksniy poveikio mastas néra vienodas — jis priklauso nuo
analizuojamo pramonés sektoriaus specifikos ir vyraujancio ekonominio konteksto.

Tyrimo objektas — Europos akcijy rinky grazos ir kintamumo dinamika.

Tyrimo tikslas — jvertinti globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikj Europos akcijy rinkos
grazoms bei kintamumui.

Pirmojoje darbo dalyje analizuoty moksliniy tyrimy rezultatai atskleidé, kad geopolitiniai jvykiai ir
1Soriniai Sokai dazniausiai siejami su padid¢jusiu neapibréZtumu, neigiama akcijy grazos reakcija bei
1Saugusiu rinkos kintamumu. Vis délto nustatyta, jog Siy reiSkiniy poveikio kryptis ir intensyvumas
priklauso nuo konkretaus analizuojamo regiono, pramongs sektoriaus ypatumy bei jvykiy pobtidzio.
Teoring¢ analize patvirtino, jog akcijy rinka yra formuojama daugialypiy veiksniy sgveikos, kuri apima
ekonominius, investuotojy elgsenos bei geopolitinius aspektus, todél kyla poreikis pasirinktus
veiksnius jvertinti kompleksiskai ir empirisSkai. Empirin¢je darbo dalyje taikyta daugialypé regresine
analizé ir naudotas GARCH(1,1) modelis. Tyrime analizuoti tiek dieniniai, tiek ménesiniai MSCI
Europos sektoriniy indeksy grazy duomenys per 2006-01-31 — 2026-01-30 laikotarpj. Kaip
nepriklausomi kintamieji buvo pasirinkti ,,Brent* nafta, EUR/USD valiuty kursas, geopolitinés
rizikos indeksas, Vokietijos 10 m. trukmés vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumas ir
investuotojy baimés indeksas. Nustatyta, jog investuotojy elgsena turi statistiSkai reikSmingg
neigiamg poveik] visy analizuoty MSCI Europos sektoriniy indeksy grazoms. Tuo tarpu geopolitinés
rizikos poveikis dazniausiai buvo netiesioginis ir statistiSkai nereikSmingas, o tai leidzia daryti
prielaida, kad investuotojy reakcija i geopolitinius jvykius daZzniau pasireiSkia per investuotojy
sentimentus ir likesCius. Be to, pastebéta, kad skirtingi pramonés sektoriai nevienodai reaguoja i tuos
pacius globalius jvykius: cikliniai sektoriai pasizyméjo didesniu jautrumu rinkos sukrétimams, o
gynybiniai — didesniu stabilumu, rinkoje vyraujant geopolitiniams neramumams. Sudaryty GARCH
modeliy rezultatai atskleidé stipry kintamumo iSlieckamuma visuose analizuotuose MSCI Europos
pramonés sektoriuose, leidziant] teigti, kad rinkos Sokai daro ilgalaikj poveikj akcijy grazoms ir jy
kintamumui. Nors sudaryti modeliai paaiskino reikSminga dalj pasirinkty sektoriniy grazy variacijos,



gauti rezultatai taip pat atspindi, jog Europos akcijy rinky dinamika veikia ir papildomi, specifiniai
kiekvienam sektoriui biidingi veiksniai. Atlikto tyrimo rezultatai pabrézia kompleksinio poziiirio
svarbg analizuojant finansy rinkas bei vertinant geopolitiniy ir investuotojy elgsenos veiksniy jtaka.
Tokie tyrimai gali biiti naudingi tiek investuotojams, tiek finansy analitikams ar politikos
formuotojams, kuriems reikia priimti sprendimus padidéjusio neapibréztumo ir geopolitinés jtampos
salygomis.
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Summary

This paper analyses the impact of global events and investor behavior on the European stock market,
with the aim of assessing how these factors affect stock returns and volatility. The relevance of the
study is created by the increasing volatility of financial markets and the growing importance of
geopolitical events and investor sentiment in shaping stock market dynamics. Theoretical and
empirical analysis has revealed that stock market movements are driven by a complex interaction of
macroeconomic, geopolitical and behavioral factors. The study found that geopolitical events most
often manifest as external shocks, increasing market volatility and overall uncertainty, while investor
sentiment significantly affects short-term stock price reactions. It has also been found that the extent
of the impact of these factors is not the same — it depends on the specifics of the industry sector under
analysis and the prevailing economic context.

The object of the study — the dynamics of returns and volatility in European stock markets.

The aim of the study — to assess the impact of global events and investor behavior on European stock
market returns and volatility.

The results of the scientific research analyzed in the first part of the paper revealed that geopolitical
events and external shocks are most often associated with increased uncertainty, negative stock return
reactions and increased market volatility. However, it was found that the direction and intensity of
these effects depend on the specific characteristics of the analyzed region, industrial sector and the
nature of the events. Theoretical analysis confirmed that the stock market is shaped by the interaction
of multiple factors, which include economic, investor behavior and geopolitical aspects, therefore
there is a need to evaluate the selected factors in a complex and empirical manner. In the empirical
part of the work, multiple regression analysis was applied and the GARCH(1,1) model was used. The
study analyzed both daily and monthly data on the returns of MSCI Europe sector indices over the
period 2006-01-31 — 2026-01-30. The independent variables selected were ,,.Brent” crude oil,
EUR/USD exchange rate, geopolitical risk index, German 10-year government bond yield and
investor fear index. It was found that investor behavior has a statistically significant negative impact
on the returns of all MSCI Europe sector indices analyzed. Meanwhile, the impact of geopolitical risk
was mostly indirect and statistically insignificant, which suggests that investors’ reactions to
geopolitical events are more likely to be expressed through investor sentiment and expectations. In
addition, it was observed that different industrial sectors react differently to the same global events:
cyclical sectors were more sensitive to market shocks, while defensive sectors were more stable when
geopolitical unrest prevailed in the market. The results of the GARCH models revealed strong
persistence of volatility across all analyzed MSCI Europe industry sectors, suggesting that market
shocks have a long-term impact on stock returns and their volatility. Although the models explained



a significant part of the variation in the selected sectoral returns, the results also reflect that additional,
sector-specific factors also affect the dynamics of European stock markets. The results of the study
highlight the importance of a comprehensive approach when analyzing financial markets and
assessing the influence of geopolitical and investor behavioral factors. Such research can be useful
for both investors and financial analysts or policymakers who need to make decisions under
conditions of increased uncertainty and geopolitical tension.
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Ivadas

Temos aktualumas. Pastaraisiais metais finansy rinkos susiduria su dideliais svyravimais ir pasizymi
padidéjusiu kintamumu (Gabaix ir Koijen, 2021). Siuos svyravimus sukelia ne tik tradiciniai
makroekonominiai veiksniai, tokie kaip infliacija, paluikany normy pokyc¢iai, BVP ar nedarbo lygis,
kuriy poveikj analizavo Shajitha ir kt. (2024), Verma ir Bansal’is (2021) ar Liu (2025), taciau vis
reikSmingesnj vaidmen;j akcijy rinky dinamikoje jgauna ir geopolitiniai sukrétimai bei investuotojy
psichologija, kuriy poveikj finansy rinkoms analizavo Scherf’as ir kt. (2022), Naseem ir kt. (2021)
bei Hossain’as ir Masum’as (2022). COVID-19 pandemija, Rusijos ir Ukrainos karas, energetikos
krizé¢ bei zenklius centriniy banky palikany normy pokyciai yra tik keletas Sio deSimtmecio
svarbiausiy finansy rinky pokycius lémusiy veiksniy, kurie atskleidé, jog rinkos jautriai reaguoja ne
tik j ekonominius pokycius, taciau ir  netikétus globalius sukrétimus. Europos regionas Siuo metu
yra tiesiogiai veikiamas Rusijos ir Ukrainos karo bei energetinio neapibréztumo, kuriy poveikis
rinkose pastebimas ne tik tiesiogiai, taciau ir per subjektyvy investuotojy elgesj. Be to, Europos akcijy
rinka Siame kontekste yra ypac jautri dél aukSto ekonominio integruotumo, bendros valiutos euro
zonoje naudojimo ir priklausomybés nuo iSoriniy energijos iStekliy, todél sukrétimai Europos rinkose
gali pasireiksti stipriau nei kituose regionuose. Nors makroekonominiai veiksniai vis dar iSlieka vieni
svarbiausiy finansy rinky raidg lemianciy veiksniy, tac¢iau svarbu atkreipti démesj bei jvertinti
geopolitiniy jvykiy, iSoriniy Soky bei investuotojy psichologiniy veiksniy poveikius, kurie ilgainiui
turi vis didesn¢ jtakg finansy rinky formavimuisi ir jy dinamikai. Pastarieji veiksniai gali ne tik
sustiprinti, bet ir iSkraipyti fundamentaliy veiksniy poveikj rinkoms per sukuriamg informacinj
triukSma bei iracionalig investuotojy elgseng. Todél elgsenos finansy suvokimas ir integravimas j
finansy rinky analiz¢ jgauna vis didesne reikSme, siekiant suprasti, kaip globaliis jvykiai paveikia
investuotojy sprendimus ir sukuria rinkos anomalijas.

Tyrimo problema. Finansy rinkos yra veikiamos daugelio tarpusavyje susijusiy veiksniy — nuo
ekonomikos cikly ir makroekonominiy rodikliy pokyc¢iy iki geopolitiniy jvykiy ir investuotojy
psichologiniy veiksniy. Pastaraisiais metais Europos akcijy rinkos vis daZniau susiduria su
padidéjusiu kintamumu ir sunkiau prognozuojama rinky dinamika. Sias reakcijas neretai sustiprina
investuotojy sentimentai, kurie formuojasi veikiami jvairios i rinka patenkancios informacijos,
geopolitiniy jvykiy ir kity rinkos poky¢iy, kurie neretai gali buiti paaiSkinami elgsenos finansy teorija.
Nors mokslingje literatiiroje placiai analizuojamas makroekonominiy ir geopolitiniy veiksniy
poveikis akcijy rinkoms, investuotojy sentimenty ir geopolitiniy jvykiy saveika vis dar tiriama
fragmentiskai. D¢l to iSlieka nepakankamai aisku, kaip Sie veiksniai sgveikauja tarpusavyje ir koki
bendra poveikj jie daro akcijy rinky grazai bei kintamumui. Si tema ypa¢ aktuali Europos akcijy
rinkos kontekste, nes Europos regionas pasizymi auk$tu ekonominés integracijos lygiu ir jautrumu
1Soriniams Sokams. Atsizvelgiant ] tai, formuluojama moksliné problema — kaip globalis jvykiai ir
investuotojy elgsena veikia Europos akcijy rinkos grazas bei kintamumg.

Tyrimo objektas — globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikis Europos akcijy rinkai.

Tyrimo tikslas — jvertinti globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikj Europos akcijy rinkos
grazoms bei kintamumui.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. iSanalizuoti globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikio Europos akcijy rinkoms
moksliniy tyrimy problematika bei aktualuma;
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2. 18tirti globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikio akcijy rinkai vertinimo teorinius
aspektus;

3. parengti globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos veiksniy ryS$io empirinio tyrimo
metodologija;

4. empiriskai jvertinti globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikj Europos akcijy rinkai.

Tyrimo metodai — sisteming literatiros analizé, antriniy Saltiniy analiz¢, apraSomoji ir palyginamoji
analiz¢, jvykiy analiz¢, laiko eiluciy ir regresiné analize.
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1. Globaliy jvykiy ir investuotoju elgsenos poveikio Europos akciju rinkai moksliniy tyrimy
aktualumas ir problematika

Pastaraisiais metais mokslinéje literatiiroje vis daugiau démesio skiriama akcijy rinky dinamikai ir
joms poveiki daranciy veiksniy analizei. Nepaisant gauséjanciy tyrimy, Sios tematikos aktualumas
iSlieka, kadangi finansy rinkos nuolat susiduria su naujais, dar neiStirtais globaliais iSSukiais,
iSoriniais Sokais ar krizémis. ReiSkiniai kaip finansy krizés, kariniai konfliktai, pandemijos ar
reikSmingi makroekonominiy rodikliy pokyc¢iai didina rinkos neapibréztuma, daro jtaka investuotojy
lukescCiams bei gali reikSmingai paveikti akcijy rinky grazas ir kintamumga. D¢l to iSlieka poreikis
nuosekliai istirti, kaip skirtingi globalts jvykiai ir investuotojy elgsenos veiksniai veikia akcijy rinky
reakcijas bei stabilumg. Kasozi’s ir kt. (2023) akcijy rinka apibrézia kaip gerai organizuotg vieta,
kurioje yra prekiaujama akcijomis bei kitais finansiniais vertybiniais popieriais, ir kuri suburia
investuotojus, teikianc¢ius kapitalg, su jmonémis, kurioms yra reikalingas kapitalas. Tuo tarpu
Suhadak’as ir kt. (2019) pastebi, jog akcijy rinka puikiai tinka Zzmonéms, kurie nori investuoti, taiau
nenori isleisti daug pinigy, kadangi investuojant j akcijas ar obligacijas reikia Zymiai maziau pinigy,
lyginant su investicijomis j nekilnojamajj turta. Siuolaikiné finansy rinky dinamika vis daZniau
aiSkinama ne tik ekonominiais veiksniais, taciau ir investuotojy elgsena. Did¢jant informacijos
sklaidai, jos grei¢iui ir rinky jautrumui naujienoms, investuotojy sentimentai, rinkos liikesciai bei
geopolitiniai jvykiai tampa vis svarbesniais akcijy rinky dinamikos veiksniais. Moksliné literattira
pabréZia, jog investuotojy reakcijos gali tiek sustiprinti, tiek iSkraipyti fundamentaliy veiksniy
poveiki finansy rinkai, o globaliis jvykiai tampa viena dazniausiy investuotojy elgsenos pokyc¢iy
priezasCiy. Atsizvelgiant | tai, Siame skyriuje analizuojami akcijy rinkg veikiantys veiksniai, visg
démesj sutelkiant j investuotojy elgsenos ir globaliy jvykiy bei iSoriniy Soky kintamuosius.

1.1. Globaliy jvykiu bei iSoriniuy Soky poveikis akcijy rinkoms

Gilinantis | moksling literatiira, nagrin¢jancig akcijy rinky vystymuisi jtaka darancius veiksnius,
naujausiuose moksliniuose straipsniuose vis daziau atspindima geopolitiniy veiksniy ir nenumatyty
iSoriniy $oky tematika, ypa¢ suintensyvéjusi nuo Rusijos ir Ukrainos karo pradzios. Siuolaikiniame
globaliame ir tarpusavyje itin glaudziai susietame pasaulyje globalis jvykiai neiSvengiamai tampa
viena 1§ finansy rinky formavimosi bei vystymosi pokyc¢iy dedamyjy, kuri rinkas gali paveikti tiek
trumpalaikiais susvyravimais, tiek atsispindéti ilgalaikéje rinky kitimo dinamikoje. AtsiZzvelgiant j vis
stipriau integruotg pasaulj, geopolitinés grésmeés gali itin greitai iSplisti pasauliniu mastu (NguyenHuu
ir Orsal, 2024). Caldara ir Iacoviello (2022) geopolitines krizes apibiidina kaip grésmes, jvykius ar
jtampa, susijusig su karu, terorizmu ir bet kokiais konfliktais tarp valstybiy, kaip ir politinius
veiksnius, kurie turi jtakos taikai tarptautiniuose santykiuose. Tuo tarpu Jawadi’s ir kt. (2024)
geopoliting rizikg savo tyrime apibrézia kaip galimus politinius, ekonominius, karinius ir socialinius
pavojus, kurie iSkyla dél karo, teroristiniy veiksmy ir jtampos tarp valstybiy, kuri sutrikdo jprastus ir
taikius tarptautinius santykius. Atlikus mokslinés literatiiros Saltiniy analize, pastebéta, jog
literatiiroje mokslininkai placiai analizuoja geopolitiniy jvykiy ir iSoriniy Soky poveikj finansy
rinkoms, pabréZzdami Siy veiksniy reikSminguma rinkos neapibréztumo, kintamumo bei investuotojy
elgsenos atzvilgiais ir pazymi staigias finansy rinky reakcijas, kurios ypac atsispindi akcijy grazose.
Didzioji dalis autoriy taip pat sutaria, kad Sie veiksniai daro trumpalaikj, tac¢iau gana intensyvy
neigiama poveikj akcijy rinky grazai ir fiksuoja reikSminga kintamumo padidéjima.

Analizuojant moksling literatirg COVID-19 pandemijos tematika buvo pastebéta, kad
Bannigidadmath’as ir kt. (2022) savo atliktame tyrime nustaté, jog pandemijos paskelbimas sukélé
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staigy ir reikSmingg akcijy rinky kritimg bei kintamumo iSaugima, todél galima teigti, kad Sis jvykis
suveiké kaip staigus, netikétas ir globalus Sokas akcijy rinkose. Tokia rinkos dalyviy reakcija parodo,
jog pandemija buvo suvokta ne kaip laikinas sutrikimas, taciau kaip reali grésmé pasaulio
ekonomikoms. Kintamumo iSaugimas gali biiti siejamas su padidéjusiu neapibréztumu ir investuotojy
bandymu vengti rizikos, kurie trumpuoju laikotarpiu buvo veikiami emocijy ir buvo linke pervertinti
gautg naujg neigiamg informacijg. Li ir kt. (2021) taip pat pritaré ankstesniam tyrimui bei papildomai
nustate, jog COVID-19 pandemijos poveikis buvo stipriau juntamas iSsivysciusiose rinkose, atlikus
G20 3aliy duomeny tyrima. Sio poveikio stiprumas i$sivyséiusiose Salyse gali biti siejamas su juy
finansy rinky dalyviais, kurie yra daugiau integruoti j pasauling ekonomikg ir kurie pandemijos
pasekmes suvoké kaip labiau tiesiogines jy rinkoms. Scherf’as ir kt. (2022) papildo, jog iSanalizavus
EBPO (Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija, angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development) ir BRICS (Brazilijos, Rusijos, Indijos, Kinijos ir Piety Afrikos
Respublikos Saliy trumpinys) Saliy duomenis, pastebéta, kad tirtose Salyse pradiné akcijy rinky
reakcija buvo uzdelsta, kadangi tik pradéjus didéti viruso susirgimy atvejy skaiciui Italijoje,
sureagavo ir tarptautinés akcijy rinkos, kuriose pastebétos akcijy kainy smukimo tendencijos.
Uzdelsta rinky reakcija gali biiti siejama su finansy rinky nepakankamai bei netiksliai jvertintu
pandemijos plitimo mastu ir su jos galimomis potencialiomis pasekmémis ekonomikai. Apibendrinta
literatiros analizé parodé, jog COVID-19 pandemijos poveikis pasireiské akcijy kainy kritimu ir
iSaugusiu rinkos nestabilumu, o §is poveikis yra pastebimas tiek iSsivysCiusiose, tiek vis dar
besivystanciose rinkose. Vis délto poveikio stiprumas tarp skirtingy geografiniy zony yra skirtingas,
ka buty galima aiSkinti skirtingu susirgimy skai¢iumi kiekvienoje valstybéje, nevienodu rinky
1$sivystymo lygiu ir skirtingomis vyriausybiy politikomis, kurios bandé suSvelninti ir stabdyti viruso
platesnj plitima po pasauli. Be to, galima pastebéti, jog poveikis rinkoms dazniausiai buvo pastebimas
per pirmasias dienas nuo karantino paskelbimo Salyse, o véliau palaipsniui dalis rinky prisitaikydavo
prie naujos informacijos ir rinkos stabilizuodavosi.

Panasias rinkos reakcijas ir tendencijas galima jZvelgti ir analizuojant literatiira, susijusig su Rusijos
ir Ukrainos karu bei kitais geopolitiniais konfliktais. Izzeldin’as ir kt. (2023) atliko keleto jvykiy
analizg ir nustaté, jog lyginant Rusijos ir Ukrainos karo atsakg su COVID-19 pandemija ir Pasauline
finansy krize 2008 m., finansy rinkos ] karo naujieng sureagavo greiciau nei ] kitas krizes. | Rusijos
ir Ukrainos karg sparCiausiai sureagavo akcijy rinkos ir zaliavos, 1§ kuriy kvieciai bei nikelis buvo
ypa¢ paveikti, kadangi Rusija ir Ukraina yra itin svarbios §iy Zaliavy eksportuotojos pasaulyje.
Uyen’as (2025) analizavo Vokietijos akcijy rinkg ir pastebéjo, jog karas reikSmingai ir neigiamai
paveiké pastargja akcijy rinka, ypa¢ vertinant trumpuoju laikotarpiu. Autorius taip pat jzvelge ir
duomeny asimetriSkuma bei didelius i8skirtinius rodiklius, kas parodo, jog tam tikri sektoriai arba
pavienés jmonés gali blti paZeidZiamesnés nei kitos, vadinasi, egzistuoja heterogeniSkos rinkos
reakcijos 1 geopolitinius konfliktus tarp skirtingy pramonés sektoriy. Pastebéjus rezultaty
nevienalytiSkuma tarp skirtingy pramonés sektoriy, galima daryti jau anks¢iau minéta prielaida, jog
tyrimy rezultatai gali biti priklausomi ir nuo geografinés tiriamy duomeny teritorijos. Sj teiginj taip
pat patvirtina Widoretno ir Fitriyah’o (2024) atlikta analizé, kurie iSanalizavg Indonezijos
energetikos sektoriaus jmones pasteb¢jo, jog nors karo naujiena reikSmingai paveiké energetikos
sektoriaus akcijy kainas, taciau nenormali graza Zenkliai nepasikeité, kg galima interpretuoti kaip
rinkos reakcija | naujg informacija, taCiau pastaroji nevirSijo jprasty bendry rinkos salygy, kas
nulemty nejprasta kainy judéjima. Akcijy kainos yra jautrios geopolitinei naujienai, nes energetikos
sektorius yra tiesiogiai susijes su iStekliy kainy ir jy prieinamumo poky¢iais. Vis délto paskutinysis
minétas tyrimas patvirtina, kad geopolitiniai jvykiai ne visada sukuria galimybes uzsidirbti vir§

15



rinkos. Be to, rinkos reakcijos j geopolitinius Sokus yra heterogeniskos ir vienos rinkos rezultatai
nebiitinai atspindés kitos rinkos situacija. Apibendrinta Rusijos ir Ukrainos karo literatiiros analizé
atskleidé, jog karo pradzia sukélé reikSmingas ir neigiamas akcijy grazas, ypac vertinant Europos
regiono rinkas, kurioms karo poveikis juntamas stipriau d¢l ekonominio ir geografinio susietumo. Vis
délto galima pastebéti, kad ilgalaikis karo poveikis dazniausiai priklauso nuo individualios kiekvienos
rinkos struktiiros, institucinio stabilumo bei bendro ekonominio atsparumo, todé¢l galima daryti
prielaida, jog rinkos yra heterogeniSkos ir kiekvienos Salies bei regiono duomenis biitina tirti ir
jvertinti atskirai.

Dalis mokslininky analizuoja bendrg geopolitiniy Soky ir konflikty poveikj finansy rinkoms arba |
tyrimga jtraukia keletg reikSmingiausiy jvykiy viename moksliniame darbe. Gheorghe’as ir Panazan’as
(2024) analizavo Europos ir JAV gynybos sektoriaus jmones bei tyrimo metu nustate, jog
geopolitiniai jvykiai turi stipry poveikj gynybos sektoriaus akcijy grazoms. Taip pat pastebéta, kad
geopolitiniy jvykiy poveikio intensyvumas priklauso nuo konkretaus jvykio masto ir pobudzio.
Tyrimas atskleidé, kad geopolitiné rizika teigiamai veikia gynybos sektoriaus akcijy grazas. Vadinasi,
geopolitiné rizika ne visada turi vienareik§Smj neigiama poveikj akcijy rinkoms: gynybos sektoriuje
Si rizika veikia kaip teigiamas paklausos veiksnys, skatinantis investuotojy susidoméjima, kas gali
biiti paaiSkinama did¢janciomis karinémis iSlaidomis ir jvairiais gynybos uzsakymais, o tai gali
pagerinti gynybos jmoniy finansines perspektyvas ateityje. Jawadi’s ir kt. (2024) taip pat analizavo
Europos duomenis ir pastebéjo, jog geopolitiné rizika skirtingai veikia skirtingus pramonés sektorius.
Autoriai nustaté, kad geopolitiné rizika gali sumazinti ekonomikos augima ir net iSprovokuoti euro
valiutos nuvertéjima. Be to, geopolitiné jtampa gali padidinti infliacijg bei daryti spaudima ,,Brent*
naftos ir dujy kainoms Europoje. Sis tyrimas parodo, jog geopolitinés rizikos poveikis Europos
ekonomikai yra nevienalytis — jis apima ne tik finansy rinkas, taciau ir pagrindinius
makroekonominius rodiklius. Be to, svarbu iSskirti ir tai, kad tyrimas atskleidZia skirtinga
geopolitiniy jvykiy poveikj skirtingiems pramonés sektoriams, kas patvirtina, jog vienas ir tas pats
vykis konkrecioje valstybéje turi nevienoda poveikj atskiroms Salies ekonomikos sritims. Tuo tarpu
Zhang’as (2022) tyré Kinijos ir JAV akcijy rinky duomenis karo laikotarpiu bei pastebéjo Siek tiek
besiskiriancig tendencija nuo kity moksliniy Saltiniy autoriy: nors neigiamas poveikis akcijy rinkoms
buvo uzfiksuotas tiek Kinijoje, tiek JAV (iSskyrus NASDAQ rinkg), tac¢iau geopolitinio konflikto
poveikis rinky kintamumui buvo mazas, o tai prieStarauja su kity autoriy atlikty tyrimy rezultatais.
Sie tyrimo rezultatai leidzia daryti prielaida, kad geopolitiniy jvykiy poveikis kintamumui gali
priklausyti nuo konkrecios rinkos struktiiros, jos investuotojy elgsenos bei kokiu greiciu ir kaip rinka
sureaguoja ] naujai pasirodZiusig informacijg. Apibendrinant §iy paskutiniyjy trijy tyrimy rezultatus,
galima teigti, jog nagrinéti tyrimai patvirtina geopolitiniy jvykiy reikSminguma finansy rinkoms,
taciau tuo paciu parodo, jog analizuojamo veiksnio poveikio kryptis bei intensyvumas priklauso nuo
tiriamo pramonés sektoriaus, regiono ir net konkretaus geopolitinio ivykio pobudzio.

Apibendrinus mokslinéje literatiroje iSskirtus geopolitiniy jvykiy ir nenumatyty Soky poveikius
finansy rinkoms, pastebéta, jog Siy veiksniy poveikis yra kompleksiSkas ir pavieniy jvykiy analizé ne
visada leidzia objektyviai jvertinti geopolitinés rizikos intensyvuma bei suprasti jos dinamikg laike.
D¢l Sios priezasties toliau bus analizuojamas geopolitinés rizikos indeksas (GPR), kuris leis
sistemiskai iStirti geopolitiniy veiksniy poveikj finansy rinkoms bei kuris sudarys empirinj pagrinda
pastaryjy veiksniy poveikio vertinimui Europos akcijy rinkoje. Geopolitinés rizikos indeksas buvo
sukurtas ekonomisty Caldara‘os ir lacoviello (2022), kurie panaudojo didel¢ duomeny analize,
paremta naujienomis apie geopolitinius jvykius ir susijusias rizikas. Sis empirinis indeksas gali biti
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naudojamas siekiant pamatuoti geopolitiniy jvykiy, konflikty ir grésmiy intensyvumag bei norint
jvertinti, kaip jvairiis geopolitiniai sukrétimai veikia investicijas, akcijy rinkas bei bendra ekonomikos
augimg. Indekso vertés interpretacija gali buti siejama su jo dydziu: kuo indekso verté aukstesné, tuo
geopolitinés rizikos lygis auga ir gali biiti juntama didesné politin¢ jtampa, neapibréztumas, kas
dazniausiai lemia mazesnj investuotojy pasitikéjima, dideliy investicijy vengima bei polinkj ieskoti
saugesniy prieglobsciy, pvz. aukso jsigijimas, kas bene automatisSkai didina aukso kaing. Mazesné
indekso verté gali biiti siejama su ekonominiu stabilumu, mazesniu neapibréztumu ir palankesnémis
salygomis finansy rinky veiklai. Svarbu paminéti, jog geopolitinés rizikos indeksas nevertina jokiy
tiesioginiy nuostoliy, o matuoja tik rizikos suvokimg ir informacija, todél jo poveikis pasireiskia per
investuotojy elgsena ir jy liokesCius, ypa¢ trumpuoju laikotarpiu. Tolimesnei analizei buvo
nubraizytas ménesinis globalios geopolitinés rizikos indekso paveikslas (zr. 1 pav.)
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s EURO STOXX 50 globalus GPR

1 pav. Globalaus geopolitinés rizikos indekso (GPR) ir ,,Euro Stoxx 50 akcijy indekso dinamika 2006-2025
m., sudaryta autorés

IS 1 pav. galima pastebéti, jog per paskutiniuosius 20 mety (analizes laikotarpis 2006-01 — 2025-12)
globalus geopolitinés rizikos indeksas svyravo Suoliais, kurie sutampa su tarptautiniais geopolitiniais
Jvykiais, taciau aiskios ilgalaikés augimo arba maz¢jimo tendencijos nejzvelgta. Analizes laikotarpio
pradZioje daug dideliy svyravimy nepastebéta. Pakilgs GPR indeksas 2006 m. galéty biiti siejamas su
Izraelio ir Libano karu. Apie 2014-2016 m. galima jzvelgti daznesnj ir kiek intensyvesnj
analizuojamo indekso padid¢jimg, kuris gali biti siejamas su Krymo aneksija ar teroristiniais
iSpuoliais Europoje. Kitais metais indekso reikSmé vis dar iSlieka iSaugusi, taciau itin ryskiy Suoliy
néra pastebima, todél buity galima daryti prielaida, kad rinkos prisitaikeé prie tam tikro geopolitinés
jtampos lygio, todél nors rizika ir yra padidéjusi, taciau ji yra pakankamai stabili. 2020 m. pastebimas
GPR sumazéjimas COVID-19 pandemijos akivaizdoje — didesnis démesys buvo skiriamas sveikatos,
o ne geopolitinéms krizéms ir pasaulio démesys buvo telkiamas i Saliy vidaus kriziy suvaldyma, todél
analizuojamo indekso verté gal¢jo sumazéti, kadangi GPR reaguoja j politinius ir karinius jvykius.
2022 m. kovo 1 d. GPR pasieké rekordine reikSme, kuri gali biti tiesiogiai siejama su Rusijos
invazijos j Ukrainos teritorijg pradzia, kuri nuo karinio konflikto, prasidéjusio dar 2014 m. vasarj
Rusijai aneksavus Krymo teritorijg, peraugo j karo veiksmy pradzig. Prasidéjus karui, prasidéjo
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jvairios sankcijos Rusijai ir energetinio saugumo klausimas, prie kuriy dar prisidéjo ir baimé dél
branduolinio karo pradzios. Sekanciais metais galima pastebéti naujag GPR indekso norma, kuri rodo
didZiajg laiko dalj iSaugusia rizika, kurig galima sieti su tebesitgsianciu karu Ukrainoje ir salyginai su
JAV prezidento D. Trump’o skambiais vieSais pasisakymais apie naujas teritorijas JAV valstybei.
Pastarasis laikotarpis puikiai atspindi tai, jog geopolitiné rizika nebéra tik laikinas Sokas, taciau ji gali
buti ir ilgalaikiu veiksniu, daranciu jtaka pasauliniy rinky dinamikai. Vis délto apibendrinant svarbu
paminéti, jog GPR indeksas yra sudaromas remiantis naujieny teksty analize, tod¢l indekso reikSmiy
1Saugimas tam tikrais laikotarpiais gali biiti siejamas su tarptautin¢je ziniasklaidoje vyraujancios
geopolitikos temos intensyvumu.

Pereinant prie akcijy indekso ,,Euro Stoxx 50 dinamikos analizés per paskutiniuosius 20 mety (zr. 1
pav.), galima pastebéti, jog indeksas per analizuojamg laikotarpj pasizymi cikliSka ir augancia
tendencija, kuri reaguodama ] krizinius laikotarpius laikinai mazéja. Po Pasaulinés finansy krizés
nagrin¢jamas akcijy indeksas pasizyméjo reikSmingu kainos nukritimu, siekusiu apie 2 500 eury.
2014-2016 m. ,,Euro Stoxx 50* indekso kaina j geopoliting jtampg reagavo nuosaikiau nei GPR
indeksas, kurio kitimas buvo intensyvesnis. Pasaulinés pandemijos pradzioje akcijy indekso kaina
taip pat sumazg¢jo, taciau gana greitai atsigavo ir pradéjo vél augti iki pat 2022 m., kada prasidéjo
Rusijos ir Ukrainos karas — tada akcijy indeksas ir vél patyré trumpalaikj kritima, taiau nuo antrosios
mety puses pastarasis pasizymeéjo spartesniais augimo tempais ir 2025 m. pabaigoje akcijy indekso
rinkos kaina sieké 5 730,93 eurus, 0 2026 m. sausio pradzioje indeksas pirma kartg istorijoje perkopé
6 000 eury rinkos kaing.

Vertinant globaliy jvykiy poveikj yra naudinga palyginti ,,Euro Stoxx 50 indeksa, kuris atspindi
Europos akcijy rinkos rezultatus, su GPR indeksu, leidZianciu jvertinti geopolitiniy jvykiy
intensyvuma, kadangi jy palyginimas leidzia nustatyti, ar ir kaip geopolitiniai jvykiai veikia Europos
akcijy rinkos kitimg. Analizuojant bendrg GPR indekso ir ,,Euro Stoxx 50 akcijy indekso dinamika
2006-2025 m., galima jzvelgti, jog kylant GPR, su nedideliu pavélavimu akcijy indekso rinkos kaina
sumazéja. Finansy krizés laikotarpiu GPR reakcija nebuvo reikSminga, o analizuojamas akcijy
indeksas patyré rySky nuosmukj, kas parodo, jog finansy krizé buvo labiau ekonominio nei
geopolitinio pobiidZio, o tai paaiSkina ir GPR indekso dinamika. 2014-2016 m. geopolitinés jtampos
metu GPR indeksas padidéjo ir svyravo intensyviau, o akcijy indekso reakcija buvo nuosaikesne, kas
patvirtina, kad geopolitiniy jvykiy poveikis akcijy rinkoms ne visada yra vienodos reikSmes.
Pasaulinés pandemijos laikotarpiu pastebimas GPR iSaugimas, o ,,Euro Stoxx 50 rinkos kaina
smuko, tai parodo, jog globaliis nenumatyti Sokai, nepriklausomai nuo jy pobtidzio, veikia rinkas ir
didina neapibréZtumo lygj. 2022 m. karo akivaizdoje GPR pasieké didZiausig reikSme analizuojamu
laikotarpiu, o akcijy indeksas pasizyméjo trumpalaikiu kritimu, kas patvirtina geopolitinés rizikos
poveik] Europos akcijy rinkai. Apibendrinant Siy kintamyjy tarpusavio dinamika, galima pastebéti,
kad geopolitinés rizikos poveikis akcijy rinkoms yra heterogeniskas ir jis priklauso nuo globalaus
ivykio pobiidZzio, jo intensyvumo bei ekonominio konteksto. Be to, analizuoty kintamyjy dinamika
patvirtina elgsenos finansy teorija, kadangi geopolitinés rizikos Suoliai padidina investuotojy baime
ir neapibréztuma, todél investuotojai linke reaguoti per stipriai, daZznai pastebimas bandos efektas,
vengiant rizikos, o vélesniais laikotarpiais daZniausiai pastebimas bent dalinis akcijy rinkos
atsigavimas ir pastaroji prisitaiko prie rinkg veikianciy veiksniy.
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1.2. Investuotoju sentimenty poveikis akciju rinkoms

Analizuojant akcijy rinkas veikianc¢iy veiksniy moksling literatiira, pastebéta, jog vis daugiau autoriy
atsizvelgia ] pacius investuotojus bei jy sprendimy priémimo psichologija. Elgsenos finansy teorija
pabrézia, kad investuotojy sprendimai ne visada yra racionalis, todél investuotojy sentimentai gali
turéti jtakos trumpalaikiams kainy nukrypimams rinkoje ir padidinti rinkos kintamuma kriziniais ar
didelio neapibréztumo laikotarpiais dél kolektyviniy nuotaiky, emocijy ar lukes¢iy. D¢l to
investuotojy sentimentai yra laikomi svarbiu veiksniu, galinciu tiek sustiprinti, tiek susilpninti akcijy
rinky reakcijg ] rinkoje pasirodancias naujienas. Guo ir kt. (2025) bei Cevik’as ir kt. (2022)
investuotojy sentimentg (nuotaikg) placigja prasme apibudina kaip bendrg rinkos dalyviy nuotaikg —
pesimizmg arba optimizmag, kai teigiamos nuotaikos gali skatinti prisiimti daugiau rizikos ir taip
padidinti akcijy rinkos vertes, o neigiamos nuotaikos gali vesti prie pesimizmu grjsto pardavimo bei
rinkos rezultaty prastéjimo. Guo ir kt. (2025) pabrézia, jog investuotojy nuotaikos sgvoka apima ne
tik individualig investuotojy psichologija, taciau ir visos rinkos suvokima, kolektyvinj elgesj, kadangi
ji yra formuojama jvairiy veiksniy, kaip antai makroekonomika, jmoniy pelno paskelbimo naujienos,
geopolitiniai jvykiai ar socialinés tendencijos. Be to, autoriai pastebi, jog investuotojy sentimenty
poveikis neapsiriboja tik rinkos kainy svyravimais, jie taip pat gali daryti reikSmingg poveikj
prekybos apimtims, rinkos likvidumui, rinkos gyliui ir nepastovumui, kas parodo, kad investuotojy
emocijos rinkose sklinda sudétingais mechanizmais. Todé¢l investuotojy sentimenty analiz¢ leidzia
geriau suvokti akcijy rinky reakcijos krypti, intensyvuma bei greitj.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidzia, jog finansy rinkos ne visada veikia racionaliai ir
neretai yra veikiamos neracionaliy investuotojy veiksniy kaip emocijos, nuotaikos, ,,bandos‘ jausmas
ar per didelis informacijos triukSmas. Guo ir kt. (2025) pastebi, jog investuotojy optimizmas arba
pesimizmas paskatina perdéta reakcija, sukuria bandos efekta ir nepastovuma bei daro jtaka turto
paskirstymo sprendimams. Sie rezultatai parodo, jog investuotojy sentimentai gali daryti jtaka ne tik
trumpalaikiams akcijy rinkos kainy pokyCiams, taiau ir strateginiams turto paskirstymo
sprendimams. Pastaroji jtaka tampa dar aktualesne ekstremaliy jvykiy laikotarpiais, kai racionaliis
vertinimai yra iSkeiiami ] emocinius ir skubotus sprendimus, vadinasi, rinky reakcijos negali biiti
pilnai paaiSkinamos fundamentaliais veiksniais. Investuotojai, veikdami neracionaliy veiksniy,
kriziniais laikotarpiais iesko ,,saugiy prieglobs€iy® ir salyginai saugiy investicijy, siekdami biiti
atsargesniais ir sumazinti patiriamg investicing rizikg. Daznai dél Sios priezasties investuotojai
nusprendzia savo kapitalg perkelti i§ rizikingy aktyvy j saugesnius. Neretai investuotojai nusprendzia
rinktis investavimg j auksg, kuris yra jau klasika tapes saugus investicinis prieglobstis, kadangi aukso
kaina nepriklauso nuo vienos valstybés politikos, auksas yra tinkama apsauga nuo infliacijos ir nuo
valiutos nuvertéjimo. Aukso kainos dinamika per paskutiniuosius 20 mety yra pavaizduota 2 pav., o
jo dinamika bus apraSoma §io poskyrio pabaigoje. Be to, investuotojai neretai renkasi ir valstybés
obligacijas (pvz. JAV izdo arba Vokietijos obligacijas), kadangi pastarosios taip pat pasiZymi maza
kredito rizika, stabiliomis pajamomis ir aukStu likvidumu. O investuotojai, kurie nori i$laikyti
investicijas akcijy rinkoje, kapitala perkelia ] sveikatos apsaugos, vartojimo prekiy ar
telekomunikacijy paslaugas teikian¢ias jmones, kuriy paklausa islieka net ir kriziy metu. Cevik’as ir
kt. (2022) nustate, jog egzistuoja stiprus rySys tarp teigiamy ir neigiamy investuotojy sentimenty bei
akcijy rinkos grazy ir kintamumo — augancios teigiamos nuotaikos veda link augancios akcijy grazos
ir maZesnio kintamumo. Sis rySys parodo, jog investuotojy pasitikéjimas gali veikti kaip
stabilizuojantis veiksnys finansy rinkose, todé¢l investuotojy sentimentai veikia ne tik kaip reakcija j
tam tikrus rinkos poky¢ius, taciau ir kaip rinkos elgseng formuojantis veiksnys. Tuo tarpu Wang’o ir
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Duxbury’io (2022) atliktas tyrimas suteikia papildomy jzvalgy — tyrimas parodé, jog investuotojy
nuotaiky ir grazos santykis néra pastovus bei priklauso nuo rinkos rezimo. Be to, pastebéta, kad
investuotojy elgesys skiriasi priklausomai nuo rinkos salygy, tad investuotojy nuotaiky poveikis taip
pat yra skirtingas. Vadinasi, investuotojy nuotaikos gali sustiprinti akcijy kainy augima, kai rinkoje
vyrauja palankios salygos, ir turéti netgi prieSinga efekta, kai rinkoje vyrauja neigiama aplinka.

Kriziniy ir rinkos kintamumo laikotarpiy metu investuotojy elgsena yra linkusi reik§mingai pasikeisti
— investuotojai ima vengti rizikos, ieSko galimybiy perskirstyti kapitalg i§ rizikingy aktyvy | maziau
rizikingus, o investavimo sprendimai dazniau yra grindziami emocijomis kaip baimé, bendromis
rinkos nuotaikomis bei bandos elgesiu. Sis greitas ir intensyvus investuotojy elgesys finansy rinkose
gali biiti pastebimas per staigius akcijy kainy svyravimus, kintamumo augimg, augancig saugesniy
investavimo instrumenty paklausg. Kadangi investuotojy sentimentas ir rinkos neapibréztumas yra
glaudziai susij¢ su finansy rinky kintamumu, S$iy veiksniy analizei buvo pasirinktas VSTOXX
indeksas, kuris atspindi tikéting ,,Euro Stoxx 50 akcijy indekso svyravima ir kuris yra laikomas vienu
1§ pagrindiniy Europos akcijy rinkos kintamumo rodikliy. Nors mokslingje literatiroje dazniau yra
girdimas VIX indeksas, tadiau pastarasis remiasi S&P 500 akcijy indekso svyravimais, todél nors
VIX ir VSTOXX indeksai matuoja tikéting rinkos kintamumg, taciau dél besiskiriancios
analizuojamos rinkos Siame darbe bus naudojamas ir tiriamas darbo temai aktualesnis indeksas, t. y.
VSTOXX, kurio dinamika per pastaruosius 20 mety yra pavaizduota 2 pav.
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2 pav. VSTOXX indekso ir aukso kainos uz 1 uncijg dinamika 2006-2025 m., sudaryta autorés

Kaip galima pastebéti i§ auks€iau esancio paveikslo, VSTOXX indeksas pasizymi gana cikliSka
kitimo dinamika su rySkesniais vertés Suoliais kriziniy laikotarpiy metu. Vertinant ilgalaike
perspektyva, analizuojamas indeksas neturi aiSkios augimo arba maz¢jimo tendencijos, pastarojo
reikSmés yra linkusios svyruoti priklausomai nuo ekonominio ir geopolitinio neapibréztumo lygio. 2
pav. galime jZvelgti keleta reikSmingy VSTOXX indekso Suoliy: Pasaulinés finansy krizés
laikotarpiu indeksas pasieké savo aukSciausig reikSme per visg analizuojama laikotarpj — 60,68 2008
m. spalio mén. pabaigoje. 2011-2012 m. ir vél pastebimas indekso pakilimas, kuriam jtakos galéjo
turéti teroro iSpuoliai Norvegijoje, Araby pavasaris bei 2012 m. po pasaulj placiai paplitusi pasaulio
pabaigos prognozé, kuri galéjo stipriai neigiamai paveikti investuotojy psichologija. Dar vienas
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rySkesnis indekso iSaugimas pastebimas 2020 m., kada prasidé¢jo COVID-19 pandemija (indeksas
iSaugo iki 48,59) bei kiek mazesnis iSaugimas (iki 35,29) dar uzfiksuotas 2022 m., prasidéjus
Ukrainos ir Rusijos karui, kas parodo, jog geopolitika ir iSoriniai Sokai turi reikSminga poveikj
investuotojy rizikos suvokimui ir jy priimamiems investiciniams sprendimams.

Tuo tarpu 2 pav. taip pat pavaizduota aukso kainos dinamika parodo gana aiSkig ilgalaike augimo
tendencija — nuo 467,63 eury uz 1 uncija aukso 2006 m. sausj iki 3 673,83 euro 2025 m. pabaigoje, o
2026 m. pradZioje aukso kaina jau virsijo ir 4 tikstanéiy eury riba. Si ilgalaiké augimo tendencija
parodo, jog aukso ,,saugaus prieglobs¢io* pozicija rinkoje stipréja ir auksas yra tinkama apsidraudimo
nuo rizikos investiciné priemon¢. Vertinant aukso kainos dinamikg atskirai nuo VSTOXX indekso,
galima pastebéti, jog pastarojo kaina Pasaulinés finansy krizés laikotarpiu taip pat pradéjo augti, kas
patvirtina, jog did¢jant rinkos kintamumui investuotojai yra linke perskirstyti savo kapitalg |
saugesnius investicinius aktyvus. 2012 m. rugs€jj aukso kaina uz uncijg pasieké ilgo periodo
didziausig reikSme — 1 377,41 eura. Isibégéjus pasaulinei pandemijai, aukso kaina taip pat augo,
taCiau prasidéjus karui Ukrainoje aukso kaina pasieké naujas aukStumas bei tebeauga iki $iol, kas tik
dar kartg parodo ir patvirtina geopolitikos poveikj investuotojy investavimo sprendimams.

Vertinant tarpusavio ry$j tarp VSTOXX indekso ir aukso, galima jzvelgti, jog didZigja nagrinéjamo
laikotarpio dalj didéjant indekso reik§méms, didéja ir aukso kaina, kas parodo, kad auksas yra kaip
alternatyvus investicinis instrumentas, kurj investuotojai dazniau renkasi rinkoje vyraujant
neapibréztumui ir augant rinkos rizikai. Taciau svarbu pastebéti, jog ne visais laikotarpiais aukso
kaina i§ karto sureaguoja | VSTOXX poky¢€ius — apie 2015 ir 2019 m. aukso kainos augimas véluoja
arba yra silpnesnis nei indekso augimas, todé¢l buty galima daryti preliminarig prielaida, kad pastaryjy
kintamyjy rySys yra priklausomas nuo jvykiy pobiidzio. Vertinant analizuojamy kintamyjy dinamika,
galima pastebéti, kad ji atitinka elgsenos finansy teorija: kriziniais laikotarpiais investuotojai yra linke
vengti rizikos, iSauga investuotojy emocinis sprendimy priémimas ir bandos efektas, o investuotojy
kapitalas yra nukreipiamas j saugesnius investicinius instrumentus. VSTOXX indekso ir aukso kainos
palyginimas leidzia analizuoti investuotojy elgsenos reakcijg j rinkos kintamumo pokycius, todel
apibendrinant biity galima teigti, jog VSTOXX indekso ir aukso kainos dinamikos patvirtina, kad
investuotojy psichologija yra svarbus tarpininkas tarp globaliy jvykiy ir akcijy rinky reakcijy.

Apibendrinant pirmgjg darbo dali galima teigti, jog globaliis geopolitiniai jvykiai ir investuotojy
elgsena yra vieni svarbiausiy Siuolaikiniy akcijy rinky dinamikq formuojanciy veiksniy. Dauguma
analizuoty tyrimy patvirtina, jog geopolitiniai jvykiai ir iSoriniai Sokai daznai yra siejami su
padidéjusiu neapibréZtumu, neigiama akcijy grqza bei iSaugusiu rinkos kintamumu. Vis délto
analizuoti tyrimai rodo, kad Siy veiksniy poveikio kryptys ir intensyvumas priklauso nuo konkretaus
tiriamo regiono, pramonés sektoriaus ypatumy bei jvykiy pobiidZio. Nustatyta, kad investuotojy
sentimentai taip pat atlieka reikSmingq vaidmenj finansy rinkose, ypac trumpuoju laikotarpiu. Dalis
empiriniy tyrimy patvirtina, kad investuotojy sentimenty poveikis sustipréja ekonominiy ir finansiniy
kriziy metu, kai rinkose vyrauja didesnis neapibréztumas. Nepaisant gausiy moksliniy tyrimy,
literatiiroje vis dar triksta kompleksiniy analiziy, kuriose buity kartu jvertinami geopolitiniai ir
investuotojy elgsenos veiksniai, analizuojant jy bendrg poveikj akcijy rinky grqzoms ir kintamumui.
Si moksliné problema ypa¢ aktuali Europos regione, pasizyminciame aukstu tarpusavio integracijos
lygiu, jautrumu geopolitiniams sukrétimams ir priklausomybe nuo kity Saliy rinky. Todél islieka
poreikis empiriskai jvertinti, kaip globalis jvykiai ir investuotojy elgsena veikia Europos akcijy rinky
reakcijas bei kintamumo dinamikq.
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2. Teoriniai investuotoju elgsenos bei geopolitiniy jvykiuy poveikio akciju rinkoms vertinimo
aspektai

Pirmojoje darbo dalyje buvo atskleistas globaliy geopolitiniy jvykiy ir investuotojy sentimenty
poveikio Europos akcijy rinkoms aktualumas. Mokslinés literatiiros analizés metu pastebéta, jog
finansy rinky dinamika vis dazniau yra aiSkinama ne tik fundamentaliais ekonominiais veiksniais,
taciau ir psichologiniais bei geopolitiniais veiksniais, kuriy poveikis rinkoms yra kompleksinis,
heterogeniskas ir daznai sunkiai prognozuojamas. Siy veiksniy analizé¢ remiasi elgsenos finansy
teorijos prielaidomis, kurios pabrézia investuotojy sprendimy priémimo ribotg racionaluma.
Atsizvelgiant j tai, Siame skyriuje sistemiskai nagrin¢jami teoriniai globaliy jvykiy bei investuotojy
sentimenty poveikio akcijy rinkoms aspektai, siekiant atskleisti jy samprata bei poveikio
mechanizmus. Teoriné analizé leis sudaryti pagrindg vélesniam empiriniam tyrimui, leidziant]
pagrjsti pasirinktus kintamuosius ir tyrimo metodus sekanciai tyrimo daliai, uZztikrinant tyrimo
nuosekluma.

2.1. Globaliy jvykiy poveikio akciju rinkoms teoriniai aspektai

Pirmojoje darbo dalyje buvo analizuojama geopolitiniy jvykiy ir nenumatyty Soky problematika, kuri
atskleidé reikSmingg pastaryjy veiksniy poveiki finansy rinky stabilumui bei akcijy rinkos kainy
dinamikai. Moksliniai tyrimai rodo, kad geopolitinés rizikos padidéjimas dazniausiai yra siejamas su
padidéjusiu rinkos neapibréztumu, kintamumu bei neigiamomis akcijy grazos tendencijomis, taciau
Sio poveikio intensyvumas ir trukmé skiriasi priklausomai nuo tiriamo regiono, analizuojamos
pramonés sektoriaus Sakos ir analizei pasirinkto laikotarpio. Siekiant geriau suprasti geopolitiniy
veiksniy poveikj finansy rinkose, o konkreciau — akcijy rinkose, biitina analizuoti teorines temos
koncepcijas, kurios leidzia paaiSkinti, kaip geopolitiniai jvykiai veikia investuotojy liikescius,
kapitalo pasiskirstyma ir bendrg rinkos buklg.

Kapitalo rinka yra itin jautri bet kokioms naujienoms, kurios galéty paveikti prekyba rinkose
(Widoretno ir Fitriyah, 2024), o ypa¢ — kai $ios naujienos yra susijusios su geopolitiniais neramumais
ir globaliais Sokais. Maddodi ir Kunte (2024) analizavo Indijos akcijy rinka, taikydami hibriding
metodika, kuri apjungé investuotojy sentimenty analize, rinkos rodiklius, kintamumo indeksg VIX
bei techninius indikatorius geopolitiniy neramumy laikotarpiu. Atlikto tyrimo rezultatai atskleide, jog
geopolitiné jtampa akcijy rinkas daZniausiai veikia laikinai, tik trumpuoju laikotarpiu. Vadinasi,
rinkos geba greitai prisitaikyti prie naujos informacijos ir sugerti geopolitikos sukeltg Sokg rinkoje.
Remiantis gauta iSvada, autoriai sukiiré hibridin] novatoriSkg akcijy rinkos vertés prognozavimo
modelj, kuris pasiZymi net 98,47 proc. tikslumu ir kuris gali biiti sékmingai naudojamas, siekiant
nuspéti trumpalaikes rinkos reakcijas ] analizuojamus sukrétimus. Tyrimas pabrézia, kad investuotojy
emocijos stipriai koreliuoja su rinkos svyravimais neapibréztumo laikotarpiais. Be to, pastebéta, jog
ne visi pramonés sektoriai | krizes reaguoja vienodai, o investuotojams autoriai rekomenduoja laikytis
ilgojo laikotarpio investavimo strategijos bei vengti emocijomis pagristy investavimo sprendimy.

Kitoks poveikis akcijy rinky grazai, veikiant geopolitinei rizikai, buvo pastebétas Korsah’o ir kt.
(2024) tyrime: autoriai tyré Afrikos akcijy rinka, naudodamiesi Wavelet tyrimo metodu, ir pastebéjo,
jog Sio regiono akcijy rinky grazai geopolitiné rizika nesukélé reikSmingo poveikio trumpuoju
laikotarpiu, taciau vertinant graza ilguoju periodu (po mazdaug 6 mén.) — geopolitiniy Soky poveikis
akcijy gragzoms tampa pastebimas bei rySys tarp investuotojy reakcijy ir rinkos dinamikos stipréja.
Tad nors rinkos grazos gali ne i§ karto reaguoti ] geopolitiniy jvykiy neapibréztumo pokycius,
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finansinés aplinkos neapibréztumas ir stresas turi jtakos akcijy kainy kintamumui. Autoriai pastebi,
kad investuotojai ir kiti rinkos dalyviai turéty atkreipti démesj i tai, kad nors faktin¢ akcijy rinkos
graza gali reikSmingai ir nesvyruoti dél trumpalaikiy jvykiy, taciau grazos nepastovumui vis vien
itakos gali turéti bendros palikany normos ar ekonominis neapibréztumas, kas parodo, jog rinka gali
netiksliai jvertinti rizikg trumpuoju laikotarpiu. Tyrimas taip pat atskleidzia, kad rinkos efektyvumas
gali buti ribotas kriziniais ir staigiy Soky laikotarpiais, kai informacijos jsisavinimas rinkoje vyksta
palaipsniui.

Maimaitijiang’as ir kt. (2024) nagrinéjo geopolitinio rizikos indekso (GPR) poveikj Kinijos akcijy
rinkai, analizuojant skirtingy pramonés sektoriy (konkreciau: vartojimo, finansy, energetikos,
elektronikos ir chemijos pramonés Saky) atsparumg geopolitiniams Sokams. Tyrime pastebéta, jog
GPR indeksas turi reikSmingg poveikj Kinijos akcijy rinkos grazai, taciau $is poveikis dinamiskas:
rySkesné jtaka pastebima trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu nei ilguoju, panasiai kaip ir anksciau
aprasytoje Indijos akcijy rinkoje. Taip pat tyrimo metu pastebéta, kad geopolitinés rizikos poveikis
visoms analizuotoms pramonés Sakoms tiek trumpuoju, tiek vidutiniu laikotarpiu pasikeiia i$
teigiamo ] neigiama poveikj, iSskyrus anglies pramong. Tyrimo rezultatai atskleidé, jog analizei
pasirinktose pramonés Sakose, jy absorbcijos intensyvumas ir absorbcijos trukmé j geopoliting rizikg
rodo prieSingas tendencijas: tai reiSkia, kad analizéje tirtos pramonés Sakos gali prisitaikyti ir
absorbuoti didesnius geopolitinius sukrétimus grei¢iau bei lengviau, o mazesniy geopolitiniy
neramumy jsisavinimui reikia daugiau laiko. Sie rezultatai pabrézia sektoriy heterogeniskuma
geopolitinés rizikos kontekste. Be to, autoriai pateiké jzvalgas investuotojams bei politikos
formuotojams: did¢jant geopolitinei rizikai investuotojams yra patariama diversifikuoti investicinius
portfelius, taikyti rizikos valdymo strategijas bei stebéti jvykius rinkoje. Tuo tarpu politikos
formuotojams autoriai taip pat rekomenduoja biiti informuotiems apie naujausius jvykius rinkoje ir
teikti pirmenybg¢ ekonominio stabilumo bei vystymosi skatinimui, kadangi tai yra esminiai
geopolitinio atsparumo didinimo pagrindai.

Gheorghe’as ir Panazan’as (2024) atliko tyrima, kuriame vertino, kaip geopolitinio rizikos indekso
poky¢iai veikia gynybos sektoriaus bendroviy akcijy grazas pasauliniu lygmeniu. Tyrimas apéme 75
reprezentatyvias gynybos jmones ir naudojantis Wavelet analizés tyrimo metodu buvo siekiama
jvertinti, ar geopolitinio neapibréZtumo augimas koreliuoja su pasirinkty gynybos jmoniy rinkos
rezultatais. Atlikus analize¢ pastebéta, jog padidejes geopolitinis rizikos indeksas yra susijgs su
teigiamu gynybos sektoriaus bendroviy akcijy grazos pokyciu. Vadinasi, kylant geopolitiniam
pavojui investuotojai yra linke optimistiSkiau vertinti ar net pervertinti gynybos sektoriaus jmoniy
akcijas, greiCiausiai tikédamiesi, jog pastarosios jmonés sulauks didesnio iSorinio finansavimo ar
didesnio uzsakymy skaiciaus, kas galéty atnesti potencialiai aukStesnes pajamas ir didesne graza Siy
Jmoniy investuotojams. Be to, pastebétina, jog geopolitinés rizikos poveikis gynybos sektoriaus
bendroviy akcijy grazai turi reikSminga poveiki tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu, prieSingai
nei pries tai minétuose Maddodi ir Kunte (2024) bei Korsah’o ir kt. (2024) tyrimuose. Vis délto
svarbu paminéti, jog nors bendras efektas tarp geopolitinés rizikos ir akcijy grazos yra teigiamas,
tyrimo metu pastebéta, jog efekto intensyvumas yra skirtingas tarp atskiry gynybos sektoriaus
bendroviy. Sj skirtuma gali lemti: jmonés rinkos Kkapitalizacijos dydis, geografiné veiklos
diversifikacija bei pajamy struktiiros. Rezultatai pabréZia, kad ne visos gynybos sektoriaus bendrovés
1 geopolitinius nestabilumus reaguoja identiSkai, nors pastarosios jmoneés ir veikia tame paciame
pramonés sektoriuje.
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Jawadi’s ir kt. (2024) taip pat atliko tyrimg apie geopoliting rizika ir savo analizei pasirinko Europos
regiono Salis. Autoriai savo tyrime nagrinéjo geopolitinés jtampos ir rizikos poveikj Euro zonos Saliy
ekonomikai, vertinant pagrindiniy ekonominiy sektoriy reakcija: analizuotas finansy sektorius (akcijy
rinkos, valiutos kursai ir infliacija), energetikos sektorius (nafta ir dujos) bei realusis sektorius
(ekonomikos augimo tempas). Tyrimo rezultatai atskleid¢, jog geopolitiné rizika gali sumazinti
ekonomikos augimg, kadangi didéjant neapibréztumui ir atsirandant geopolitiniams konfliktams,
versly veikla ima Iététi, o investicijy kiekiai maz¢ja arba yra atidedami vélesniam laiko periodui. Euro
zonos valiuta taip pat yra linkusi silpnéti geopolitiniy neramumy laikotarpiais, kas gali dar stipriau
paveikti importo kastus, infliacinj spaudima bei padidinti spaudimg verslams. Be to, geopolitiné
jtampa gali padidinti infliacija Euro zonos Salyse, kas daznai yra susiejama su energijos ir zaliavy
kainy Sokais per daromg spaudima ,,Brent* naftos ir dujy kainoms Europoje. Vertinant Europos akcijy
rinkg geopolitiniy sukrétimy kontekste, tyrimas atskleide, jog akcijy rinka yra kiek atsparesné dél
diversifikacijos ir reguliavimo — ] geopoliting jtampa skirtingi pramonés sektoriai reaguoja
nevienodai. Gamybos ar eksporto sektoriai dazniausiai gali buti paZeidZiamesni nei pvz. gynybos
sektoriaus bendrovés, kurios gali iSlikti santykinai stabilios arba net pasipelnyti, iSaugus
geopolitiniam neapibréztumui rinkose. Autoriy gauti rezultatai parodo, kad geopolitinés rizikos
poveikis akcijy rinkoms daznai pasireiSkia netiesiogiai — per makroekonomika, energetika ar
finansinius perdavimo kanalus.

Tesiant geopolitiniy jvykiy poveikio analize, vienu reikSmingiausiy pastaryjy mety geopolitiniy
sukrétimy laikomas Rusijos ir Ukrainos karas, sulaukes didelio mokslininky démesio finansy rinky
tyrimuose. Analizuojant moksling literatiirg pastebéta, jog daugelis autoriy §j jvyki nagrinéja kaip
atvejo analizg, siekdami jvertinti geopolitinés rizikos poveikj pasaulio ekonomikos bei finansy
rinkoms. Hossain’as ir Masum’as (2022) buvo vieni pirmyjy autoriy, kurie analizavo ankstyvus
Rusijos invazijos } Ukraing duomenis. Autoriai atliko tyrimg, kuriame naudojosi geopolitinés rizikos
indeksu ir buvo pastebéta, jog karo pradzios dieng (2022 m. vasario 25 d.) Sio indekso reik§mé buvo
didziausia (461,39) per nagrinéta dviejy savaiciy laikotarpj (2022-02-18 — 2022-03-04). Didelis
indekso dydis arba staigus jo iSaugimas rodo reikSminga jtaka investicijoms, darbo rinkai,
ekonominiam augimui ir akcijy rinkoms. Tyrimo rezultatai atskleid¢, jog Europos regione buvo
patirtas stipriausias neigiamas poveikis — akcijy indeksai reikSmingai sumazg¢jo, o daugelio pasaulio
Saliy valiuty kursai susilpnéjo JAV dolerio atzvilgiu. Didziausias poveikis Europos regionui gali biiti
aiSkinamas geografine padétimi ir energetine bei ekonomine priklausomybe nuo Rusijos eksporto dél
jos naftos ir gamtiniy dujy tiekimo Europai. Tai parodo, kad geopolitiniy sukrétimy poveikis finansy
rinkoms priklauso ne tik nuo pacio jvykio masto, taciau ir nuo regiono ekonominés struktiiros,
energetines priklausomybés bei finansinio integruotumo. Tyrimas taip pat patvirtina, jog geopolitinés
rizikos poveikis tarp skirtingy geografiniy teritorijy pasireiskia nevienodai.

Rusijos ir Ukrainos karo poveikj finansy rinkoms taip pat nagrin¢jo ir Widoretno su Fitriyah’u (2024),
kurie empiriSkai analizavo naujieny apie Rusijos invazija 1 Ukraing poveiki akcijy kainoms ir
nejprastoms grazoms Indonezijos vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamoms energetikos pramonés
sektoriaus jmoniy akcijoms. Tyrime buvo naudojamas jvykiy analizés metodas, analizuojant
visuomenés reakcija j minéta karo naujieng 30 dieny pries ir po jos paskelbimo. Tyrimo rezultatai
atskleidé, kad karo naujiena turéjo reikSminga poveikj energetikos sektoriaus jmoniy akcijy kainoms
Indonezijos rinkoje, taCiau statistiSkai reikSmingy pokyc¢iy nejprastose grazose nebuvo nustatyta.
ReikSmingiausias akcijy rinkos kainy augimas buvo fiksuojamas ketvirta dieng po karo naujienos
paskelbimo, taciau jau sekancig dieng akcijy rinkos kainos grizo j panaSy lygmenj, kuris buvo pries
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naujieny paskelbimg, o tolimesnémis dienomis buvo pastebimas nezenklus akcijy rinkos kainy
augimas. Remiantis tyrimo rezultatais, galima teigti, kad nors akcijy rinkos kainos ir pasikeite, taciau
investuotojy reakcija rinkoje nebuvo pernelyg perdéta, o pokyciy grazose nepasteb¢jimas gali
identifikuoti, kad rinka jau zinojo dalj informacijos. Galima pastebéti, jog investuotojy reakcija
pasizyméjo trumpalaikiSkumu ir nesukel¢ ilgalaikio rinkos neefektyvumo. Skirtingai nei Europos
regione, Indonezijos energetikos sektoriuje reakcija buvo santykinai mazesné, kas gali buti siejama
su mazesne tiesiogine ekonomine bei energetine priklausomybe nuo karo paveikto regiono.

Tuo tarpu Zhang’as (2022) analizavo Rusijos ir Ukrainos geopolitinio konflikto poveikj naftos ir
akcijy rinkoms, analizei naudojant pasirinktus Kinijos ir JAV akcijy indeksus. Atlikus analizg,
naudojantis VAR ir ARMA-GARCH modeliais, tyrimo rezultatai atskleidé, jog Rusijos ir Ukrainos
geopolitinis konfliktas reikSmingai padidino naftos kainas, kas véliau turé¢jo neigiama poveikj akcijy
rinky grazai Kinijos ir JAV rinkose, i§skyrus NASDAQ indeksg. Vis délto buvo nustatyta, kad naftos
kainy augimas turéjo maza arba statistiSkai nereikSminga poveikj akcijy rinky kintamumui abiejose
nagrinétose rinkose. Taip pat pastebéta, kad karo poveikis akcijy grazoms palaipsniui iSnykdavo per
mazdaug dvi savaites nuo sukregianio jvykio pradzios. Sie rezultatai leidzia teigti, jog geopolitiniy
konflikty poveikis akcijy rinkose daznai pasizymi trumpalaikiSkumu. Be to, tyrimas parodé, kad
skirtingi akcijy indeksai | geopolitikg reaguoja nevienodai, kas patvirtina ir ankstesniy moksliniy
tyrimy autoriy gautus rezultatus.

Uyen’as (2025) nagringjo trumpalaike Vokietijos akcijy rinkos reakcija i Rusijos ir Ukrainos karg.
Tyrime buvo taikomas jvykiy analizés metodas ir vertinamos 400 Vokietijos birZoje listinguojamy
bendroviy, veikian¢iy dvideSimtyje skirtingy sektoriy, akcijy grazos. Tyrimo rezultatai parod¢, jog
analizuotas konfliktas tarp Rusijos ir Ukrainos sukelé reikSminga neigiama trumpalaiki Soka
Vokietijos akeijy rinkai ir jos grazoms. Autorius pastebi, kad karas sutrikdé tiekimo grandiniy veikla,
sukeleé energetikos krizes ir neigiamai paveiké investuotojy sentimentus. Vertinant poveikj
skirtingiems Vokietijos pramonés sektoriams, tyrimo rezultatai atskleide, jog didziausius svyravimus
patyré energetikos ir transporto sektoriai, kurie atspindi Vokietijos priklausomybe nuo Rusijos
energetiniy iStekliy ir Europos tiekimo grandiniy pazeidziamuma. Saugesnis investicinis prieglobstis
investuotojams buvo surastas technologijy paslaugy, elektronikos bei komunaliniy paslaugy
sektoriuose, kurie  §] geopolitinj sukrétimg sureagavo su statistiSkai reikSminga ir nejprasta, teigiama
graza. Sie tyrimo rezultatai patvirtina, jog globaliy jvykiy poveikis tarp skirtingy pramonés sektoriy
Saky pasireiskia nevienodai, todél biitina analizuoti pramonés sektorius atskirai, siekiant tiksliau
jvertinti rinkos reakcijas ] geopolitinius Sokus. Atskira analizeé leidZia iSvengti pernelyg apibendrinty
rinky vertinimy, kurie gali neatskleisti individualiy sektoriy jautrumo, bei lengviau nepadaryti
klaidingy iSvady.

Izzeldin’as ir kt. (2023) taip pat tyré Rusijos ir Ukrainos karo poveikj pasaulinéms finansy rinkoms,
vertindami akcijy ir Zaliavy rinky reakcijas j karg. Tyrime buvo taikomas jvykiy analizés metodas ir
sudaromi GARCH(1,1) bei HAR (heterogeninis autoregresinis modelis, angl. heterogeneous
autoregressive model) modeliai. Taip pat autoriai Rusijos ir Ukrainos karo poveikj palygino su
COVID-19 pandemija bei 2008 m. Pasauline finansy krize. Atlikto tyrimo rezultatai parode¢, jog
pasaulio akcijy rinkos momentaliai sureagavo | Rusijos ir Ukrainos karo naujienas, prieSingai nei |
2008 m. Pasauling finansy ar COVID-19 krizes, kai reakcijos buvo pavéluotos. Visgi karo poveikis
finansy rinkoms buvo mazesnis, lyginant su pandemijos ar finansy krizés poveikiu, kadangi
investuotojy tarpe buvo tikimasi, jog Rusijos ir Ukrainos karas ilgai neuzsitgs bei poveikis rinkoms
bus tik laikinas. Tai parodo, kad rinka j karo pradzig reagavo jautriau laiko atzvilgiu ir reagavo
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nuosaikiau nuostoliy dydzio atzvilgiu. Sj santykinai maZesnj rinky kritima galéjo lemti ir perdétas
investuotojy optimizmas d¢l rinkoje vyravusio lukes¢io apie konflikto laikinuma. Investuotojy
lukesciai pabrézia svarba analizuoti psichologinius faktorius, kurie gali susSvelninti ir paastrinti
pirminius rinkos $okus. Zaliavy rinkos rezultatai taip pat sutapo su akcijy rinkos rezultatais, kas
parodo, jog geopolitiniai sukrétimai rinkas veikia kompleksiskai, o investuotojai tuo paciu metu turi
jvertinti rizikas visose pagrindinése turto klasése.

Pereinant prie kito itin didelio Sio deSimtmecio pasaulinio Soko, bitina jvertinti COVID-19
pandemijos sukelta netikétg ir unikaly Soka visoms pasaulio ekonomikoms bei finansy rinkoms. Kaip
savo tyrime pastebéjo Goldstein’as ir kt. (2021), COVID-19 krizé savo prigimtimi nebuvo finansy ar
ekonomikos krizé — tai sveikatos krizé, kuri neigiamai paveiké didziul¢ populiacijos dalj visame
pasaulyje, bei kurios poveikis greitai virto didelio masto finansine ir ekonomikos krize. Autoriai savo
tyrime analizavo pandemijos poveikj finansy rinkoms ir realiajai ekonomikai. Zvelgiant j jmones ir
namy ukius, pastaryjy veikla daugiau ar maziau buvo sutrikdyta dél tiekimo grandiniy sutrikimy:
prekiy ir paslaugy tiekimas bei teikimas buvo sutrikdytas dél baimés uzsikrésti virusu, transportavimo
suvarzymy, ka skatino ir vyriausybiy apribojimai jvairioms veikloms, siekiant susvelninti viruso
poveik] ir susiaurinti viruso poveikio masta. Maz¢janti pasitila ir paklausa 1émé JAV bendrojo vidaus
produkto sumazéjima 3,5 proc. p. 2020 m. Sis BVP sumaZé¢jimas buvo didZiausias metinis
sumaz¢jimas nuo pat Antrojo pasaulinio karo pabaigos. Negana to, 2020 m. balandzio mén. nedarbo
lygis JAV i3augo iki 14,7 proc., tad poveikis jmoniy veiklai ir namy tikiams buvo milZiniskas. Sis
poveikis bei neapibréztumas nulémé ir sutrikimus daugelyje finansy rinky: streso pozymiai buvo
pastebimi JAV izdo obligacijy rinkoje, jmoniy obligacijy rinkoje bei pinigy rinkos fonduose.
Pandemijos pradzioje buvo pastebima ir likvidumo krizé, kadangi buvo fiksuotas masinis 1éSy
iSémimas i§ pinigy rinkos fondy, o jmonés savo kredito linijas prad¢jo naudoti ne investicijoms, o
grynyjy pinigy atsargy kaupimui, rinkas buvo apémusi panika. Visgi svarbu pastebéti, jog finansy
rinkos atsigavo gana greitai: nors S&P 500 indeksas 2020 m. vasario-kovo mén. prarado net trecdalj
savo vertes, taciau iki 2020 m. rugpjucio mén. indekso verté grizo i prading biiseng ir net parodé
augimo tendencijas. Be to, autoriai pastebéjo netolygy poveikj pramonés sektoriams: technologijy
sektoriai ir sektoriai, kuriuose vyrauja nuotolinis darbas, fiksavo augima pandemijos laikotarpiu, o
fizinio kontakto reikalaujantys sektoriai, tokie kaip turizmas ar mazmeniné prekyba, susidiiré su
sunkumais. Autoriy atlikta apzvalga parodé¢ daugialyp] pandemijos poveikj, kuris neiSvengiamai
palieté ne tik finansy rinkas, taciau ir namy tkius. Gauti tyrimo rezultatai tik dar kartg patvirtina
poreikj skirtingus pramones sektorius analizuoti atskirai, kadangi tas pats jvykis skirtinguose
pramonés sektoriuose pasireiSkia skirtinga poveikio kryptimi ir dydziu, todél rezultaty
generalizavimas visai ekonomikai biity klaidingas.

Scherf’as ir kt. (2022) taip pat analizavo COVID-19 poveik], tiriant akcijy rinky reakcijas 2020 m.
sausio-geguzés mén., | tyrimg jtraukiant EBPO (Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos, angl. Organisation for Economic Co-operation and Development) ir BRICS
(Brazilijos, Rusijos, Indijos, Kinijos ir Piety Afrikos Respublikos $aliy trumpinys) Salis. Tyrimo metu
pastebéta, jog didZioji dalis neigiamo poveikio buvo susijusi ne su pacia liga, taciau su dél jos
atsiradusiais ekonomikos suvarZymais bei apribojimais, siekiant sumazinti pandemijos plétimasi.
Rinkos stipriau reagavo ne ] patj viruso plitimg, tatiau ] praneSimus apie karanting, kas jrodo, kad
investuotojai daugiau bijo ekonominés veiklos sustabdymo, o ne pacios sveikatos krizés. Be to, rinkos
reakcijos ] informacijg apie virusg buvo paveluotos: finansy rinky dalyviai neparodé jokios reakcijos,
kai pirmieji susirgimo atvejai buvo pranesti Pasaulio Sveikatos organizacijai (angl. World Health
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Organisation) dar 2019 m. gruodzio 31 d. Rinkos dalyviai pirmgsias reakcijas parodé tik 2020 m.
vasario 20 d., kai liga pradéjo plisti Siaurés Italijoje. Paskelbimas apie karanting sukélé gana
reik§mingg neigiamga reakcijg akcijy rinkose tarp daugelio tyrime nagrinéty valstybiy, taciau autoriai
pastebéjo, jog 1§ pradziy rinkos reaguoja | naujienas su uzdelsimu, taciau véliau pastebimos perdétos
rinkos reakcijos, kai akcijy kainos sugrizo i prieSpandeminj lygmenj. Karantino suvarzymai
neigiamai paveiké akcijy rinkas, ta¢iau naujienos apie apribojimy atlaisvinimus rinkoje nesukélé
staigiy pokyc€iy — investuotojai buvo linke manyti, kad rizika vis dar yra per auksta ir galima pastebéti,
jog rinkos dalyviai mokési naujai jvertinti j rinkg patenkancig informacijg. Vis délto karantino
suSvelninimas turéjo teigiama poveikj akcijy rinkoms.

Li ir kt. (2021) nagrin¢jo COVID-19 poveikj didziojo dvideSimtuko grupei (angl. The Group of
Twenty, G20). Tyrimo empiriniai rezultatai parodé, jog akcijy rinkos stipriau reaguoja j patvirtintus
COVID-19 atvejus ir pasveikusius atvejus negu j mirties nuo viruso atvejus. Nors i$ pirmo zvilgsnio
Sie rezultatai galéty stebinti, taciau jvertinant tai, kad investuotojai i§ anksto jvertina numatomg
neigiamg pandemijos poveikj nuo pat naujy atvejy uzregistravimo pradzios, neigiama informacija ir
nuotaikos, sukeliamos mirties atvejy, pasireiSkia mazesniu poveikiu akcijy rinkoms. Be to, tyrime
taikytas MF-DFA (multifraktaliné detrenduoto svyravimo analizé, angl. Multifractal Detrended
Fluctuation Analysis) analizés metodas atskleide, jog pandemija padidino rinky neefektyvuma, ypac
Vakary valstybése, kas pabrézia, kad krizés metu investuotojy elgsena yra stipriau veikiama emociniy
reakcijy. Si i§vada tik dar karta patvirtina biitinybe analizuoti ir vertinti investuotojy elgseng kriziniais
laikotarpiais, siekiant gebéti efektyviau ir tiksliau prognozuoti panasiy ivykiy poveikj ateityje.

Bannigidadmath’as ir kt. (2022) taipogi tyré¢ akcijy rinky reakcijg i1 COVID-19 pandemija, tyrima
atliekant per vyriausybiy politiky priemoniy poveikj 25-iose pasaulio Salyse, taikant jvykiy analizés
ir panelinés regresijos tyrimo metodus. Nagrinétos keturios vyriausybés politikos: ekonomikos
skatinimo paketai, Salies karantinai (angl. /ockdown), kelioniy apribojimai ir pinigy politika. Tyrimo
rezultatai atskleidé, jog skirtingos Salys 1 vyriausybiy politikas reagavo nevienareikSmiskai: apie
tre¢dalyje nagrinéty Saliy né viena vyriausybés politikos dalis netur¢jo jtakos akcijy grazai, o tose
Salyse, kuriose jos buvo svarbios, Sis poveikis daugiausiai pasireiské neigiamai. Mazdaug puséje
18tirty valstybiy akcijy graza sumazejo dél reakceijos | skatinimo paketus ir karantino priemones, todél
galima daryti prielaida, jog investuotojai Sias priemones jvertino kaip augancia rizika rinkoje. Atlikus
bendrg tyrimo rezultaty jvertinima, pastebéta, kad vyriausybés politikos, kurios nors ir buvo skirtos
COVID-19 poveikio suSvelninimui, daZznesniu atveju turéjo daugiau neigiamo poveikio nei teigiamo.
Autoriai pastebéjo, jog beveik puséje tirty Saliy COVID-19 naujienos tur¢jo jtakos statistiSkai
reikSmingai neigiamai akcijy grazai. Nustatyta, kad didZiausias neigiamas poveikis pasireiské per
pirmasias dienas po naujieny apie pandemijg paskelbimo, tafiau rinka pasiZyméjo gana greitu
atsistatymu vos tik investuotojai prisitaikydavo prie naujos informacijos rinkoje atsiradimo. Be to,
autoriai iSskyré ir besivystanciy bei iSsivysCiusiy rinky rezultatus: besivystancios Salys reagavo
jautriau, ka galima paaiskinti mazesniu $iy Saliy rinky likvidumu ir silpnesnémis Saliy institucijomis,
kai tuo tarpu i$sivysciusios Salys nors ir pasizymeéjo kritimo tendencijomis, ta¢iau jy reakcijos buvo
nuosaikesnés dél stipresniy centriniy banky ir kapitalo rinkos, pasak tyrimo autoriy. I$ iSanalizuoty
keturiy vyriausybés politiky priemoniy maziausig poveiki akcijy rinky grazai turéjo kelioniy
apribojimai.

Samitas ir kt. (2022) COVID-19 pandemijos poveikj analizavo per 51-3 gerai Zinoma akcijy rinkos
indeksg (tiek iSsivysCiusiose, tiek besivystanciose Salyse), naudojant dieninius duomenis pries
pandemijg ir jos metu, pasitelkiant finansiniy tinkly analiz¢. Pagrindinis autoriy atlikto tyrimo
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rezultatas — pandemija reikSmingai sustiprino analizuoty rinky tarpusavio priklausomybe. Pastebéta,
jog pandemijos laikotarpiu reikSmingai padidéjo akcijy rinky koreliacijos ir pacios rinkos tapo
stipriau tarpusavyje susietomis, kas sumazino investicijy diversifikavimo nauda. Tai reiskia, jog tarp
rinky buvo pastebétas stiprus ir gana staigus, kaip autoriai jvardina, finansinis uzkratas, todél visos
nagrinétos rinkos buvo paveiktos COVID-19 pandemijos, kadangi kintamumo Sokai greitai persidavé
1§ vienos rinkos ] kitg. Nors pandemija paveiké visas rinkas, taciau poveikio intensyvumas tarp
analizuoty regiony buvo skirtingas: besivystancios rinkos buvo pazeidziamesnés, o rinkos, kurios
pasizymi didesniu likvidumu bei instituciniu stabilumu, pasizyméjo ir didesniu atsparumu Siam
netikétam globaliam Sokui. Tyrimas taip pat patvirtino, jog JAV akcijy rinka buvo viena i§
pagrindiniy ,,Soky siuntéjy* pasauliniu mastu, kadangi pandemijos sukelta panika Wall Street’e daré
tiesioging jtaka likusioms pasaulio rinkoms. Autoriai pabréze, kad tradiciniai rizikos valdymo
modeliai, nejvertinantys tinkliniy rysiy, pandemijos akivaizdoje buvo nenaudingi, todél reguliuotojai
turi stebéti ne tik atskiry institucijy veikla, taciau atkreipti démesj ir j gretimas bei didesnes rinkas,
jog biity iSvengta ,,domino efekto* kriziniais laikotarpiais ateityje.

Fernandez-Perez’as ir kt. (2021) atliko reakcijos § COVID-19 pandemija tyrima i$ kitos perspektyvos:
autoriai sieké jvertinti, ar nacionaliné kultiira paaiskina atsirandancius skirtumus tarp Saliy akcijy
rinky reakcijy 1 pandemijos pradzig, iSkeldami hipoteze, kad investuotojy elgseng krizés metu
formuoja ne tik vyriausybés sprendimai, taciau ir visuomenes vertybés. Tokio pobiidZio tyrimas buvo
pirmasis mokslingje literatiiroje ir jis apémé 63-is valstybes (tarp kuriy buvo analizuojami ir Lietuvos
duomenys), tiriant $iy Saliy individualizmg ir neapibréZztumo vengima. Tyrimo rezultatai atskleide,
jog visy tirty Saliy rinkos vidutiniskai patyré reikSminga neigiamg reakcija ir nacionalinés kulttiros
efektas yra statistiSkai bei ekonomiskai reikSmingas. Rezultatai rodo, kad kultiira daro didele jtaka
tiek nejprastos akcijy grazos dydziui, tiek kintamumui ir pastebétas kultiiros poveikis finansy rinky
dalyviy reakcijai ] krizes. Nustatyta, kad Salys, kurioms biidingas mazas individualistinis elgesys ir
didelés neapibréztumo vengimo tendencijos, reaguoja labiau neigiamai ir pasizymi didesniu
kintamumu negu Salys, kuriose vyrauja didesnis individualizmas ir gana mazas neapibréZtumo
vengimas. Autoriai tai aiSkina investuotojy instinktu vengti bet kokios rizikos, todé¢l rinkoje atsiradus
pirmiesiems neapibréztumo Zenklams, investuotojai yra link¢ masiSkai pardavinéti finansinius
aktyvus, net jei pagal fundamentalius rodiklius tg daryti dar néra biitinybés. Be to, pastebéta, jog
Salyse, kuriose taitkomos grieztesnés vyriausybiy priemonés arba yra zinomi korupcijos atvejai,
trumpuoju laikotarpiu buvo jzvelgiami didesni rinky kritimai. Pastebétina, kad didesniu
individualizmu pasiZzymintys investuotojai yra linke nepakankamai sureaguoti ] neigiamas naujienas,
prieSingai negu neapibréZtumo vengiantys investuotojai, kurie yra linkg pervertinti rizikg ir panikuoti.
Individualistiniy kultiry investuotojai pasiZymi didesniu pasitikéjimu, kuris krizés laikotarpiu virsta
1Saugusiu prekybos aktyvumu bei panika, o tai sukelia didesnj kainy kintamuma bei gilesnj nuosmukj
ateityje. Per pirmaja tiriamojo laikotarpio savaite labiausiai akcijy rinkos buvo paveiktos Bulgarijoje,
Kolumbijoje, Liuksemburge, Saudo Arabijoje ir Turkijoje. Pra¢jus trims savaitéms po registruoty
pirmyjy infekcijos atvejy, pastebéta, jog net 60 i§ 63 tirty Saliy patyré neigiamas nejprastas grazas,
kurios didziausios buvo Brazilijoje, Graikijoje ir Indonezijoje. Pastaryjy valstybiy akcijy rinkos verté
nukrito daugiau nei po 60 proc. Labiausiai gragzy kintamumu pasiZzymeéjo Argentina ir Kolumbija. Be
to, autoriai prié¢jo prie reikSmingos iSvados: kultiirinis poveikis iSlieka reikSmingas net ir jvertinus
vyriausybés jvestus karantinus, kas reiskia, kad dviem Salim jvedus visiskai identiSkus ribojimus, jy
akcijy rinkos pasizymes skirtingomis reakcijomis bei tendencijomis dél investuotojy psichologinio
profilio, kuris yra nulemtas jy kultiirinés aplinkos.
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Siam darbui aktualiausia atlikta mokslinés literatiiros analizé geopolitiniy jvykiy, Rusijos ir Ukrainos
karo poveikio bei pasaulinés COVID-19 pandemijos tematikomis buvo apibendrinta 1, 2 ir 3
lentelése, atitinkamai.

1 lentelé. Geopolitiniy jvykiy poveikio akcijy rinkoms moksliniy tyrimy apibendrinimas, sudaryta autorés

Autorius, metai

Tyrimo imtis

Tyrimo metodologija

Tyrimo rezultatai

Caldara, D. ir
Tacoviello, M.
(2022)

Tekstas, esantis ~ 25
mln. Naujieny straips-
niy, publikuoty spaus-
dintiniuose pirmaujan-
¢iy angly kalba leidzia-
my laikrasciy leidimuo-
se nuo 1900 m. iki pat
tyrimo pradzios.

Teksty analize, vekto-
riné autoregresija
(VAR modeliai), jvy-
kiy analizé.

Sukurtas geopolitinés rizikos indeksas (GPR),
stipriausiai iSaugantis per Zymius geopoliti-
nius jvykius, ir kuris statistiskai reikSmingai
susijes su investicijy, akcijy grazos ir kinta-
mumo poky¢iais. Kylant geopolitinei rizikai
mazeja investicijos bei graza, didéja kintamu-
mas.

Gheorghe, C. ir

75 Europos, JAV ir P.

Regresiné analize,

Nustatyta, jog geopolitiniai jvykiai turi stip-

Panazan, O. Koré¢jos gynybos sekto- | Wavelet Coherence ry poveiki gynybos sektoriaus akcijy gra-
(2024) riaus jmonés. Dieniniai | modelis, jvykiy analizé,| Zoms, o poveikio intensyvumas priklauso
2014-2023 m. akcijy koreliaciné analizé. nuo jvykio masto ir pobiidzio, pvz. 2014 m.
grazy duomenys. Krymo pusiasalio aneksija paveiké 50,6%
imoniy, COVID-19 tre¢dalj jmoniy paveiké
neigiamai, o Rusijos ir Ukrainos karo metu
81,4% tirty jmoniy akcijos buvo paveiktos
reik§mingai.
Jawadi, F., Euro zona ir JK ekono- | Laiko eiluciy analizg, Autoriai nustaté, kad geopolitiné rizika gali
Rozin, P., mikos, laikotarpiu regresiné analizé. sumazinti ekonomikos augimg ir i§provo-
Gnegne, Y. ir 2003-09 — 2024-03. kuoti euro nuvertéjima. Geopolitingé jtampa
Cheffou, A.L gali padidinti infliacijg ir daryti spaudima
(2024) ,,Brent naftos bei dujy kainoms Europoje,

nors Europos akcijy rinka atrodo atsparesné
geopolitiniams sukrétimams. Be to, autoriai
nepalankius geopolitinius jvykius taip pat
sieja su didesniu ekonominiu ir politiniu ne-
apibréztumu Europoje.

Apibendrinant nagrinéta moksliniy tyrimy analize geopolitikos tematika (Zr. 1 lentelé), pastebétina,
jog Caldara ir lacoviello (2022) savo darbu sukire didel; teorinj ir empirinj pagrindg daugeliui
Stuolaikiniy moksliniy tyrimy, sukurdami geopolitinés rizikos indeksa (GPR), kuris tapo vienu i§
placiausiai naudojamy geopolitinio neapibréZtumo matavimo rodikliy mokslingje literaturoje.
Autoriy atlikto tyrimo rezultatai patvirtino, jog geopolitiniai sukrétimai turi tiesiogin} neigiama
poveikj akcijy graZoms, sumazejusiems investicijy kiekiams bei taip pat pastebétas iSaugantis rinkos
kintamumas. Sis poveikis pasireidkia dél to, jog geopolitinio neapibréztumo laikotarpiais jmonés yra
linkusios atidéti savo investicinius ir plétros projektus, kadangi ateities prognozavimas tampa
nepatikimas, biitent dél to sumazéja ir akcijy rinkos graza, nes investuotojai tikisi didesnés grazos uz
prisiimama neapibréztuma ir papildoma rizika. Didé¢janti rizikos premija paskatina akcijy kainas
rinkoje mazéti, o bendras rinkos aktyvumas taip pat yra linkgs silpnéti. Todél geopoliting rizika veikia
ne tik trumpalaikes rinkos reakcijas, taciau ir ilgalaikius kapitalo paskirstymo sprendimus. Tuo tarpu
Gheorghe’as ir Panazan’as (2024) analizavo 75-ias gynybos sektoriaus jmones, veikiancias
skirtingose rinkose, ir pastebéjo, jog geopolitiniy jvykiy poveikis gynybos sektoriaus akcijoms yra
stiprus, o $io poveikio stiprumas yra nevienodas tarp analizuoty rinkos dalyviy. Autoriy atlikto tyrimo
rezultatai atskleidé, kad jvykio pobiidis ir jo mastas nulemia skirtingg rinkos dalyviy reakcijos
stipruma, o geopolitiniy jvykiy poveikis taip pat priklauso nuo konkretaus verslo modelio ir pramonés
sektoriaus. Taip pat autoriai atskleidé, jog gynybos sektorius pasiZymi prieSinga tendencija nei likusi

29



rinka: augant GPR, didzioji dalis sektoriy yra link¢ susitraukti ir $iy sektoriy jmoniy akcijy verté
rinkoje pasizymi kritimo tendencija, kai tuo tarpu gynybos sektoriaus jmoniy akcijy rinkos vertés yra
linkusios augti. Akcijy rinkos vertés augimas gali biti siejamas su investuotojy likesCiais dél
iSaugusiy valstybiy gynybos islaidy, didesniy uzsakymy kiekiy bei ilgalaikio Sio sektoriaus pajamy
augimo potencialo. Gauti tyrimo rezultatai pagrindzia poreikj geopoliting rizika analizuoti ne tik
bendru rinkos lygiu, taiau ir sektoriniu lygmenimi. Jawadi’s ir kt. (2024) savo tyrimu papildo
geopolitiniy jvykiy analize 1§ kitokios perspektyvos: tyrimas apémé ir makroekonominj konteksta,
akcentuojant biitent Europos rinkos specifikg. Autoriy atliktas tyrimas parod¢, jog geopolitiné rizika
veikia akcijy rinkas ne tik tiesiogiai, taciau ir per makroekonominius kanalus — mazéjant ekonomikos
augimui, silpnéjant euro valiutos kursui ir did¢jant ,,Brent* naftos ir gamtiniy dujy kainoms Europoje.
Autoriai pabrézia, kad geopolitiniai sukrétimai Europoje neretai pasireiskia per pasitlos Sokus, ypac
del tiriamo regiono priklausomybés nuo energijos importo ir jautrumo tiekimo grandiniy
sutrikimams. Tai mazina jmoniy pelningumus, didina spaudimg infliacijos atzvilgiu bei neigiamai
paveikia investuotojy liikkesCius. Biitent Sio tyrimo rezultatai pagrindé sprendima j Sio darbo tyrimo
metodologija jtraukti EUR/USD valiutos kursa bei ,,Brent* naftos kaing kaip nepriklausomus
kintamuosius. Be to, autoriai pasteb¢jo, jog geopolitinés jtampos iSaugimas stipriau paveikia rinkas
nei jtampos sumazéjimas, todél galima daryti prielaida, kad investuotojai yra labiau linke panikuoti
nei teigiamai reaguoti, kai rinka pradeda stabilizuotis, tad blogos naujienos rinkoje turi stipresnj
poveikj. Tai atitinka elgsenos finansy teorijoje akcentuojamg nuostoliy vengimo principa, kuriuo
remiantis neigiamos naujienos daro stipresnj poveikj rinkoms nei teigiamos. Reziumuojant galima
teigti, jog geopolitiné rizika yra reikSmingas finansy rinky veiksnys, kurio poveikis pasireiskia tiek
tiesiogiai per akcijy grazy ir kintamumo poky¢ius, tiek netiesiogiai per makroekonominius kanalus,
tokius kaip: valiuty kursai, energijos kainos ar investicijy apimtys. Visgi poveikis néra vienodas — jis
priklauso nuo pramonés sektoriaus specifikos, regiono ir paties geopolitinio ivykio pobiidzio bei
masto. Tai pagrindzia kompleksinés geopolitiniy veiksniy analizés poreikj, vertinant ne tik bendras
rinkos reakcijas, taciau ir skirtingy sektoriy jautruma bei investuotojy elgsenos pokycius.

Apibendrinant Rusijos ir Ukrainos karo tematika paraSytus mokslinius tyrimus (Zr. 2 lentelé¢), galima
pastebéti, jog Sis geopolitinis jvykis yra vienas reikSmingiausiy pastarojo deSimtmecio sukrétimy
Europos ir pasaulio finansy rinkoms. Karo poveikio mastas, trukmé ir intensyvumas skiriasi
priklausomai nuo analizuojamo regiono, pramonés sektoriaus ir vertinamo laikotarpio. I1zzeldin’as ir
kt. (2023) savo tyrime analizavo ne tik Rusijos ir Ukrainos kara, taciau ir 2008 m. Pasauling finansy
krize bei pasauling COVID-19 pandemija, siekdami palyginti skirtingy sisteminiy Soky poveikj
finansy rinkoms. Autoriai tyrimo metu pasteb¢jo, jog Rusijos invazijos ; Ukraing metu finansy rinkos
sureagavo greiciausiai, taciau bendras poveikio intensyvumas buvo mazesnis nei 2008 m. finansy
krizés laikotarpiu. Tai parodo, kad karo pradzia sukelé¢ itin staigia investuotojy reakcija rinkoje, taciau
pacios rinkos sugebe¢jo greiciau prisitaikyti prie naujos informacijos nei Pasaulinés finansinés krizes
metu. Be to, autoriai analizavo ir Zaliavy rinkg bei pastebéjo, jog labiausiai geopolitinis Sokas,
prasidéjus karui, paveiké kvieciy ir nikelio Zaliavas, o tai galima pagrjsti tuo, jog Rusija ir Ukraina
yra vienos svarbiausiy $iy zaliavy eksportuotojy ne tik Europoje, taciau ir visame pasaulyje, todél
karo pradzia iSkart sukélé tiekimo grandiniy sutrikimus ir pasiiilos $okus. Sis mokslininky atliktas
tyrimas tolimesnei darbo eigai ir tyrimo metodologijoje skatina jtraukti zaliavy kintamgjj bei
pasirinkti dieninius duomenis kintamyjy analizei, kadangi rinka j geopolitinius Sokus sureaguoja itin
greitai, todél naudojant ménesinius duomenis dalis rinkos reakcijos gali biti nejvertinta. Uyen’as
(2025) tuo tarpu tyre ne globalig rinkos reakcija, taciau pasirinko analizuoti tik Vokietijos akcijy rinka
pirmosiomis Rusijos ir Ukrainos karo dienomis. Atlikto tyrimo rezultatai parod¢, jog Vokietijos
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akcijy rinkos grazos buvo paveiktos karo, o poveikis buvo stiprus ir statistiSkai reikSmingai
neigiamas. Visgi autorius pabrézia ryskiag asimetrijg tarp gauty rezultaty: pastebéta, jog tarp
analizuoty sektoriy vyrauja nevienoda reakcija ir tam tikros pramonés Sakos yra jautresnés
geopolitiniam neapibréztumui nei kitos. Didesnj jautrumag rinkose parodé cikliniai sektoriai
(pramong, finansai, energetika), kai tuo tarpu gynybiniai sektoriai pasizyméjo didesniu stabilumu.
Gauti tyrimo rezultatai pabrézia poreikj tirti ir palyginti akcijy rinky reakcijg j pasirinktus jvykius,
analizuojant skirtingy pramoneés sektoriy duomenis. Uyen’as taip pat pasteb¢jo stipresnj trumpalaikj
karo poveikj rinkai, o ilgalaikéje perspektyvoje rinky reakcija silpnéjo, kas leidzia daryti prielaida,
jog investuotojy elgsenoje vyrauja pirminé emociné reakcija j netikétg geopolitinj Soka. Tuo tarpu
Widoretno ir Fitriyah’as (2024) analizavo Indonezijos akcijy rinkos dalyviy reakcija i kara,
daugiausiai démesio skiriant energetikos sektoriui. Atliktame tyrime buvo pastebéta, jog energetikos
sektoriuje nenormalios grazos pokyciai nebuvo statistiSkai reikSmingi, net kai ir buvo pastebétas
reikSmingas poveikis akcijy kainoms. Vadinasi, rinka greitai sureagavo karo naujieng, taciau jokio
esminio ir ilgalaikio 10Zio ar reik§mingo investuotojy elgsenos pokycio rinkoje nebuvo uZzfiksuota.
Tokie tyrimo rezultatai gali biiti paaiSkinami geografiniu atstumu nuo konflikto zonos, mazesniu
tiesioginiu ekonominiu poveikiu bei skirtinga rinkos informacijos absorbcija. Be to, kultiiriniai
skirtumai ir informacijos asimetrija gali turéti jtakos nevienodai investuotojy reakcijai j tas pacias
globalias naujienas. Tai tik dar kartg patvirtina, kad geopolitiniy jvykiy poveikis néra universalus
visoms rinkoms — jis priklauso nuo regiono ir rinkos jautrumo tarptautiniams Sokams. Svarbu atkreipti
démes;j ir ] tai, jog Europos rinkos dél karo Ukrainoje buvo paveiktos stipriau nei geografiskai
tolimesni regionai dél didesnés energetinés priklausomybés nuo Rusijos istekliy, glaudesniy prekybos
ry$iy bei dél didesnio geopolitinio ir geografinio artumo vykstanciam konfliktui, kurio poveikis
pasireiSke ne tik akcijy grazy kritimu, taciau ir platesniu makroekonominiu nestabilumu.

2 lentelé. Rusijos ir Ukrainos karo poveikio akcijy rinkoms moksliniy tyrimy apzvalga, sudaryta autorés

Autorius, metai | Tyrimo imtis Tyrimo metodologija | Tyrimo rezultatai
Izzeldin ir kt. Tiriama globaliy finan- | Ivykiy analizé, paneliné | Lygindami Rusijos ir Ukrainos karo atsaka
(2023) sy rinky reakcija | tris analizé, Markov- su COVID-19 ir Pasauline finansy krize, au-
krizes: 2008 m. Pasau- | switching HAR modelis.| toriai pastebi, jog finansy rinkos i karg su-
liné finansy krizé, reagavo greiciau nei j kitas krizes. Akcijy
COVID-19 pandemija rinkos ir Zaliavos reagavo sparciausiai j Ru-
ir Rusijos invazija j sijos invazija, o po karo pradzios kilusios
Ukraing, imant +- 3 krizés intensyvumas yra pastebimai mazes-
meén. laikotarpj aplink nis, lyginant su COVID-19 ir finansy krize.
kiekvieng jvykij. Labiausiai paveiktos zaliavos yra kviec€iai ir
nikelis, kadangi kariaujancios Salys yra svar-
bios $iy zaliavy eksportuotojos pasaulyje.
Uyen, V.T.M. Vokietijos akcijy rinka | Ivykiy analiz¢é, kinta- Tyrimas patvirtino Rusijos ir Ukrainos karo
(2025) (400 jmoniy tarp 20 mumo analize. poveikj bendrai rinkos grazai Vokietijoje.
skirtingy sektoriy), Karas reikSmingai ir neigiamai paveiké akci-
laikotarpiu 2022-02-21 ju rinka, ypac¢ trumpuoju periodu. Duomeny
—2022-02-28. analizéje taip pat pastebéta asimetrija ir di-
deli iSskirtiniai rodikliai, kas parodo, jog tam
tikri sektoriai arba jmonés gali biiti pazei-
dziamesnés, vadinasi, pramonés sektoriams
yra buidingos nevienodos reakcijos geopoliti-
niy sukrétimy metu.
Widoretno, Tiriamos 66 energeti- Ivykiy analizé. Autoriai nustaté, jog konflikto naujiena
A.A. ir Fitriyah, | kos sektoriaus jmonés, reik§mingai paveiké energetikos jmoniy ak-
N.N.A. (2024) listinguojamos Indone- cijy kainas, taciau nenormaliis grazos poky-
zijos VP birzoje (IDX), Ciai nebuvo statistisSkai reikSmingi, todél
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+-30 d. periodas nuo nors akcijy kainos keitési, visgi nenormali
karo Ukrainoj pradzios. graza zenkliai nepasikeité.

Reziumuojant galima pastebéti, kad Rusijos ir Ukrainos karas finansy rinkose veiké kaip stiprus
geopolitinis Sokas, kurio poveikis pasireiSké greitai, neigiamai ir ryskiausias poveikis buvo
pastebimas trumpuoju laikotarpiu. Sio poveikio stiprumas priklauso nuo sektoriaus specifikos,
geografinio regiono ir rinkos jautrumo konfliktui. Tyrimy rezultatai pagrindzia poreikj analizuoti ne
tik bendras rinkos reakcijas, taciau ir sektorinius skirtumus, kurie leidzia tiksliau jvertinti geopolitiniy
1vykiy poveikj investuotojy elgsenai, o tuo paciu ir akcijy rinky dinamikai.

ISanalizavus moksling literatiirg apie pasaulinés pandemijos poveikj akcijy rinkoms, galima pastebéti,
jog COVID-19 pandemija taip pat tapo vienu i reikSmingiausiy ir stipriausiy pastarojo deSimtmecio
globaliy Soky, sukélusiy itin didelj finansy rinky neapibréztumg. Vieni aktualiausiy tyrimy Sia
tematika buvo apibendrinti 3 lenteléje, o jy rezultatai atskleidzia, kad pandemijos poveikis rinkoms
buvo tiesioginis ir netiesioginis bei pasireiskiantis per investuotojy likescius, valdzios sprendimus
bei bendra ekonominj neapibréztumg. Bannigidadmath’as ir kt. (2022) savo tyrime nagrinéjo
pandemijos sukelto neapibréztumo poveikj akcijy grazai ir kintamumui 25-iose labiausiai COVID-
19 paveiktose Salyse. Autoriai pastebéjo, jog pandemija sukelé reikSmingg neigiamg akcijy graza
beveik visose analizuotose rinkose, o jy kintamumas zenkliai iSaugo. Poveikio stiprumas skirtinguose
regionuose pasireiSké nevienodai — vienos rinkos reagavo jautriau nei kitos, o §iuos skirtumus autoriai
sieja su Saliy ekonominiu atsparumu, sveikatos sistemos pasirengimu, vyriausybiy reakcijos greiciu
bei pirminémis investuotojy reakcijomis j kriz¢. Gauti tyrimo rezultatai pabrézia poreikj ir svarba
analizuoti skirtingas rinkas, siekiant nustatyti, kurie regionai ir rinkos yra jautriausi rinkos Sokams, o
kurie demonstruoja didesnj atsparuma. Li ir kt. (2021) savo tyrime analizavo konkreciy pandemijos
naujieny poveikj akcijy rinky kintamumui ir nustaté, jog akcijy rinkos reikSmingai reagavo i
teigiamas naujienas ir patvirtintus naujus COVID-19 sirgimo atvejus, o reakcija | mirCiy statistikg
buvo mazesné¢. Tai biity galima paaiskinti tuo, jog naujienos apie naujus susirgimus signalizuoja apie
biisimas ekonomines pasekmes anks¢iau nei mir¢iy statistika, kitaip tariant — rinka pirmiau
absorbuoja informacija apie pandemijos plitimo masta, o vélesné statistika jau biina i§ dalies jvertinta.
Be to, tyrimo metu pastebéta, kad iSsivyscCiusiy Saliy akcijy rinkos i pandemijg reagavo stipriau ir
jautriau nei besivystanciy rinky. Tai gali buti siejama su aukstesniu rinkos efektyvumu, geresne ir
spartesne informacijos sklaida, instituciniy investuotojy dominavimu iSsivys¢iusiose rinkose bei
stipresniu kapitalo rinkos integracijos lygiu. Tuo tarpu Scherf’as ir kt. (2022) pandemijos poveik]
analizavo platesnéje geografingje zonoje ir savo tyrime orientavosi | politiniy sprendimy bei karantino
ribojimy poveikj akcijy kainoms. Autoriai savo tyrime identifikavo uzdelstg akcijy rinky reakcijg |
karantino apribojimus: i§ pradZiy rinkos ignoravo viruso grésme, taciau Zenkliai iSaugus susirgimy
COVID-19 virusu skai¢iams Italijoje, tarptautinése akcijy rinkose prasid¢jo rySkus nuosmukis.
Vyriausybés sieké suvaldyti viruso plitimg ir suSvelninti potencialias pastarojo pasekmes, taciau
grieZti apribojimai buvo vienas i§ pagrindiniy veiksniy, kurie 1émée dar didesnj akcijy kainy rinkose
nuosmukj. Rinkos neigiamai vertino ne tik pandemijos grésme, taciau ir ekonominés veiklos
apribojimus, kurie signalizavo apie didéjancig recesijos tikimybe. COVID-19 pandemija iSryskino
investuotojy elgseng — pradinis rinky delsimas sureaguoti j viruso plitimg ir véliau sekanti pertekline
reakcija atspindi elgsenos finansy teorijoje aptariamg informacijos nepakankamo jvertinimo ir
panikos mechanizmg. Tai jrodo, jog investuotojy sprendimai krizés metu daznai yra nevisiSkai
racionallis ir gali net sustiprinti svyravimus rinkose.
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Reziumuojant galima teigti, kad pasauliné pandemija pasireiské kaip stiprus sisteminis Sokas, kuris
sukélé reikSminga neigiama poveiki akcijy grazoms ir padidino rinky kintamumg viso pasaulio
rinkose. Visgi $io poveikio stiprumas priklauso nuo regiono i$sivystymo lygio, rinkos struktiiros,
politiniy sprendimy ir investuotojy reakcijos | naujieng greic¢io. Tyrimo rezultatai patvirtino, kad
kriziniais laikotarpiais j analiz¢ bitina jtraukti ne tik makroekonominius rodiklius, taciau ir
investuotojy sentimentus, informacijos sklaidg ar valdzios sprendimus, kurie gali reikSmingai tiek

sustiprinti, tiek suSvelninti rinky reakcijas.

3 lentelé. Pasaulinés COVID-19 pandemijos poveikio akcijy rinkoms moksliniy tyrimy apibendrinimas,

sudaryta autorés

Autorius, metai | Tyrimo imtis

Tyrimo metodologija

Tyrimo rezultatai

Dong, Z. (2021) | 2019-09-30 — 2020-06-

11 laikotarpis.

analizé.

Bannigidadmath, | 25 pasaulio Salys, ku- Ivykiy analizgé, regresiné| Pasauliné pandemija sukeélé staigy ir reiks-
D., Narayan, riose buvo uzfiksuotas | analizé, GARCH mode- | minga akcijy rinky kritima bei kintamumo
P.K., Phan, didziausias susirgimy lis. padidéjima. Poveikio stiprumas tarp skirtin-
D.H.B. ir Gong, | COVID-19 virusu gy regiony buvo heterogeniskas (skirtingas).
Q. (2022) skaidius.

Li, Y., Zhuang, | G20 saliy akcijy Ivykiy analizé, paneli- | Rezultatai rodo, kad bendras G20 akcijy

X., Wang, J. ir rinkos, analizuotas niy duomeny regresiné | rinky kintamumo rysys reikSmingai padidéjo

COVID-19 krizés metu. Empiriniai rezulta-
tai atskleidé, kad akcijy rinkos stipriau rea-
gavo | patvirtintus COVID-19 atvejus ir
pasveikusius atvejus nei | mirties atvejus.
ISsivysciusiose rinkose kintamumo ir pacios
pandemijos poveikis buvo stipresnis.

Scherf, M., EBPO ir BRICS $alys
Matschke, X. ir | (viso 42), 2020-01-22
Rieger, M.O. —2020-05-20

(2022) laikotarpiu.

Ivykiy analizé, daugia-
lypé regresiné analizé.

Autoriai pastebéjo, jog tirtose Salyse karan-
tino apribojimai sukélé skirtingas reakcijas.
Pradiné akcijy rinky reakcija buvo uzdelsta:
Italijoje pradéjus didéti COVID-19 atvejy

skaiéiui, tarptautinés akcijy rinkos smuko.
Vyriausybiy politikos, siekiancios suvaldyti
viruso plitima, dar labiau sumazino akcijy
kainas. Rastas tipiskas uzdelsto, o véliau per
stipraus atsako j netikéta ivyki model;.

Atlikus geopolitiniy jvykiy poveikio akcijy rinkoms moksline analize, galima pastebéti, jog globaliis
jvykiai yra vieni is svarbiausiy isoriniy veiksniy, formuojanciy finansy rinky grqzas, kintamumgq ir
investuotojy elgsenq. Visy analizuoty autoriy moksliniai darbai patvirtino, kad geopolitiniai
sukrétimai daznai sukelia padidéjusj neapibréztumq, neigiamq akcijy rinky reakcijq bei isaugusj
kintamumgq, taciau Siy poveikiy stiprumas, trukmé ir kryptis néra vienodi. Poveikiai priklauso nuo
konkretaus jvykio pobiidzZio, jvykio masto, geografinio regiono, ekonominés rinkos struktiros ir
analizuojamo pramoneés sektoriaus specifikos. Rusijos ir Ukrainos karo analizé atskleide, jog rinky
reakcija j karg buvo itin greita, nors stipriausiai pasireiské tik trumpuoju laikotarpiu, o poveikio
mastas skyrési tarp skirtingy pramonés sektoriy ir regiony. Europos rinkose Sis poveikis buvo
rySkesnis nei geografiskai nutolusiose rinkose dél regiono energetinés priklausomybés, glaudziy
prekybiniy rysiy ir didelio jautrumo geopolitiniams Sokams. Tyrimai taip pat isrySkino sektoriy
heterogeniskumgq.: cikliniai sektoriai (pvz. finansai, pramoné ar energetika) pasizyméjo didesniu
Jjautrumu nei gynybiniai sektoriai (pvz. sveikatos prieziira ar komunalinés paslaugos). Tai parodo,
kad globaliy jvykiy poveikj biitina analizuoti atskirai kiekvienam pramonés sektoriui. COVID-19
pandemijos tyrimai dar giliau papilde atliktq analize parodant, kad pasauliniai Sokai veikia ne tik
per ekonominius rodiklius, taciau ir per investuotojy litkescius, informacijos sklaidg bei valdzios
sprendimus. ISnagrinéti tyrimai patvirtino, jog finansy rinky dinamika negali biiti aiskinama vien tik
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fundamentaliais makroekonominiais rodikliais. Dabartiniame globaliame ir tarpusavyje glaudziai
susipynusiame pasaulyje geopolitiniy jvykiy poveikio analizé turi biti atliekama kompleksiskai,
apjungiant geopolitinius, makroekonominius ir elgsenos finansy veiksnius, atsizvelgiant j regioninius
skirtumus, rinky issivystymo lygj, sektoriy jautrumq bei investuotojy elgsenq. Sis kompleksinis
poziiris sudaro teorinj pagrindg Sio darbo empiriniam tyrimui, kuriame siekiama jvertinti globaliy
Jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikj Europos akcijy rinkai.

2.2. Investuotoju elgsenos poveikio akciju rinkoms teoriniai aspektai

Pirmojoje darbo dalyje nustatyta, kad investuotojy elgsena bei investuotojy sentimentai yra
neatsiejama finansy rinky dinamikos dalis, kuri gali atspindéti rinkos dalyviy reakcijas j skirtingus
veiksnius, kaip: geopolitiniai jvykiai, ekonominiai sukrétimai, sveikatos krizés ar vyriausybiy
politikos priemonés. Moksliniy tyrimy apzvalga parodé, kad skirtingos rinkos dalyviy reakcijos, jy
rizikos suvokimas bei liikesciai gali tiek sustiprinti, tiek suSvelninti iSoriniy Soky poveiki akcijy
rinkos kainy kitimo tendencijoms, o tai yra ypac pastebima auksStesnio neapibréztumo laikotarpiais.
Tai rodo, jog finansy rinky reakcijos ne visada gali biiti paaiSkinamos vien fundamentaliais
ekonominiais veiksniais, tod¢l investuotojy elgsenos analizé tampa svarbia akcijy rinky dinamikos
tyrimy dalimi.

Siuolaikinés finansy rinkos pasizymi dideliu kompleksiskumu ir tarpusavio priklausomybémis,
butent tod¢l jy dinamika lemia ne tik fundamentaliis makroekonominiai veiksniai, taiau ir
psichologiniai bei socialiniai veiksniai. Tradicinés finansy teorijos, kurios yra grindziamos
racionaliais investuotojais ir efektyvios rinkos prielaidomis, ne visada geba paaiskinti staigius rinky
svyravimus ar krizes. D¢l §ios priezasties vis aktualesne tampa elgsenos finansy teorija, kuri leidzia
iSsamiau nagrinéti investuotojy sprendimy priémimo procesus bei jy poveikj finansy rinkoms, todél
pries atliekant detalesng mokslinés literatiiros analize investuotojy sentimenty ir jy psichologijos
tematika, pirmiausiai bus nagrinéjama ir apibendrinama elgsenos finansy teorija. Suresh’as (2021)
elgsenos finansus apibtidina kaip elgsenos ekonomikos sritj, jungiancig psichologinius, kognityvinius
ir elgsenos aspektus su tradicinémis ekonomikos ir finansy teorijomis, siekiant paaiskinti, kodél
investuotojai priima neracionalius sprendimus.

Sattar’as ir kt. (2020) savo tyrime teigia, jog elgsenos finansy teorija siekia iStirti psichologinius ir
sociologinius klausimus, kurie turi jtakos individy ir institucijy investiciniy sprendimy priémimo
procesams. Elgsenos finansy teorijos veiksniai kaip: per didelis pasitik¢jimas savimi, baime,
kognityviniai veiksniai, bandos jausmas ir emocijos turi jtakos investavimo strategijoms ir
prilmamiems investiciniams sprendimams. Be to, autoriai teigia, jog elgsenos finansy teorija daro
itaka ne tik tradicinéms finansy teorijoms, taCiau ir integruojasi su investicijy grazos augimo
tendencijomis, kadangi investiciniy sprendimy priémimas priklauso nuo vidiniy investuotojy elgesio
veiksniy. Sattar’as ir kt. savo tyrime tiesiogiai kelia klausimg klasikinei finansy teorijai ir Efektyvios
rinkos hipotezei. Autoriai pastebi, kad investuotojai ne visada priima optimalius sprendimus ir net
turédami visg informacija, jie ja interpretuoja per asmeniskuma, kas lemia rinkos anomalijas, kaip
akcijy burbulai ar nepagristi nuosmukiai. Kaip svarbiausius kognityvinius SaliSkumus autoriai iSskiria
perdéta pasitikéjima, nuostolio vengimg ir bandos jausma. Pasak tyrimo autoriy, investuotojai yra
linke pervertinti savo Zinias ir geb¢jimus, kas lemia per didelj prekybos aktyvuma ir nepagrjsta rizikos
prisiémima. Taip pat nustatyta, kad investuotojai dukart stipriau bijo prarasti tai, kg turi, nei dziaugiasi
dél tokio paties dydzio pelno. O bandos jausmas grindziamas investuotojy polinkiu sekti daugumos
veiksnius, ignoruojant pacius save, dél to krizés laikotarpiais gali kristi net ir stipriy jmoniy akcijos.
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Be to, autoriai pastebi, kad vyresni ir daugiau patyre investuotojai rec¢iau pasiduoda emocijoms ir
bandos jausmui, o vyrai dazniau nei moterys yra linke perdétai pasitikéti savimi. Darbe taip pat
daroma i§vada, jog dél psichologiniy klaidy investuotojai suformuoja nepakankamai diversifikuotus
portfelius, kadangi pastarieji linke investuoti j tas jmoniy akcijas, kurios jiems yra geriau pazjstamos.

Gabhane’as ir kt. (2023) atliko sisteming mokslinés literatiiros analize¢ bei iSanalizavo kognityvinius
SaliSkumus, kuriy rezultatai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. Kognityviniy SaliSkumy poveikis investuotojy elgsenai ir investavimo sprendimams, sudaryta
autorés, remiantis Gabhane ir kt. (2023) atlikto tyrimo rezultatais

Kognityvinis $aliSkumas | SaliSkumo poveikis investavime

Patvirtinimo SaliSkumas Tyrimo rezultatai parodé reikSminga patvirtinimo Saliskumo jtaka investavimo
sprendimams: investuotojai linke selektyviai apdoroti informacija, kuri patvirtino jy
iSankstinius jsitikinimus bei ignoravo priestaringus duomenis, kas reikSmingai
formavo investavimo strategijas ir galéjo prisidéti prie neoptimaliy sprendimy
priémimo.

Per didelis pasitikéjimas Per didelio pasitikéjimo veiksnys pasizyméjo kaip darantis jtakg investuotojy
elgsenai: investuotojai buvo linke pervertinti savo gebéjimus, kas nulémé daznesne
prekyba bei didesnés rizikos prisiemima. Sis $aliskumas prisidéjo prie per itin
intensyvios prekybos bei neoptimalios portfelio diversifikacijos, kas potencialiai
padidino bendrg investavimo rizika.

Nuostoliy vengimas Investuotojai pasizyméjo didesniu jautrumu nuostoliams negu pelnui, todél neretai
rinkosi rizikos vengiancig elgseng. Sis SaliSkumas turéjo jtakos turto paskirstymo
sprendimams bei portfelio valdymui.

Inkaravimo* efektas Investuotojai buvo linkg per daug remtis pradine informacija, tokia kaip: jsigijimo
(angl. Anchoring effect) kaina ar rinkos tendencijos, kaip atskaitos taskais. Sis 3aliskumas turéjo jtakos
vélesniems investavimo sprendimams ir galéjo turéti jtakos neoptimalioms portfelio
korekcijoms, investuotojams reaguojant j kintancias rinkos salygas.

Autoriai pasteb¢jo, jog investuotojai daznai pasizymi keliy SaliSkumy kombinacija, kuri sukuria
sudétingg psichologiniy veiksniy tinkla, o pastarasis daro jtaka investavimo sprendimy priémimui.
Sis tyrimas atskleidé sudétingg kognityviniy 3aliskumy ir investavimo sprendimo rysj. Investavimo
sprendimy priémimas yra gana reikSmingai veikiamas kognityviniy SaliSkumy, kurie lemia
nukrypimus nuo racionalaus elgesio modeliy. Tyrimas atskleidZia, kad investuotojai daznai remiasi
subjektyvia informacijos interpretacija, emocijomis ir kitais psichologiniais veiksniais, kurie turi
tiesiogin] poveik] investuotojy investavimo strategijoms bei bendros rizikos suvokimui. Autoriai
pastebi, kad investuotojai yra veikiami informacijos pertekliaus: socialinés medijos ir greitas naujieny
plitimas sustiprina investuotojy psichologines klaidas — informacinis triukSmas vercia investuotojus
priimti neracionalius sprendimus dél jau¢iamo spaudimo neatsilikti nuo rinkos srauto. Be to, autoriai
padaré jdomia iSvada apie profesionalius investuotojus: nors pajamos ir iSsilavinimas suteikia
investuotojams daugiau galimybiy, taciau tai nepadaro jy atspariais psichologinéms klaidoms —
auksta finansinj rastinguma turintys investuotojai krizés laikotarpiu taip pat demonstruoja bandos
jausma, kas patvirtina, jog finansy rinky svyravimai neapibréztumo laikotarpiu yra lemiami ne Ziniy
trikumo, o investuotojy instinkty. Analizuotame tyrime gauti rezultatai dar kartg pabrézia elgsenos
finansy teorijos svarbg analizuojant Europos akcijy rinkos reakcijas j globalius geopolitinius jvykius.
Kognityviniy SaliSkumy vertinimas leidzia geriau ir giliau suprasti rinky kintamumo Saltinius ir
investuotojy elgsenos vaidmenj rinkoje, tad §i analizé buvo biitina, siekiant kompleksiSkai jvertinti
geopolitiniy jvykiy ir investuotojy sentimenty bei jy elgsenos poveiki Europos akcijy rinkai.
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Pereinant prie mokslinés literatiiros analizés investuotojy sentimenty tematika, buvo pastebéta, jog
elgsenos finansy tematikoje investuotojy nuotaiky poveikis akcijy rinkose yra viena labiausiai
aprasomy temy, o dalis mokslininky savo tyrimuose pastebéjo ne visada sutampancius rezultatus su
kity mokslininky atliktais tyrimais. Tai parodo, kad investuotojy sentimenty poveikis néra
vienareikSmis ir priklauso nuo nagrin¢jamos rinkos, taikomy sentimenty matavimo metody,
analizuojamo laikotarpio bei ekonominio konteksto.

Guo (2023) savo tyrime nagrinéjo investuotojy sentimentus ir jy s3saja su Kinijos akcijy rinkos kainy
pokyciais bei pastebéjo, kad investuotojy nuotaikos turi reikSminga poveikj akcijy rinkos grazai bei
kainy kintamumui. Be to, pastebéta, jog sentimenty poveikis rinkoje pasireiskia ne tik tiesiogiai:
investuotojy sentimentai ir rinkos kainos veikia viena kitag — investuotojy nuotaikos veikia akcijy
rinkos kainy kintamuma, o akcijy kainy kintamumas reaguoja j investuotojy nuotaikas bei gali jas
paveikti, taip sudaromas interaktyvus poveikis, kuris yra stipriausias trumpuoju laikotarpiu bei
palaipsniui silpn¢ja. Optimizmas gali paskatinti perteklinj akcijy kainy augima, o pesimizmas —
perteklinj kainy kritimg. Sentimenty poveikio stiprumas trumpuoju laikotarpiu gali biiti siejamas su
investuotojy emocinémis reakcijomis j nauja informacija. Be to, Guo (2023) tyrimas atskleid¢, kad
investuotojy sentimenty poveikis yra rySkesnis rinkose, kuriose didesne¢ dalj investuotojy sudaro
mazmeniniai investuotojai, o ne instituciniai rinkos dalyviai. Bitent tuo pasizymi Kinijos akcijy
rinka, todél emociniai sprendimai, bandos efektas ir perteklinis reagavimas j naujienas Kinijos akcijy
rinkoje pasireiSkia stipriau nei labiau i$sivysciusiose rinkose. Naik’as ir Soni’s (2026) savo tyrime su
Indijos akcijy rinkos duomenimis taip pat nustate, jog investuotojy nuotaikos turi reik§mingg poveikj
akcijy rinkos grazoms bei nepastovumui, tuo tarpu Pan (2025) tyrimo rezultatai parodé kitokius
rezultatus: autoré analizavo ry§j tarp investuotojy sentimenty ir akcijy rinkos grazos, naudodama
keletg skirtingy sentimenty matavimo rodikliy, siekiant i$siaiskinti, ar psichologiniai veiksniai daro
reikSmingg poveik] akcijy rinky grazai. Gauti tyrimo rezultatai parode, jog investuotojy sentimentas
turi tam tikrg ry$j su akcijy rinkos graZa, taciau jy tarpusavio rySys yra silpnas ir nepakankamas, jog
biity galima jj panaudoti kaip patikimg trumpalaikio ar ilgalaikio investavimo strategija. Todeél nors
investuotojy nuotaikos ir gali paveikti trumpalaikes rinkos reakcijas, taciau jos néra pakankamai
stiprus ir nuoseklus indikatorius ilgalaikiam investiciniy sprendimy prognozavimui. Be to, Pan (2025)
tyrimas pabrézia metodologine problema: investuotojy nuotaikos daznai yra vertinamos naudojant
netiesioginius rodiklius, tokius kaip: kintamumo indeksai, prekybos apimtys, naujieny tonai ar
socialiniy tinkly analizés, todé¢l skirtingi sentimenty matavimo bidai gali pateikti skirtingus
rezultatus. Tai dalinai paaiSkina, kodél mokslingje literattiroje yra randami prieStaringi rezultatai.
Autoré taip pat teigia, jog investuotojy sentimentai veikia kaip papildomas, taciau ne pagrindinis
rinkos analizés kintamasis.

Wang’as ir kt. (2022) tyré investuotojy sentimento poveikj akcijy rinkoms per tiesioginj ir
netiesioginj kanalg bei analizavo, kaip §i sgveika priklauso nuo rinkos rezimo (analizuotos ,,buliy* ir
»~-mesky“ rinkos), taikant GARCH modelius. Tyrimo rezultatai atskleidzia, jog investuotojy
sentimento poveikis néra pastovus ir labai priklauso nuo rinkos rezimo: kylanciose rinkose (,,buliy*
rinkoje) optimizmas didino akcijy rinky graza, o pesimizmas — mazino, vertinant tiek per tiesioginj,
tieck per netiesioginj kanalus. Vadinasi, augancioje rinkoje teigiamos investuotojy nuotaikos
sustiprina jau egzistuojancig augimo tendencijg ir investuotojai aktyviau perka turta, didéja paklausa,
o akcijy kainos kyla spar¢iau. Tuo tarpu neigiamos nuotaikos mazina pasitikéjimg ir skatina
atsargesnj investuotojy elgesj bei slopina akcijy grazy augimg. KrentanCiose rinkose (,,meSky‘
rinkose) — atvirksciai, optimizmas mazina akcijy rinky graza, o pesimizmas j3 didina, tad ,,buliy®
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rinkoje investuotojy sentimentas stiprino tendencijas, o ,,meSky‘ rinkoje — jis gali veikti net pries
rinkos tendencija. Autoriai §ig tendencija aiSkina pernelyg optimistiSkais investuotojais, kurie
krentancioje rinkoje gali nuvertinti rizikg ir priimti neefektyvius sprendimus, o tuo tarpu pesimizmas
tokioje rinkoje gali paskatinti atsargesn;j elgesj, rizikos vengimg bei racionalesnj portfelio valdyma,
dél ko bendras poveikis akcijy grazai gali biiti net palankesnis. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtina,
kad investuotojy elgsena yra dinamiska ir priklauso nuo ekonominio konteksto, todél sentimenty
analiz¢ privalo biiti kompleksiska.

Tuo tarpu Naseem ir kt. (2021) analizavo investuotojy sentimenty elgseng COVID-19 pandemijos
laikotarpiu ir sieké nustatyti, kaip sveikatos kriz¢ ir su ja susijes psichologinis neapibréztumas veikia
pasaulines akcijy rinkas. Tyrimo metu prieita prie iSvados, jog sveikatos krizés bei psichologiniai
sutrikimai daro jtakg investuotojy sprendimy priémimui akcijy rinkose pasauliniu mastu — pandemija
sukélé neigiamg poveik] investuotojy nuotaikoms dél iSaugusio nerimo, baimés ir neapibréztumo, kas
lemé akcijy rinky mazéjimo tendencijas. Tyrimas patvirtino ekonomines krizes Sanchajaus, ,,Nikkei
225 ir ,,Dow Jones* akcijy indeksuose pandemijos laikotarpiu. Svarbu suprasti tai, jog investuotojy
reakcijg 1émé ne vien fundamentali ekonominé informacija, taciau ir psichologiniai veiksniai —
grésmé sveikatai, informacijos perteklius, ziniasklaidos poveikis ir socialinis nerimas. Tai patvirtina
elgsenos finansy teorija, kuri teigia, jog kriziniais laikotarpiais investuotojai yra linke priimti
sprendimus remiantis emocijomis, o ne racionaliu rizikos jvertinimu. Be to, autoriai pabréZzia kriziy
sustiprinamg bandos efekta — investuotojai linke kopijuoti kity rinkos dalyviy elgesi, kas dar labiau
padidina rinkos svyravimus ir mazina akcijy kainas rinkoje. Gao ir kt. (2023) nagrinéjo pandemijos
poveikj investuotojy sentimentams Kinijos akcijy rinkoje: empiriniai duomenys atskleidé, jog
COVID-19 turéjo Zenklios jtakos investuotojy nuotaikoms Kinijoje — prie§ pandemija investuotojy
nuotaikos buvo augimo tendencijoje, ta¢iau nuo pandemijos pradzios investuotojy nuotaikos nuolatos
prastéjo, slopindamos akcijy rinkos grazg ir sutapdamos su Kinijos akcijy rinkoje stebima maz¢jimo
tendencija. Visgi svarbu pastebéti, jog tuo metu, kai pandemija pradéjo plisti, buvo galima jZvelgti
laiking investuotojy sentimento augima, taciau ilgalaikis pandemijos efektas buvo neigiamas,
veikiamas rizikos vengimo strategijos ir nerimo, o pasibaigus pandemijai investuotojy nuotaikos
stabilizavosi Zemiau prieSpandeminio lygmens. Laikinas sentimenty augimas gali buti aiSkinamas
investuotojy lukesCiu dél greito krizés suvaldymo ar trumpalaikiu optimizmu dél potencialaus
ekonomikos atsigavimo. Visgi ilgainiui Sis optimizmas iSnyko, o neigiamos nuotaikos dominavo
rinkoje, kurias dar sustiprino uzsitgses neapibréztumas, grieztéjantys apribojimai, ekonominiy veikly
sulétejimai bei iSaugusi recesijos rizika. To pasekoje investuotojai prad¢jo dazniau taikyti rizikos
vengimo strategijas, o rinkoje dominavo atsargumas bei pesimizmas. Sio tyrimo rezultatai parodé
ilgalaikj psichologinj pandemijos poveikj finansy rinkoms.

Maurya ir kt. (2025) tyré investuotojy sentimentg i§ kitos perspektyvos: autoriai sistematiSkai
perziiiréjo 555 straipsnius apie investuotojy sentimentus, siekiant jvertinti, kaip racionalls ir
neracionalils faktoriai veikia investuotojy sentimentg bei akcijy rinkos graza. Racionaliis veiksniai
apémeé ekonominius faktorius (pvz. monetariné politika, palikany normos, infliacija), finansinius
faktorius (pvz. pelno paskelbimai, dividendy politikos paskelbimas ar audito rezultatai) ir institucing
aplinka, o iracionallis — elgsenos bei psichologinius aspektus, informacijos sklaida socialiniuose
tinkluose ir ziniasklaidoje, geopolitinius jvykius, politinius Sokus ir pan. Autoriai pastebgjo, jog
didzioji dalis nagrinéty tyrimy koncentruojasi ] jau iSsivysCiusias ekonomikas, tuo tarpu
besivystancios Salys iSlieka nepakankamai iStirtos. Mokslinés literatiiros Saltiniy analizé autoriams
leido susisteminti gautus rezultatus: autoriai pastebi, jog ekonominés ir monetarinés politikos
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neapibréztys mazina investuotojy sentimenta, todél akcijy rinky graza maz¢ja, o kintamumas auga.
Vertinant jmoniy finansinius sprendimus, naujienos apie dividendy politikg sustiprina investuotojy
optimizmg ir sukuria trumpalaikes teigiamas akcijy grazas, kaip ir teigiamos naujienos apie jmonés
pelng. Ivairiis reguliaciniai reikalavimai daznai nulemia trumpojo laikotarpio akcijy rinkos kainy
sumaz¢éjima, kadangi yra sukeliamas neigiamas sentimentas, taciau investuotojai yra linke stipriau
sureaguoti ] teigiamas naujienas, nei j blogas. Analizuojant neracionalius veiksnius, pastebéta, jog
geopolitika, karai ar terorizmas sukelia gana staigius Suolius tarp investuotojy sentimenty, kas
padidina rinky kintamuma. Sio poveikio stiprumas yra didesnis geografiskai artimesnése teritorijose,
o investuotojy elgesys yra pagrindinis aspektas, per kurj jvairts geopolitiniai Sokai stipriau paveikia
finansy rinkas. Naujienos bei informacija socialiniuose tinkluose bei ziniasklaidoje taip pat gali
stipriai paveikti rinkas trumpuoju laikotarpiu: neigiami tonai naujienose gali prognozuoti rinkos kainy
kritima, iSkreipti jy prognozes ir prekybos sprendimus. Tam tikros naujienos gali sukelti laiking
neteisingg kainodarg akcijy rinkose. Be to, pastebéta, kad racionaliis veiksniai veikia rinkas ne
tiesiogiai, taciau per investuotojy sentimenta, o neracionaliis veiksniai daznai sukelia stipresnes bei
greitesnes rinkos reakcijas. Nors dauguma identifikuoty efekty yra tik trumpalaikiai, taciau jie
sistemingai pasikartoja, kas paneigia efektyvios rinkos hipotezg.

Autoriai Wang’as ir kt. (2022) bei Durmaz’as ir Liu (2025) analizavo socialinés medijos poveiki
akcijy rinkoms ir abejuose tyrimuose buvo pastebéta, jog socialiniai tinklai gali turéti reikSmingos
itakos akcijy rinky grazai bei investuotojy elgsenai. Visgi autoriai pazymi, kad Sis poveikis yra
trumpalaikis, kadangi informacija socialinéje medijoje tik laikinai paveikia investuotojy sentimentus.
Abu straipsniai akcentuoja, kad socialiné medija veikia kaip greitas informacijos, nuotaiky ir
emociniy reakcijy perdavimo kanalas, kuris gali sustiprinti investuotojy sentimentus ir net paveikti
akcijy kainy dinamika trumpuoju laikotarpiu. Verta pastebéti, jog dél to iSkyla rizika rinkos
manipuliacijoms per socialinius tinklus, todél investuotojai bei finansy analitikai galéty panaudoti
socialing Ziniasklaidg kaip pagalbing priemone, kuri padéty tiksliau suprasti ir numatyti blisimus
rinkos pokycius, trumpalaikes nuotaikas ir taip bty galima susimazinti investavimo rizika. Abiejy
tyrimy rezultatai patvirtina, kad socialiné medija veikia per investuotojy emocijas, liikesCius bei
rizikos suvokima, o tai tiesiogiai siejasi su elgsenos finansy teorija, pabréziancia, jog investuotojy
sprendimai daznai yra nulemiami ne tik racionalaus informacijos vertinimo, ta¢iau ir psichologiniy
veiksniy, kaip bandos jausmas, per didelis pasitik¢jimas ar panika.

Socialiniy tinkly analizg | savo tyrima jtrauké ir Nelson’as (2025), kuris nagringjo, kaip sentimentai
1§ socialiniy tinkly bei patikimy finansiniy naujieny zurnaly gali biiti panaudoti prognozuojant akcijy
rinkos judéjimus, juos integruojant  tradicinius prognozavimo modelius. Pastarieji modeliai remiasi
istorinémis akcijy kainomis ir prekybos apimtimis, kas daznai neatspindi ir nejvertina emociniy bei
psichologiniy faktoriy, kurie nulemia investuotojy elgesj. Tyrimo metu nustatyta, jog naudojant
prognozavimo modelj, paremta tik socialiniais tinklais, prognoziy tikslumas siekia 79,4 proc., jei
modelis yra paremtas finansinémis naujienomis — prognoziy tikslumas yra 82,1 proc., taiau jei j
prognozavimo modelj jtraukiamos naujienos tiek i§ socialiniy tinkly, tiek i$ patikimy finansy naujieny
zurnaly, prognoziy tikslumas iSauga net iki 91,6 proc. bei pastebimas sumazéjes klaidy kiekis. Nors
finansinés naujienos turi didesnj patikimuma, yra aiSkesnés bei gali geriau prognozuoti reikSmingus
akcijy kainy poky¢€ius po naujieny publikavimo, o socialiniai tinklai savyje turi daug nepatikrintos
bei netikslios informacijos, kuri daznai pasiZymi ir tam tikru emociniu tonu, tac¢iau suderinus abi
duomeny riisis ] vieng modelj, gaunamas geriausias prognoziy tikslumas ir skirtingi duomeny kanalai
18lygina viena kitos turimus truikumus. Pastebéta, jog socialiniy tinkly sentimentai gali iSpranasauti
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busimas kainy reakcijas trumpuoju laikotarpiu ir gali veikti kaip ankstyviis jspé€jamieji signalai dél
greitesnio informacijos plitimo, tuo tarpu finansy naujieny sentimentai pasizymi geresniu deré¢jimu
su vidutinés trukmés kainy poky¢iais.

Tuo tarpu Gan’o ir kt. (2025) analizavo psichologiniy faktoriy poveikj prabangiy prekiy akcijy rinkos
kainoms, listinguojamoms Paryziaus akcijy rinkoje. Prabangos prekiy sektorius pasizymi itin stipriu
ry$iu su investuotojy psichologija ir vartotojy liikesCiais. Tyrime pastebima, jog investuotojy
sprendimai daZnai yra tam tikry emocijy bei nuotaikos rezultatas, o biitent prabangos sektorius yra
ypac jautrus sentimentams, kadangi pastarojo sektoriaus verté yra grindZziama simbolizmu, prekés
zenklo reputacija, vartotojy pasitik€jimu bei ateities lukesciais, o ne tik racionaliais fundamentaliais
veiksniais. Kadangi prabangos prekiy akcijy rinkos kainos yra reikSmingai veikiamos psichologiniy
investuotojy veiksniy, §$is poveikis negali buti aiSkinamas vien tik tradiciniais finansiniais modeliais
kaip CAPM (kapitalo kasty nustatymo modelis, angl. the capital asset pricing model), todél prabangiy
prekiy akcijy kainy vertinimui yra bitini daugiafaktoriniai modeliai, kurie apimty ir investuotojy
sentimentg. Tyrimo rezultatai atskleide, jog didéjantis akcijy rinkos kintamumas slopina prabangiy
prekiy akcijy kainas dél investuotojy polinkio vengti rizikos, net jei tai ir apima stiprius, globaliai
pripazintus bei finansiskai stabilius prabangos prekés zenklus, pvz. ,,LVMH®, , Hermés* ar ,,Dior*.
Tai parodo, kad kriziniais ir neapibréztumo laikotarpiais investuotojai prioriteta teikia ne prekés
zenklo prestizui, o kapitalo likvidumui ir saugumui. Tuo tarpu optimistiskas investuotojy sentimentas
yra linkes didinti prabangiy prekiy Zenkly akcijy rinkos kainas, nes investuotojai yra linke tikéti Siy
bendroviy augimo potencialu, stipriu prekés zenklo atsparumu ir ilgalaikiu pelningumu. Be to,
autoriai pastebi, kad investuotojai yra linke pervertinti neigiamg informacijg ir nepakankamai jvertinti
potencialig ilgalaike akcijy rinkos verte, kas rinkoje pasireiskia kaip laikini, tac¢iau reik§mingi akcijy
kainy nukrypimai nuo realiy veréiy. Sis reidkinys tiesiogiai siejasi su nuostoliy vengimo principu,
kuris teigia, kad investuotojai stipriau reaguoja ] potencialius nuostolius nei | potencialy pelng.

Atlikus moksling investuotojy sentimento akcijy rinkoms poveikio analize, buvo patvirtintos
pirminés darbe minétos mintys, jog analizuojant akcijy rinkoms poveikj darancius veiksnius yra
biitina iSanalizuoti ir investuotojy sentimentus. Pastarieji turi itin Zenklios jtakos akeijy rinky kainoms
bei jy kintamumui. Skirtingos naujienos gali optimistiSkai arba pesimistiskai paveikti investuotojy
elgseng rinkose, todé¢l galimybé gebéti tinkamai jvertinti tam tikry naujieny poveikj rinkai, gali padéti
priimti efektyvesnius bei finansiSkai naudingesnius investicinius sprendimus. Darbe aktualiausia
atlikta mokslinés literatiiros analizé investuotojy sentimenty bei jy psichologijos tematika buvo
apibendrinta 5 lenteléje.

Vertinant 5 lenteléje apibendrintus analizuoty moksliniy tyrimy rezultatus, galima identifikuoti
keleta panasumy tarp investuotojy sentimenty tyrimy: dauguma nagrinéty tyrimy patvirtino, jog
investuotojy sentimentai daro statistiSkai reikSminga poveikj tiek akcijy rinkos grazai, tiek rinkos
kintamumui (Cevik ir kt., 2022; Wang ir kt., 2022; Guo ir kt., 2025), taciau iSsiskyré Pan (2025)
tyrimas, kuriame buvo nustatytas silpnas ir nestabilus rySys tarp investuotojy sentimenty ir rinkos
rezultaty. Atsizvelgiant | investuotojy psichologijos poveikio kryptj, Cevik’as ir kt. (2022) savo
tyrime pasteb¢jo, jog teigiamas sentimentas yra sietinas su didesne akcijy rinky graza ir mazesniu
rinkos kintamumu, o neigiamas sentimentas — su atvirkstiniais rezultatais. Autorius pateiké kiekybinj
ry$j tarp kintamyjy. Visgi 8i priklausomybé néra vienareikSmiSka: Wang’o ir kt. (2022) tyrime
nustatyta, jog rySio kryptis gali keistis ir priklausyti nuo analizuojamos rinkos rezimo, t. y. jei
analizuojama ,,buliy rinka, optimistinés investuotojy nuotaikos lemia didesne akcijy graza, o
,»mesky“ rinkose atvirkscCiai, pastarasis autorius savo tyrime pateiké konceptualy elgsenos modelj.
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Svarbu paminéti ir tai, jog daugelis iSanalizuoty tyrimy nustaté, kad investuotojy sentimenty poveikis
rinkoms dazniausiai yra trumpalaikis, kuris pasireiskia per greitas rinkos reakcijas j naujg informacija,
taCiau ilgainiui pastebimas Sio poveikio susilpnéjimas. Autoriy Maurya ir kt. (2025) bei Gao ir kt.
(2023) tyrimuose pastebima, kad skirtingos krizés (COVID-19 pandemija, geopolitiniai jvykiai ir
ekonominé politika) turi nevienodus poveikius investuotojy sentimentams, vadinasi, tam tikriems
jvykiams investuotojai yra pazeidziamesni nei kitiems. Guo ir kt. (2025) bei Wang’o ir kt. (2022)
atliktuose tyrimuose pabréziami elgsenos finansy reiskiniai, kaip bandos efektas ir perdétos reakcijos,
tac¢iau Guo ir kt. (2025) pateikia teorinj ir empirin] apibendrinimg, o Wang’as ir kt. (2022) atlieka
eksperimentg, jrodydami priezastin] socialiniy tinkly poveikj. Sugretinus investuotojy sentimenty
tematika analizuotus tyrimus, galima pastebéti, jog mokslininkai sutaria dél investuotojy nuotaikos
reikSmingumo akcijy rinkoms, taiau atsiranda skirtingi poziiiriai vertinant poveikio stipruma.
Empiriniai tyrimai (Cevik ir kt., 2022; Wang ir kt., 2022; Gao ir kt., 2023) dazniausiai nustaté
trumpalaik] ir statistiSkai reikSmingg investuotojy sentimenty poveikj grazai bei kintamumui, o Pan
(2025) tyrimas pabrézia, kad §is poveikis néra pakankamai stabilus ilgalaikei investavimo strategijai.
Sisteminés literatiiros apzvalgos (Guo ir kt., 2025; Maurya ir kt., 2025) papildo empirinius tyrimus,
parodydamos, jog investuotojy sentimentai yra optimizmo, pesimizmo ir bandos efekto pagrindas.
Sis poveikis daznai sustipréja kriziniais laikotarpiais, kai i3auga neapibréztumo lygis rinkose ir kai
rinkos dalyviai yra linke priimti emocijomis pagrjstus sprendimus, visgi poveikis iSlieka trumpalaikis.

5 lentelé. Investuotojy sentimenty bei jy psichologijos poveikio akcijy rinkoms moksliniy tyrimy
apibendrinimas, sudaryta autorés, remiantis perskaityta moksline literattira

Autorius, metai | Tyrimo imtis Tyrimo metodologija | Tyrimo rezultatai

Cevik, E., Cevik,| G20 salys, laikotarpis: Regresiné analizé Pastebétas stiprus rySys tarp teigiamy ir nei-

E.L., Altinkeski, | 2020-03-13 —2021-05-21. giamy investuotojy sentimenty bei akcijy

B.K. ir Dibooglu, rinkos grazy ir kintamumo: augancios tei-

S. (2022) giamos nuotaikos veda link augancios akcijy

grazos ir mazesnio kintamumo

Gao, J., Li, H. ir | Kinijos akcijy rinka, Regresiné analizé Iki COVID-19 buvo pastebimas investuotojy

Lu, Z. (2023) laikotarpis: 2013-01 — sentimento augimas, taciau po jo pastebétas
2022-12. sustiprintas neigiamas investuotojy senti-

mentas ir rinkos svyravimai

Guo, Z.ir kt. I8sivyséiusios ir besivys- | Sisteminé literatiiros | Tyrimo rezultatai rodo, kad optimizmas ir
(2025) tancios rinkos apzvalga, apklausa pesimizmas skatina perdéta reakcijg, bandos
efekta ir kintamuma bei daro jtakg kapitalo
paskirstymo sprendimams. Teigiami senti-
mentai daznai lemia trumpalaikj kainy per-
vertinima rinkoje, o neigiami — siejami su
turto kainy kritimu ir iSaugusia rinkos rizika

Pan, K. (2025) S&P 500 akcijy duome- | Regresiné analizé Tyrimas parode, jog investuotojy sentimen-
nys, Amerikos individua- tai gali laikinai iSkraipyti akcijy kainas, ta-
liy investuotojy asociaci- ¢iau tai néra patikima ilgalaiké investavimo
jos (AAII) sentimenty strategija. Tarp pasirinkty analizés kintamy-
tyrimo, vartotojy pasitiké- ju nebuvo rasta stipri koreliacija

jimo indekso duomenys,
laikotarpiu 1987-07 —

2024-12.
Maurya, P.K., Sisteminé literatiiros ap- | Sisteminé literatiros | Autoriai pastebéjo, jog didesné dalis tyrimy
Bansal, R. ir zvalga (555 Zurnaly apzvalga atlieckama su i$sivysciusiomis Salimis. Tyri-
Mishra, A K. straipsniai), tirtas 1985- mas parodeé, jog ekonominés ir monetarinés
(2025) 2023 m. liepos mén. politikos neapibréztys mazina investuotojy
laikotarpis sentimenta, todél akcijy rinky graza mazéja,

o kintamumas auga. Dividendy politikos
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naujienos stiprina optimizma ir trumpam
kelia akcijy grazas, o reguliaciniai reikalavi-
mai — prieSingai. Geopolitika jtakoja stai-
gius investuotojy sentimento Suolius. Visgi
dauguma tirty efekty ir veiksniy yra trumpa-
laikiai.
Wang, X., Eksperimentas interneti- | Eksperimentas Atliktas sentimento tyrimas internetiniy Zi-
Xiang, Z., Xu, niame Kinijos akcijy fo- nuciy forume padéjo nustatyti reikSminga
W. ir Yuan, P. rume ,,EastMoney Guba®, priezastinj socialiniy tinkly nuotaiky poveikj
(2022) paskelbiant apie 20 000 tos pacios dienos akcijy grazai, taciau veéles-
praneSimy su stipria nuo- némis dienomis reikSmingos jtakos neuzfik-
taika, taciau be jokios suota. Poveikis daugiausiai yra lemiamas
svarbios informacijos, teigiamy nuotaiky zinuéiy ir autoriai pazZymi
apie CSI 300 akcijas manipuliacijos socialiniais tinklais grésme.
Wang, W., Su, Globalus tyrimas, apiman-| Paneliné analizé, Autoriy rezultatai parodé, jog investuotojy
C. ir Duxbury, tis 40 tarptautiniy akcijy | GARCH modelis nuotaiky ir grazos santykis priklauso nuo
D. (2022) rinky, priklausomai nuo rinkos rezimy (,,buliy® ar ,,mesky*): optimis-
duomeny prieinamumo, tinés investuotojy nuotaikos lemia didesne
analizuotas laikotarpis akceijy graza ,,buliy” rezimuose, ir atvirks¢iai
1976-2016 m. ~mesky“ rinkose. Investuotojy elgesys ski-
riasi priklausomai nuo rinkos salygy, kas ro-
do, kad jy nuotaiky poveikis taip pat yra
skirtingas.

Atlikta mokslinés literatiros Saltiniy analizé investuotojy sentimenty tematika atskleidzia, jog
investuotojy sentimentai ir psichologiniai veiksniai yra vienas svarbiausiy elgsenos finansy teorijos
veiksniy, kuris turi reikSmingg poveiki akcijy rinky grazai bei kintamumui. Teigiami investuotojy
sentimentai dazniausiai biina siejami su didesne akcijy rinkos graza ir mazesniu kintamumu, o
neigiami sentimentai — su didesniu rinkos svyravimu ir akcijy rinkos kainy kritimu. Visgi investuotojy
sentimenty poveikis yra nepastovus ir pastarasis priklauso nuo tiriamos rinkos rezimo, ekonominio ir
geopolitinio neapibréztumo bei informacijos sklaidos. Be to, daugelis tyrimy parodo, jog investuotojy
nuotaiky poveikis daznai paveikia rinkas tik per trumpalaikes reakcijas, tad nors pastarosios ir gali
laikinai iSkraipyti akcijy kainas rinkoje, taciau Sios nuotaikos néra patikimas ilgalaikés investavimo
strategijos pagrindas. Taipogi, investuotojy sentimentai yra glaudziai susij¢ su iSoriniais rinkos
Sokais, kaip pvz. pandemijos, geopolitiniai jvykiai ar ekonomikos politikos pokyciai, kuriy metu
sentimenty poveikis sustipréja, kadangi iSauges neapibréZtumas rinkoje skatina investuotojus priimti
emocinius sprendimus ir vengti rizikos. Verta pastebéti, kad nors investuotojy sentimentai rinkose
veikia kaip svarbus veiksnys, per kurj gali biiti perduodama informacija j finansy rinkas, taciau
pastarieji yra nepastovis, todél jy analizé yra bitina, siekiant suprasti akcijy rinky elgsena.

Apibendrinant, galima teigti, jog akcijy rinky dinamika yra formuojama daugialypiy veiksniy
sqveikos, kuri apima tiek ekonominius, tiek investuotojy elgsenos, tiek geopolitinius aspektus.
ISanalizuotoje mokslinéje literatiiroje investuotojy sentimentai ir geopolitiniai jvykiai yra
identifikuojami kaip reikSmingi rizikos ir neapibréztumo Saltiniai, darantys poveikj akcijy grqgzai,
rinkos kintamumui ir neapibréztumui. Nagrinéti tyrimai rodo, jog investuotojy sentimentai
dazniausiai sukelia trumpalaikius akcijy rinkos kainy nukrypimus nuo fundamentaliy verciy, o
investuotojy  nuotaiky poveikis rinkoms priklauso nuo analizuojamos rinkos rezimo,
makroekonominés aplinkos, informacijos sklaidos intensyvumo bei investuotojy reakcijos j naujienas
greicio. Tuo tarpu geopolitiniai jvykiai dazniau pasireiskia kaip isoriniai Sokai, kurie sukelia staigius
ir sisteminius rinky pokycius, kuriy kryptis bei intensyvumas priklauso nuo konkretaus jvykio masto,
jo pobiudzio, analizuojamos geografinés zonos ir sektoriy specifikos. Mokslinéje literatiiroje
pabréziama, jog investuotojy sentimenty ir geopolitiniy jvykiy poveikis pasizymi heterogeniskumu:
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poveikis skiriasi tarp valstybiy, skirtingy pramonés sektoriy ir analizuojamy laikotarpiy.
Atsizvelgiant j iSnagrinétq moksline literatiirg, galima daryti isvadgq, jog investuotojy sentimentai ir
geopolitiniai jvykiai yra tarpusavyje susije ir reiksmingi akcijy rinky dinamikq formuojantys
veiksniai, taciau pastaryjy poveikis rinkose néra vienodas. Analizuoti veiksniai pasizymi
priklausomybe nuo rinkos struktiiros, analizuojamo laikotarpio, ekonominio konteksto ir tyrimo
metodologijos. Skirtingy mokslininky rezultatai parodo, jog investuotojy sentimenty ir globaliy
geopolitiniy jvykiy poveikis akcijy rinkoms gali biiti nevienareiksmiskas tiek pagal jy intensyvumgq,
tiek pagal trukme ar poveikio kryptj, todél kyla poreikis pasirinktus veiksnius jvertinti kompleksiskai
ir empiriniais duomenimis grjstu poziuriu. Atsizvelgiant j mokslinéje literatiroje ryskéjantj rezultaty
nevienodumgq bei ribotq Siy veiksniy tarpusavio sqveikos istyrimg Europos akcijy rinkos kontekste,
Siame darbe bus siekiama empiriskai jvertinti investuotojy sentimenty bei geopolitiniy veiksniy
poveikj akcijy rinky grqzai ir jy kintamumui Europos regione. Kitame darbo skyriuje bus pristatoma
ir aprasoma tyrimo metodologija, kuria remiantis bus atliekamas empirinis tyrimas.
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3. Globaliy jvykiy ir investuotoju elgsenos veiksniy rySio empirinio tyrimo metodologija

Remiantis teorinéje darbo dalyje iSanalizuotais moksliniais tyrimais, galima teigti, jog globaliis
geopolitiniai jvykiai ir investuotojy sentimentai yra reikSmingi, taciau heterogeniski Europos akcijy
rinkg veikiantys veiksniai (Uyen, 2025; Guo, 2023; Cevik ir kt., 2022). Nors didzioji dalis autoriy
patvirtina analizei pasirinkty veiksniy — globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos — poveikj finansy
rinkoms (Gheorghe ir Panazan, 2024; Guo, 2023; Wang ir kt., 2022), tafiau tyrimy rezultatai neretai
skiriasi poveikio kryptimi, stiprumu ar trukme (Bannigidadmath ir kt., 2022; Maurya ir kt., 2025;
Izzeldin ir kt., 2023), o investuotojy psichologijos ir geopolitiniy veiksniy tarpusavio sgveika
dazniausiai yra analizuojama atskirai. Biitent todél iSliecka nepakankamai atskleistas pastaryjy
kintamyjy tarpusavio rySys ir bendras jy poveikis Europos akcijy rinkos grazoms bei kintamumui.
Negana to, esami tyrimai gana daznai yra orientuoti j didzigsias pasaulio rinkas kaip Kinija, JAV arba
yra analizuojami agreguoti keleto Saliy duomenys (Maddodi ir Kunte, 2024; Guo, 2023; Guo, 2025;
Pan 2025; Zhang, 2022), o Europos rinka, pasizyminti dideliu ekonominiu integruotumu, jautrumu
geopolitiniams sukrétimams ir energetinémis priklausomybémis, i§lieka nepakankamai istirta.

Tyrimo tikslas — atlikti empirinj globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikio tyrimg Europos
akcijy rinkos sektoriy grazoms bei kintamumui.

Tyrimo laikotarpis: 2006.01.31 —2026.01.30, ménesiniai ir dieniniai duomenys.
Tyrimo atlikimui naudojamos programos — Microsoft Excel, EViews.
Duomeny $altiniai: Bloomberg informaciné platforma, MSCI interneting svetainé.
Tyrimo imtis — i$sivysc¢iusios Europos rinkos, jtrauktos i MSCI Europe indeksa.

Siekiant jvertinti, kaip globaliis jvykiai ir investuotojy elgsena veikia Europos akcijy rinka,
empiriniame tyrime bus naudojami Europos akcijy rinkos sektoriniai indeksai, kurie leis palyginti
skirtingy sektoriy jautrumg tiems patiems geopolitiniams jvykiams ir investuotojy elgsenos
pokyc¢iams. Sektoriniy indeksy analizei buvo pasirinkti MSCI Europe sektoriy indeksai, sudaryti
pagal GICS (pasaulinj ekonomikos sektoriy ir industrijy klasifikavimo standarta, angl. Global
Industry Classification Standard) ekonomikos sektoriy klasifikacija. | $iuos indeksus yra jtraukiamos
didelés ir vidutines kapitalizacijos bendroviy akcijos ir tos, kuriy biistinés yra jkurtos i$sivysc¢iusiose
Europos rinkose, t y. Austrijoje, Belgijoje, Danijoje, Suomijoje, Pranciizijoje, Vokietijoje, Airijoje,
Italijoje, Nyderlanduose, Norvegijoje, Portugalijoje, Ispanijoje, Svedijoje, Sveicarijoje arba
Jungtinéje Karalystéje. Empiriniame tyrime bus nagriné¢jama 11 Europos sektoriniy indeksy, kuriy
apraSymui buvo panaudota informacija, pateikiama MSCI oficialioje interneto svetainéje, pagal 2026
m. vasario ménesj atnaujintus duomenis:

e  MSCI Europos energetikos indeksas (angl. MSCI Europe energy index), kurj sudaro vos 12
didziausiy Sio sektoriaus Europos imoniy. Tarp $iy imoniy ,,Shell* sudaro kiek daugiau nei
trecdalj indekso (36,96 proc.), ,,Totalenergies* sudaro apie ketvirtadalj (24,04 proc.), ,,BP*“ —
16,66 proc. bei likusios jmonés sudaro 22,34 proc. indekso vertés, tad indeksas yra itin
koncentruotas. Kiek daugiau nei pusé Sio indekso jmoniy yra jkurtos Jungtingje Karalystéje
(JK, 53,6 proc.), kiek maziau Pranciizijoje (24,7 proc.), Italijoje (8,4 proc.), Norvegijoje (5
proc.) bei likusig 8,3 proc. indekso dalj sudaro kitos Europos Salys. Atsizvelgiant j tai, jog JK
sudaro pus¢ indekso svertinio svorio, galima daryti iS§vada, jog energetikos sektoriaus
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politikos poky¢iai JK gali pakeisti visg bendrg Europos energetikos indekso vaizda dél didelés
Sios Salies jtraukties ] analizuojamg indeksa, ko pasekoje gali buti daromos klaidingos
prielaidos apie likusias Europos Salis ir jy energetikos padéti rinkoje.

MSCI Europos pramonés indeksas (angl. MSCI Europe industrials index), kuri sudaro 90
Europoje jkurty jmoniy, i§ kuriy didziausig svorj indekse turi ,,Siemens™ (7,71 proc.),
»Schneider Electric* (6,22 proc.), ,,Siemens Energy* (5,29 proc.) ir ,,Rolls-Royce Group*
(5,24 proc.). Siame indekse 25,5 proc. sudaro Prancizijoje centring biisting turin¢ios
bendrovés, Vokietijos jmonés sudaro 21,6 proc. indekso, JK — 15,1 proc., gvedijos - 13,5
proc. Like 24,3 proc. priklauso kitoms Europos Salims.

MSCI Europos medziagy indeksas (angl. MSCI Europe materials index), kurj sudaro 28
Europos imonés. Didziausig indekso dalj sudaro ,,Air Liquide* (15,34 proc.), ,,Rio Tinto PLC*
(GB) (14,03 proc.) ir ,,Glencore* (9,09 proc.) bendrovés bei Sio indekso sudétyje vyrauja kiek
daugiau nei trec¢dalis JK jmoniy (36,3 proc.), beveik penktadalis Pranciizijos (19,2 proc.), o
Sveicarijos ir Vokietijos jmonés uzima 15,3 proc. ir 12,3 proc. indekso, atitinkamai.

MSCI Europos biitinyjy vartojimo prekiy indeksas (angl. MSCI Europe consumer staples
index), kurj sudaro 38 Europos bendrovés, i§ kuriy prie indekso kitimo net penktadaliu
prisideda ,,Nestle*, kiek maziau ,,Unilever PLC* (11,66 proc.), ,,British American Tobacco*
(9,93 proc.) ir ,,.L‘oreal” (8,2 proc.). Didzigja indekso dalj sudaro jmonés, jkurtos JK (37,9
proc.), Sveicarijoje (23,4 proc.), Pranciizijoje (14,4 proc.) ir Nyderlanduose (8,7 proc.), tad
Sio indekso atveju, kaip ir su energetikos indeksu, JK rinkos poky¢iai gali daryti zenklig jtaka
bendram Europos rinkos vaizdui ir jos poky¢iy prielaidoms.

MSCI Europos nebiitinojo (pasirenkamojo) vartojimo prekiy indeksas (angl. MSCI Europe
consumer discretionary index), kurj sudaro 40 didziausiy Sio sektoriaus Europos jmoniy. Tarp
iy jmoniy yra ir placiai pasaulyje atpazjstamy prekés zenkly: ,,LVMH Moet Hennessy*
(sudaro 15,73 proc. indekso sudéties), ,,Hermes international® (7,5 proc.), ,,Mercedes Benz
Group* (4,93 proc.), ,,Ferrari“ (4,68 proc.) bei ,,Adidas* (3,13 proc.). Didzioji dalis Siy jmoniy
ikurta Pranciizijoje (31 proc.), Vokietijoje (17 proc.) bei JK (12,7 proc.).

MSCI Europos finansy indeksas (angl. MSCI Europe financials index), kuris sudarytas i§ net
85 Europos bendroviy, 1§ kuriy ,,HSBC Holdings* sudaro 9,39 proc. indekso, o ,,Banco
Santander* ir ,,Allianz* sudaro po 5,52 proc. ir 5,07 proc., atitinkamai. DidZioji dalis indeksa
sudaranciy jmoniy yra jkurtos JK (24,2 proc.), Vokietijoje (12,6 proc.), Ispanijoje (11,8 proc.),
Sveicarijoje (11,5 proc.) ir Italijoje (10,3 proc.).

MSCI Europos sveikatos priezitiros indeksas (angl. MSCI Europe health care index), kurj
sudaro 39 jmonés. I$ Siy jmoniy didZioji indekso dalis atitenka ,,Roche Holding Genuss*
(16,61 proc.), ,,Astrazeneca® (16,05 proc.) ir ,,Novartis* (15,98 proc.). Geografiskai beveik
pusé §io sektoriaus jmoniy jsteigtos Sveicarijoje (42,6 proc.) ir ketvirtadalis JK (25,3 proc.),
tode¢l Siy Saliy politikos pokyciai analizuojamame sektoriuje gali turéti jtakos klaidingoms
prielaidoms, vertinant bendra Europos sveikatos priezitiros padétj rinkoje.

MSCI Europos rysiy paslaugy indeksas (angl. MSCI Europe communication services index),
sudarytas i$ 21 Europoje registruotos jmonés, tarp kuriy didziagja indekso svorio dalj sudaro
,Deutsche Telekom* (28,02 proc.), ,,Spotify Technology* (15,24 proc.), ,,Orange* (7,57
proc.) ir ,,Vodafone Group® (5,58 proc.). Sio sektoriaus indekse vyrauja jmonés i§ Vokietijos
(30,2 proc.), Svedijos (19,7 proc.), JK (12,7 proc.) ir Pranciizijos (11,4 proc.), todél §is
indeksas taip pat pasiZymi salyginai didele koncentracija.
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MSCI Europos informaciniy technologijy indeksas (angl. MSCI Europe information
technology index), kurj sudaro 16 jmoniy, tarp kuriy didziausig indekso sudedamaja dalj
uzima: ,,ASML HLDG* (net 50,19 proc.), ,,SAP*“ (18,72 proc.), ,,Infineon Technologies*
(6,27 proc.) bei ,,Nokia Corp.“ (3,6 proc.). Didziausia Sio indekso jmoniy koncentracija yra
Nyderlanduose (56,9 proc.), Vokietijoje (25,4 proc.) ir Pranctzijoje (5,1 proc.). Tokia didelé
vienos jmonés akcijy dalis indekse gali nulemti viso analizuojamo indekso rezultatus, todél
darant i§vadas yra butina atsizvelgti i ,,ASML HLDG" jmonés tuometing situacija rinkoje bei
reguliacinius ir kitus drastiSkus pokycius Nyderlandy bei Vokietijos rinkose.

MSCI Europos komunaliniy paslaugy indeksas (angl. MSCI Europe utilities index), kur]
sudaro 24 bendrovés, i§ kuriy didziausios jtakos indekso pokyc¢iams turi ,,Iberdrola® (20,74
proc.), ,,Enel”“ (13,33 proc.) bei ,,National Grid“ (12,63 proc.). O vertinant geografiskai,
daugiausiai jtakos turi Ispanija (25,5 proc.), JK (23,7 proc.), Italija (17,8 proc.).

MSCI Europos banky indeksas (angl. MSCI Europe banks index), sudarytas i$ 35 Europoje
registruoty banky, i§ kuriy ,,HSBC Holdings®, ,,Banco Santander®, ,BBVA* ir ,,Unicredit"
uzima didziausig $io indekso svorj, atitinkamai 16,36 proc., 9,62 proc., 6,82 proc. ir 6,08 proc.
Geografiskai didziausia Sio indekso dedamyjy daliy koncentracija yra JK (30,6 proc.),
Ispanijoje (20,4 proc.), Italijoje (14,7 proc.) ir Pranciizijoje (10,1 proc.).

Empiriniame tyrime be MSCI Europos sektoriniy indeksy kaip priklausomy kintamyjy bus
analizuojami 5 nepriklausomi kintamieji: ,,Brent” nafta, EUR/USD kursas, GPR, VSTOXX ir

Vokietijos 10 m. trukmés VVP pajamingumas, kuriy apibtidinimai pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. Empirinio tyrimo priklausomi ir nepriklausomi kintamieji ir jy apibtidinimai, sudaryta autorés

Kintamojo pavadinimas

Apibudinimas

Priklausomas kintamasis

MSCI Europos sektoriniai
indeksai, EUR

- Europos pramonés sektoriy akcijy indeksai, kurie reprezentuoja skirtingy
Europos ekonomikos sektoriy akcijy rinkos dinamikg. | §iuos indeksus jtrau-
kiamos didelés ir vidutinés kapitalizacijos bendroviy akcijos, veikiancios iSsi-
vyséiusiose Europos rinkose (MSCI, n.d.). Detalesni kiekvieno sektorinio in-
dekso apraSymai pateikti auksciau.

Nepriklausomas kintamasis

,.Brent* nafta, EUR

- tai naftos riiis, kuri yra i$gaunama i§ Siaurés jiiros ir kuri yra daznai naudo-
jama kaip naftos kainos etalonas (Nasdaq, n.d.). Sis etalonas naudojamas Eu-
ropos, Afrikos ir Artimyjy Ryty naftos rinkose.

EUR/USD kursas

- tai valiuty pora, kurioje euras yra baziné valiuta, o JAV doleris yra kotiruoja-
ma valiuta. Siam kursui kylant — stipréja euro pozicija dolerio atzvilgiu.

Geopolitinés rizikos indeksas
(GPR)

- naujas geopolitiniy jvykiy matas, pagrjstas laikras¢iy straipsniy, kuriuose na-
grinéjama geopolitiné jtampa, skai¢iumi, kuris nagrinéja jy raida bei ekonomi-
nj poveikj nuo pat 1900 m. (Caldara ir Iacoviello, 2022).

Investuotojy sentimento indeksas
(VSTOXX)

- indeksas, pagrijstas ,,Euro Stoxx 50 realaus laiko opciony kainomis, at-
spindintis rinkos likescius dél trumpalaikio ir ilgalaikio nepastovumo rinkoje
(STOXX, n.d.). Indeksas dar vadinamas investuotojy baimés indeksu.

Vokietijos vyriausybés vertybiniy
popieriy pajamingumas (10 m.), %

- tai Vokietijos vyriausybes iSleistos obligacijos, kurios yra laitkomos viena i$
saugiausiy investavimo formy (Deutsche Borse, n.d.).

Bannigidadmath’o ir kt. (2022) tyrimas pabrézé poreikj tirti sektorinius rinky duomenis, kadangi
bendras rinkos indeksas gali neatspindéti skirtingos rinky reakcijos i globalius jvykius. Be to,
sektoriniy indeksy analizé grindziama ir Uyen’o (2025) tyrimu, kuriame buvo tiriami Vokietijos
duomenys bei nustatyta tyrimo rezultaty asimetrija tarp skirtingy sektoriy. ,,.Brent™ naftos ir




EUR/USD valiutos kurso kintamyjy pasirinkimas grindziamas Jawadi ir kt. (2024) atliktu tyrimu,
kurie taip pat analizavo makroekonominiy kintamyjy poveikj akcijy rinkoms. Zaliavy rinkos
kintamuosius taip pat jvertino Izzeldin’as ir kt. (2023). GPR indekso svarba grindzia Caldara‘os ir
lIacoviello (2022) tyrimas, jrodes, kad GPR tiesiogiai veikia investicijy maz¢jimg ir akcijy kainy
nuosmukj, iSaugusiu rinkos neapibréztumu. VSTOXX indeksas, pasak Maurya ir kt. (2025), leidzia
kiekybiskai jvertinti neapibréztumo poveikj, kuris yra kritinis veiksnys analizuojant Europos akcijy
rinkos dinamikg geopolitiniy jvykiy kontekste. Tuo tarpu Vokietijos 10 m. VVP pajamingumo analizé¢
grindziama Scherf’u ir kt. (2022), kurie pazymi, jog didelio neapibréztumo sglygomis investuotojai
linke perkelti savo kapitalg i$ akcijy rinkos j valstybiy obligacijas, o Vokietijos VVP yra laikomi
saugiausiais ir likvidZiausiais vertybiniais popieriais ne tik Euro zonoje, taciau ir pasaulinéje rinkoje
del auksto Vokietijai suteikiamo kredito reitingo.

Sio darbo tyrimo metodai grindziami analizuota moksline literatiira ir joje naudota tyrimo
metodologija, kuri su konkreciais mokslininky darbais buvo pateikta 1, 2, 3 ir S lentelése.

Kintamuyjy aprasomoji statistika (naudojami dieniniai duomenys)

MSCI Europe sektoriniy indeksy dinamikos ir jvykiy analizé (naudojami
meénesiniai duomenys)

Apskaiciuojamos pasirinkty kintamyjy logaritminés dieninés grazos
(transformuojami duomenys)

Kintamyjy stacionarumo vertinimas, taikant ADF testg

Kintamuyjy koreliaciné analizé

Atliekama daugialypé regresiné analizé (naudojamas GARCH(1,1) modelis)

Papildomy diagnostiniy testy atlikimas (ARCH LM, vertinama korelograma)

Gauty rezultaty apibendrinimas ir palyginimas tarpusavyje

3 pav. Empirinio tyrimo etapy schema, sudaryta autorés

Globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos veiksniy empirinis tyrimas, vertinant Europos akcijy rinkos
duomenis, bus atliekamas tokiu eiliSkumu (zr. 3 pav.):

e pradedama nuo kintamyjy apraSomosios statistikos, kurios metu Microsoft Excel pagalba,
naudojant dieninius duomenis, apskai¢iuojamos kintamyjy minimalios ir maksimalios
reikSmés, vidurkis, mediana ir standartinis nuokrypis, kas padés jvertinti kintamyjy duomeny
pasiskirstyma ir kintamuma;
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pereinama prie MSCI sektoriniy indeksy dinamikos ir jvykiy analizés, kuria bus siekiama
grafiskai jvertinti pasirinkty sektoriy akcijy kainy kitimg laike, vertinant geopolitika bei
investuotojy elgesj, ir didesnis démesys bus skiriamas didziausiy jvykiy periodams (2008 m.
Pasaulinei finansy krizei, pasaulinei pandemijai bei Rusijos ir Ukrainos karui). Atliekant
dinamikos analiz¢ bus naudojami ménesiniai pasirinkty kintamyjy duomenys;

siekiant uztikrinti, jog analizei pasirinkti duomenys bty palyginami ir bity iSvengta
nestacionarumo problemos, tolimesnéje kintamyjy analizéje apskaic¢iuojamos ir naudojamos
ju logaritminés dieninés grazos (R=In(Py/Pt.1)), i8skyrus Vokietijos VVP 10 m. pajaminguma,
kuriam buvo apskaiciuoti reik§miy skirtumai dél esanciy neigiamy reikSmiy;

transformavus duomenis, bus atlickamas visy kintamyjy stacionarumo vertinimas, taikant
ADF testa (angl. Augmented Dickey-Fuller test);

atlickama koreliaciné analizé, vertinant rySius tarp kintamyjy, skai¢iuojant Pearson’o
koreliacijos koeficienta, naudojantis EViews programine jranga;

siekiant jvertinti globaliy jvykiy, investuotojy elgsenos bei kity pasirinkty nepriklausomy
kintamyjy poveiki Europos pramonés sektoriy akcijy grazoms, bus taikoma daugialypé
regresiné analize. | analiz¢ kaip priklausomi kintamieji bus imami MSCI Europos sektoriniai
indeksai, tod¢l bus sudaryta 11 regresiniy lygciy, o nepriklausomi kintamieji bus: ,,Brent®
nafta, EUR/USD valiutos kursas, GPR, VSTOXX bei Vokietijos 10 m. VVP pajamingumas
(zr. 6 lentelé). Tyrime naudojamas GARCH(1,1) modelis, kurj taip pat savo tyrimuose
naudojo Bannigidadmath’as ir kt. (2022) bei Wang’as ir kt. (2022). Modeliy tinkamumas ir
rezultatai bus vertinami pagal determinacijos koeficienta (R?), koeficienty statistinj
reik§minguma (p-value < 0,05), ARCH ir GARCH koeficientus bei jy sumg ir pagal Akaike
kriterijy;

modelio patikimumui bus atliekami papildomi diagnostiniai testai — ARCH LM testas ir
vertinami korelogramos duomenys;

galiausiai, gauti rezultatai palyginami tarp skirtingy pramonés sektoriy ir pateikiamas atliktos
analizés apibendrinimas.
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4. Globaliy jvykiy ir investuotoju elgsenos veiksniy rySio empirinis tyrimas Europos akciju
rinkoje

Remiantis ankstesnése darbo dalyse analizuota moksline literatiira ir sudaryta tyrimo metodologija,
ketvirtojoje darbo dalyje atlieckamas empirinis tyrimas, skirtas jvertinti globaliy geopolitiniy jvykiy ir
investuotojy elgsenos poveikj Europos akcijy rinkai skirtinguose pramonés sektoriuose.

Analizuojant geopolitinés rizikos ir investuotojy baimés kintamyjy aprasomosios statistikos rodiklius,
galima pastebéti, jog GPR ir VSTOXX indeksy reikSmés analizuojamu laikotarpiu yra itin skirtingos
(zr. 7 lentelé). Vertinant GPR indeksa, pastarojo duomenys pasizymi didele sklaida — standartinis
nuokrypis siekia 48,53, kas parodo, jog kintamojo duomenys yra gana placiai iSsibarste aplink vidurkj
bei pasizymi nepastovumu ir polinkiu j didelius svyravimus. GPR vidurkis (98,31) yra didesnis uz
mediang (89,01), vadinasi, imtyje yra pavieniy dideliy iSskir¢iy, kurios vidurkio reikSme iSkelia
aukstyn, nors dauguma reikSmiy imtyje yra mazesnés. Pastarasis kintamasis taip pat svyruoja gana
placiame intervale: nuo 13,15 iki 452,62. Atsizvelgiant ] tai, jog maksimali GPR reik§mé¢ vir$ija
imties vidurkj kiek daugiau nei 4 kartus, tai patvirtina ankstesnj teiginj, jog per analizuojama
laikotarpj yra buidingi keli ekstremalis reikSmiy Suoliai.

Vertinant VSTOXX apraSomosios statistikos rodiklius, galima pastebéti, kad $is kintamasis yra kur
kas stabilesnis nei GPR (Zr. 7 lentelé): VSTOXX standartinis nuokrypis yra gana mazas (7,72), todeél
galima teigti, jog reikSmés yra artimos vidurkiui. VSTOXX, kaip ir GPR, vidurkis (22,24) yra
didesnis uz mediang (20,26), todé¢l imtyje taip pat yra keletas aukstesniy reikSmiy, kurios iskelia
vidurkio reikSme. Tuo tarpu VSTOXX svyravimo amplitudé yra kur kas siauresné nei GPR —
kintamasis svyravo nuo 11,99 iki 60,68 per nagrin¢jamg laikotarpj.

7 lentelé. GPR ir VSTOXX indeksy apraSomoji statistika 2006.01-2026.01 m., sudaryta autorés

Min Max Vidurkis Mediana Standartinis
nuokrypis
GPR 13,51 452,62 9831 89,01 48,53
VSTOXX 11,99 60,68 22,04 20,26 7.72

Apibendrinant GPR ir VSTOXX apraSomosios statistikos rodiklius, galima daryti i§vada, jog GPR
indekso duomenys pasiZzymi didesniu kintamumu ir dinamika, o tuo tarpu VSTOXX indekso
duomenys yra koncentruotesni, pastovesni ir per analizuojama laikotarp] pasiZymejo maZesne
svyravimo amplitude. Didelé GPR indekso standartinio nuokrypio reik§mé taip pat gali signalizuoti
apie didelj geopolitinés rizikos neprognozuojamuma.

Analizuojant kity nepriklausomy kintamyjy apraSomosios statistikos rodiklius, galima pastebéti, jog
1§ 8 lenteléje pateikty kintamyjy, ,,Brent nafta pasiZymi didziausiu kintamumu: naftos kaina eurais
per analizuojamg laikotarpi svyravo nuo 19,33 iki 146,08 Eur. Tikétina, jog per tiriamg laikotarpj
naftos kainos minimumas buvo pasiektas apie 2020 m., kai pasaulyje prasidé¢jo COVID-19 pandemija
bei visuotiniai karantinai, kuriy metu Zmonés buvo priversti atsisakyti kelioniy, dalis versly buvo
priversti sustabdyti savo veiklas, o tai nulémé zenkliai sumaz¢jusig naftos paklausa, dél ko pastarosios
kaina zenkliai sumazéjo. Tuo tarpu maksimali tiriamo kintamojo reikSmé galéjo biiti pasiekta pries
pat 2008 m. finansing kriz¢ arba 2022 m. pradzioje, prasid¢jus Rusijos invazijai j Ukraing, kada
energetiniai iStekliai rinkose patyré didel;j Soka. ,,Brent* naftos kaina analizuojamu laikotarpiu aplink
vidurkj svyravo 23,20 Eur. Ribose, o vidurkio reikSmé (77,12 Eur.) buvo didesné uz mediang (73,75
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Eur.), vadinasi, tyrimo imtyje vyravo vidutinés ir Zemesnés kainos, taCiau per tiriamg laikotarpj buvo
pastebéta keletas zenkliy kainos augimo Suoliy, kurie, tikétina, jvyko energetiniy kriziy metu.

Tuo tarpu EUR/USD valiutos kurso poros dinamika per analizuojama 2006.01-2026.01 laikotarpj
buvo zenkliai stabilesné nei ,,Brent* naftos kintamojo atveju (zr. 8 lentelé). Analizuojamos valiutos
poros standartinis nuokrypis yra santykinai mazas (0,13), kas leidzia daryti prielaida, jog valiuty rinka
tiriamuoju laikotarpiu buvo stabilesné nei zaliavy rinka. Vidurkis (1,22) ir mediana (1,19) taip pat yra
salyginai artima viena kitai reik§més, todél galima daryti prielaida, kad drastiSky vienos ar kitos
valiutos vertés iSaugimo Suoliy nebuvo uzfiksuota. Vertinant valiutos poros maksimalig (1,5964) ir
minimalig (0,9657) reikSmes, neatsizvelgiant ] pastarosios poros grafing dinamikos analiz¢, galima
spéti, jog maksimali reikSmé buvo pasiekta apie 2008 m., kada euras JAV dolerio atzvilgiu buvo itin
stipri valiuta, pries pat prasidedant JAV investicinio banko Zlugimui. Tuo tarpu minimali reikSmé ir
euro pozicijos nuvertéjimas buvo pastebétas 2022 m., kai Europoje vyravo energetiné krizé, o JAV
sparciai kélé palukany normas.

Galiausiai, vertinant vieng i§ specifiSkiausiy Sio tyrimo kintamyjy — Vokietijos vyriausybés 10 m.
trukmés vertybiniy popieriy pajaminguma — galima pastebéti, jog pastarojo standartinis nuokrypis
siekia 1,49 proc., kuris parodo salyginai mazg/vidutinj kintamuma (zr. 8 lentelé). ReikSmiy sklaidos
imtj galima susieti su valstyb¢je vykdoma monetarine politika: pajamingumui siekiant -0,83 proc.
rinkoje vyravo ekonomikos skatinimo periodas bei mazéjantys infliacijos augimo tempai, o siekiant
4,68 proc. — tikétina, kad Vokietijos vyriausybé taiké griezté¢janciag monetaring politika, kuria sieké
mazinti vartojima ir kovoti su augancia infliacija, d¢l ko didéja VVP pajamingumas.

8 lentelé. Nepriklausomy kintamyjy, ,,Brent* naftos, EUR/USD kurso bei Vokietijos 10 m. VVP
pajamingumo, aprasomoji statistika 2006.01-2026.01 m., sudaryta autorés

Min Max Vidurkis | Mediana | Orandartinis
nuokrypis
,,Brent“ nafta, Eur. 19,33 146,08 77,12 73,75 23,20
EUR/USD kursas 0,9657 1,5964 1,22 1,19 0,13
Vokietijos 10 m. VVP pajamingumas | -0,83% 4,68% 1,72% 1,74% 1,49%

Apibendrinant pagrindinius ,,Brent* naftos, EUR/USD valiutos poros ir Vokietijos 10 m. VVP
pajamingumo aprasomosios statistikos rodiklius, esminis nepriklausomy kintamyjy skirtumas gali
biti jzZvelgiamas jy kintamumo atzvilgiu: ,,Brent* nafta pasizymi didZiausiu kintamumu ir svyravimu
aplink vidurkj, o EUR/USD kursas yra stabiliausias kintamasis, svyruojantis nuosaikiau, tuo tarpu
Vokietijos VVP pasizymi vidutiniu kintamumu. Be to, svarbu pabréZti, jog vertinant pastaryjy
kintamyjy apraSomosios statistikos rezultatus, kintamieji yra iSreiksti skirtingais matavimo vienetais,
taCiau atliekant regresing analize bus naudojamos kintamyjy logaritminés grazos, iSskyrus Vokietijos
10 m. VVP pajaminguma, kurio reikSmes dél neigiamy verciy nebus logaritmuojamos, todél bus
apskaiciuoti kintamojo dieniniai poky¢iai (reikSmiy skirtumas).

Be mokslinéje literatiiroje placiai autoriy analizuojamy VSTOXX ir GPR indeksy, Siame darbe taip
pat analizuojami ir MSCI Europos sektoriniai akcijy indeksai, kurie reprezentuoja skirtingy Europos
ekonomikos sektoriy akcijy rinkos dinamika. Sektoriniai indeksai analizuojami siekiant jvertinti
Europos akcijy rinkos pokyc€ius per paskutiniuosius 20 mety ir siekiant iStirti, ar skirtingi pramonés
sektoriai pasiZzymi skirtingomis kitimo tendencijomis, analizuojant tg patj laikotarp] ir vertinant
indeksy jautruma tiems patiems pasauliniams jvykiams. Toliau bus atlickama ir analizuojama MSCI
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Europos sektoriniy indeksy aprasomosios statistikos rodikliy analizé (zr. 9 lentelé), kuri buvo
sudaryta autorés, remiantis Bloomberg informacingje platformoje pateikiamomis MSCI indeksy
dieninémis reik§mémis nuo 2006 m. sausio mén. 31 d. iki 2026 m. sausio mén. 30 d.

9 lentelé. MSCI Europos sektoriniy indeksy aprasomoji statistika 2006.01-2026.01 m., sudaryta autorés
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Vidurkis 143,28 | 227,24 | 251,44 | 213,37 | 142,85 | 70,65 | 173,36 | 62,63 | 102,35 | 121,12 | 67,49
Mediana 145,23 | 201,56 | 246,49 | 240,98 | 144,22 | 63,79 | 176,42 | 60,34 | 82,86 | 114,08 | 58,93

Standarti-
nis nuo- 22,49 | 94,76 | 57,03 63,12 | 49,61 23,56 | 64,37 10,40 | 53,81 24,14 | 32,18

krypis
Min 62,60 | 76,91 | 101,92 | 87,53 | 46,76 | 26,40 | 68,75 | 38,51 | 31,74 | 81,55 | 25,82
Max 201,10 | 548,56 | 394,14 | 316,39 | 238,78 | 139,17 | 315,33 | 94,53 | 255,42 | 202,65 | 166,53

Analizuojant MSCI Europos energetikos sektoriaus indeksa (MXEUOEN), i§ 9 lentelés galima
pastebéti, jog indeksas per paskutiniuosius 20 m. svyravo nuo 62,6 iki 201, 1, todel galima teigti, kad
indeksas tiriamuoju laikotarpiu pasizyméjo kintamumu. Vidutiné indekso reikSmé nagriné¢jamu
laikotarpiu sieké 143,28, o mediana buvo Siek tiek didesn¢ (145,23), todél galima daryti prielaida, jog
tarp duomeny egzistuoja rySkesniy neigiamy nuokrypiy, kurie gali biiti budingi finansy krizés ar
pasauliniy Soky laikotarpiais. Standartinis nuokrypis energetikos sektoriuje buvo santykinai
neaukstas, tod¢l itin daug ekstremaliy poky¢iy analizuojamu laikotarpiu indekso dinamikoje neturéty
biti pastebima.

Tuo tarpu MSCI Europos pramonés sektoriaus indeksas (MXEUOIN) pasiZyméjo Zenkliai didesniais
poky¢iais — indekso vertés analizuojamu laikotarpiu svyravo nuo 76,91 iki 548,56 ir pramonés
sektorius buvo placiausiai aplink savo vidurkj svyruojantis indeksas i§ visy analizuojamy sektoriniy
indeksy (Zr. 9 lentelé). Pramonés sektoriaus indekso vidurkis sieké 227,24 bei buvo didesnis uz
mediang (201,56), kas leidZia daryti prielaida, jog tam tikri indekso augimo epizodai gal¢jo iskelti
vidurkio reik§me¢. Ciklinis pramonés sektorius pasizymi jautrumu jvairiems Sokams ekonomikoje,
kuriy analizuojamu laikotarpiu netriiko, tod¢l didelis indekso kintamumas per nagriné¢jama laikotarpj
gali biiti paaiSkinamas daZnais globaliais jvykiais rinkose.

Vertinant MSCI Europos medZiagy sektoriaus indeksa (MXEUOMT), galima pastebéti, jog pastarasis
indeksas pasiZyméjo panaSia tendencija kaip ir pramonés sektoriaus indeksas (Zr. 9 lentelé):
medziagy sektoriaus indeksas taip pat pasiZzymi gana placia rinkos vertés svyravimo amplitude — nuo
101,92 iki 394,14. Sklaidos matas (57,03) taipogi rodo, jog indekso vertés kito platesnése ribose ir
svyravimai analizuojamu laikotarpiu buvo didesni, o duomenys buvo gana heterogeniski. Indekso
svyravimas taip pat gali buti aiSkinamas ekonomikos ciklais: medziagy sektorius yra ciklinis
sektorius, todél pasiZymi augimo tendencija ekonomikos augimo laikotarpiu, kada rinkoje did¢ja
statybos apimtys ir pramonés gamyba, bei pasiZymi rinkos vertés kritimo tendencija, kai ekonomikoje
jsivyrauja recesija.

Zvelgiant j vartojimo sektoriy, MSCI Europos biitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso
(MXEUOCS) vidurkis sieké 213,37, kai tuo tarpu analizuojamo sektoriaus indekso mediana buvo
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aukstesné ir sieké 240,98. Be to, buitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indeksas taip pat iSsiskyré gana
aukstu kintamumu: indekso reik§meés svyravo nuo 87,53 iki 316,39. Tuo tarpu MSCI Europos
nebiitinojo (pasirenkamojo) vartojimo prekiy sektoriaus indeksas (MXEUOCD) pasiZzyméjo mazesniu
reikSmiy svyravimu ir artimesniu vidurkio bei medianos santykiu nei bitinojo vartojimo prekiy
sektoriaus indeksas (zr. 9 lentelé). [prastai ekonomikoje nebiitinojo vartojimo prekes yra itin cikliSkos
ir priklausomos nuo ekonomikos augimo bei vartotojy pasitikéjimo pokyciy ir nors Sis sektorius
paprastai biina laikomas nepastoviu, taciau jis turi didelj kapitalo prieaugio potencialg, kuris ypac
pastebimas maz¢janciy palikany normy ir infliacijos laikotarpiais, prabangos prekiy paklausos
augimo metu. Per analizuojamg 20 mety laikotarpj biitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso
rinkos vertés buvo vidutiniskai auksStesnés nei nebuitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso, kuris
svyravo ribose nuo 46,76 iki 238,78.

Analizuojant MSCI Europos finansy sektoriaus indeksg (MXEUOFN), galima jzvelgti, jog pastarasis
indeksas, lyginant su kitais analizuojamais sektoriniais indeksais (zr. 9 lentelé), iSsiskiria vienu i§
zemesniy svyravimy aplink vidurkj bei bendra Zemesne indekso rinkos verte. O aukstesnio vidurkio
ir Zemesnés medianos santykis leidzia daryti prielaida, jog didesné dalis analizuojamos laiko eilutés
reikSmiy yra Zemesnés, taciau per nagrin¢jamg laikotarpj yra keletas pavieniy indekso augimo
laikotarpiy, pvz. paliikany normy augimo periodai, kurie turi jtakos indekso vidurkio reikSmei.

Vertinant MSCI Europos sveikatos prieziiiros sektoriaus indeksag (MXEUOHC), i$ 9 lentelés galima
pastebéti, jog indeksas pasizymi vienu i§ didziausiy kintamumy per tiriamg laikotarpj, nes standartinis
nuokrypis siekia 64,37, o Sio sektorinio indekso rinkos verté kito nuo 68,75 iki 315,33. Sveikatos
prieziiiros sektorius yra neciklinis (gynybinis, angl. defensive sector), kadangi jis maziau reaguoja i
ekonomikos ciklus, todél neretai Sio sektoriaus jmoniy akcijos investiciniuose portfeliuose pasizymi
portfelio rizikos mazinimo funkcija.

MSCI Europos rysiy paslaugy sektoriaus indeksas (MXEUOTC) per analizuojama laikotarpj iSsiskyre
maziausiu kintamumu ir jo reik§més rinkoje svyravo nuo 38,51 iki 94,53 (Zr. 9 lentelé), kas leidZia
daryti prielaida, jog rySiy paslaugy sektorius per nagrin¢jama laikotarpj pasizymeéjo stabiliu kitimu.
Artimos vidurkio ir medianos reikSmeés taip pat leidzia daryti prielaida, jog §io indekso rinkos vertés
per paskutiniuosius 20 m. nepatyré dideliy reikSmingy rinkos Soky. Visgi vertéty nepamirsti, jog
indeksas pasizymi salyginai didele koncentracija, todél indekso vertés gali nebiitinai tiksliai atspindéti
visos Europos padéti rySiy paslaugy sektoriuje.

Tuo tarpu MSCI Europos informaciniy technologijy sektoriaus indeksas (MXEUOIT) analizuojamu
laikotarpiu pasizyméjo aukStesniu kintamumu ir svyravo nuo 31,74 iki 255,42 (zr. 9 lentelé). Visgi
velgi svarbu paminéti, jog pastarasis indeksas yra labai sukoncentruotas Nyderlanduose ir
Vokietijoje, todél indekso kitimas veikiau atspindi $iy Saliy kitimo pokyc¢ius nei bendra Europos
regiono tendencija informaciniy technologijy augimo sektoriuje. Be to, galima pastebéti, jog
analizuojamo indekso vidurkis yra aukStesnis uz mediana, todél galima preliminariai teigti, jog tarp
duomeny yra keletas aukstesnio dydzio ekstremumy, kurie i§kélé Sio indekso vidurkio reikSmg.

Zvelgiant | MSCI Europos komunaliniy paslaugy indeksa (MXEUOUT), galima jzvelgti, kad
pastarojo indekso rinkos vertés nagrin¢jamu laikotarpiu buvo iSsibarsCiusios palyginti nedideliu
atstumu nuo vidurkio (Zr. 9 lentelé). NeZymus kintamumas gali biiti siejamas su sektoriaus specifika
— komunaliniy paslaugy tiekimu, kurios yra biitinos ir ekonomikos bei finansy kriziy laikotarpiais,
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todél analizuojamo indekso rinkos verté krenta maziau nei kity sektoriniy indeksy, kaip pvz. MSCI
Europos nebiitinyjy vartojimo prekiy sektoriaus indeksas.

Galiausiai, vertinant MSCI Europos banky sektoriaus indeksa (MXEUOBK), pastarasis per
analizuojama 20 mety laikotarpj i$siskiria vienu Zemiausiy vidurkiy ir vidutine indekso sklaida aplink
vidurkj, lyginant su jau apraSytais 10 sektoriniy indeksy (zr. 9 lentelé). Vertinant banky sektoriaus
indekso vidurkio ir medianos reikSmes, galima daryti prielaida, jog skirtumas tarp $iy reikSmiy parodo
indekso vertés ekstremumus, kurie greiCiausiai buvo fiksuojami finansy krizés laikotarpiu ir
pastaraisiais metais, iSaugus paliikany normy dydziams.

Apibendrinant 9 lentelés rezultatus, galima teigti, jog jvertinus pasirinkty MSCI Europos sektoriniy
indeksy aprasomaja statistika, buvo pastebéti reikSmingi skirtumai tarp sektoriy. Tai leidzia daryti
1Svada, jog skirtingi sektoriai yra nevienodai jautriis ekonomikos ciklams bei rinkas sukreciantiems
globaliems jvykiams. Visuose sektoriuose pastebimas maZesnis ar Zenklesnis skirtumas tarp vidurkio
ir medianos reik§miy, kas leidzia preliminariai teigti, jog tarp tiriamy duomeny biidingi ekstremumai,
kuriuos biity naudinga jvertinti naudojant laiko eilu¢iy analiz¢. Tq patvirtina ir analizuoty indeksy
reikSmingi skirtumai tarp minimalios ir maksimalios reikSmiy. Skirtingos standartinio nuokrypio
reikSmés taip pat atskleidzia sektorinius dinamikos skirtumus: labiausiai kintantys ir svyruojantys
sektoriai yra pramong, sveikatos prieziiira, biitinojo vartojimo prekiy bei informaciniy technologijy.
Tuo tarpu didziausiu stabilumu ir maziausiu kintamumu pasiZzymi rySiy paslaugy, energetikos,
finansy ir komunaliniy paslaugy sektoriai. Pastebéti reikSmingi ekonomikos sektoriy skirtumai ir
dideli kintamumai iSkelia poreikj tolimesnei empirinei duomeny analizei, kuri padéty suprasti, kokj
poveiki geopolitika ir investuotojy sentimentai turi kiekvienam analizuojamam sektoriniam indeksui.

Tolimesngje $io darbo dalyje bus analizuojami MSCI Europos sektoriniai indeksai pavieniui, siekiant
atlikti kiekvieno pramonés sektoriaus dinamikos analiz¢ per analizuojama laikotarpj, didZiausia
démesj skiriant esminiams tiriamo laikotarpio jvykiams, t. y. 2008 m. finansinei krizei, COVID-19
pandemijai ir Rusijos bei Ukrainos karui. Kiekvienas MSCI indeksas bus grafiSkai palyginamas ir su
jau analizuotais VSTOXX bei GPR indeksais, siekiant jZvelgti pastaryjy kintamyjy tarpusavio
dinamikg ir siekiant padaryti prielaidas apie investuotojy elgesi geopolitiniy sukrétimy metu
kiekvieno pramonés sektoriaus akcijy atzvilgiu. Atskira sektoriy analize taip pat leis identifikuoti,
kaip skirtingi sektoriai reaguoja i tuos pacius jvykius, kurie sektoriai pasizymi didesniu atsparumu
bei pazeidziamumu geopolitiniams sukrétimams, ir kurie sektoriai gali biiti laikomi saugiais
prieglobsciais investuotojams, ieSkantiems kaip sumazinti savo investicinio portfelio rizika.

Vertinant MSCI Europos energetikos sektoriaus indekso dinamika per paskutiniuosius 20 mety,
galima pastebéti, jog energetikos sektorius tiriamu laikotarpiu pasizyméjo dideliu kintamumu (Zr. 4
pav.): laikotarpio pradzioje indekso rinkos verte siekeé 185,86 ir 2007 m. viduryje pasieké savo
didziausig viso analizuojamo laikotarpio reikSme (195,51), kurig nulémé rekordinés naftos kainos
prie§ didZiaja ekonomikos krize pasaulyje. Krizei jsibégéjus, indekso rinkos verté krito Zemyn ir
sekanciais laikotarpiais buvo pastebimas svyruojantis sektoriaus atsigavimas, iki kol 2020 m.
pabaigoje buvo uzfiksuota indekso Zemiausioji rinkos verté per nagriné¢jamg laikotarpj. Staigiam ir
reikSmingam nuosmukiui jtakos turéjo pasauliné pandemija, kurios metu itin sumaz¢jo energijos
paklausa, o dél jvesty karantino apribojimy naftos kainos krito Zemiausiai per tiriamg laikotarpj.
Sekanciais laikotarpiais pastebimas energetikos sektoriaus indekso vertés augimas, kuris 2026-01-30
sieké 165,54. Rusijos invazija i Ukraing ir taikomos sankcijos Rusijai nesukélé dideliy pokyciy
analizuojamo indekso dinamikoje, nors rinkoje ir vyravo energetine krizé nuo didelés Europos
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energetinés priklausomybés nuo Rusijos. Vertinant energetikos sektoriaus dinamika kartu su GPR,
galima pastebéti, jog didziausias Siy indeksy tarpusavio pokytis buvo uzfiksuotas laikotarpyje nuo
pandemijos pabaigos iki Rusijos ir Ukrainos karo jsibégéjimo, kai GPR verté Soko j anksciau
neuzregistruotas aukStumas. Energetikos sektorius, veikiamas geopolitinés jtampos, taip pat pradéjo
kilti grei¢iau, kadangi pastaroji jtampa kelia energijos iStekliy kainas, o tai turi jtakos energetikos
sektoriaus jmoniy akcijy kainy brangimui dél auganciy pajamy. Lyginant MSCI Europos energetikos
sektoriaus indeksg kartu su investuotojy baimés indeksu, galima pastebéti, jog Siy indeksy tarpusavio
rySys néra pastovus, taciau galima jzvelgti dvi didesnes iSskirtis — Pasaulinés finansy krizés
laikotarpiu investuotojai buvo jautresni, o energetikos sektorius krito, taip pat nutiko ir pandemijos
pradzioje — investuotojy baimé augo, o energetikos sektoriuje buvo uzfiksuotas vienas didziausiy
nuosmukiy istorijoje.
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4 pav. MSCI Europos energetikos sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika 2006.01.31-
2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos energetikos sektoriaus indekso dinamikos analize, galima pastebéti,
jog sektorius analizuojamu laikotarpiu pasizyméjo kintamumu bei stipriais nuosmukiais didZiausiy
pasauliniy Soky metu. Po pastaryjy jvykiy energetikos sektoriui vis dar nepavyko sugrizti | pries§
finansy kriz¢ buvusias auk$tumas, o tarp energetikos sektoriaus ir VSTOXX indeksy galima jZvelgti
preliminary neigiamg tarpusavio rys$j.

Analizuojant MSCI Europos pramonés sektoriaus indekso dinamika, galima jzvelgti, jog indeksas per
analizuojama laikotarpj ilgainiui rodé augimo tendencija su keletu rinkos susvyravimy Pasaulinés
finansy krizés, pandemijos bei Rusijos ir Ukrainos karo metu (Zr. 5 pav.). Nagrinéjamo laikotarpio
pradZioje pramonés sektorius Europoje rodé augimo tendencija, kuri buvo sutrikdyta finansy krizes,
po kurios pastarasis indeksas pasieké savo maziausig verte (82,67) per visa tiriamg 20 mety laikotarpj.
Sekanciais metais matomas lengvai svyruojantis augimas, kuriam geopolitinés jtampos svyravimai
netur¢jo didelio poveikio, tad augant visai ekonomikai, augo ir pramonés sektorius, pasiZymintis
cikliSkumu. Vienas i§ didziausiy smigiy pramonés sektoriui Europoje buvo pastebétas Rusijos ir
Ukrainos karo pradzios metu, kada GPR indeksas staigiai Soko auks$tyn, o rinkoje jsivyravusi baimée
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lémé analizuojamo sektoriaus kritimg, kadangi buvo paveikti ir kiti svarbiis sektoriai kaip energetika.
Energijos kriz¢ gamybai buvo itin jautri ir sukelé iSaugusius kastus, todél visas pramonés sektorius
turéjo skubeti prisitaikyti prie naujy aplinkybiy. Zvelgiant j paskutinj tiriama laikotarpj, t. y. 2026 m.
sausio 30 d., galima pastebéti, jog Europos pramonés sektoriaus indeksas pasieké rekording reikSme
— net 524,68, kas tik patvirtina, jog rinka sugebé¢jo tinkamai ir efektyviai prisitaikyti prie naujy
energijos Saltiniy tiekéjy bei gebéjo diversifikuoti tiekimo grandines. Visgi svarbu paminéti ir tai, jog
prie Sio sektoriaus augimo prisideda ir vis dar nesibaigiantis karas Ukrainoje, kuris iSaugino gynybos
pramonés uzsakymy kiekj, o tai zenkliai prisideda prie bendro sektoriaus augimo. Be to, atsizvelgiant
1 pramonés sektoriaus indeksg kartu su VSTOXX indeksu, kylant VSTOXX — Europos pramonés
sektoriaus rinkos verté yra linkusi mazéti, todél baimés indeksas gali buti siejamas kartu su
mazesnémis investicijomis ] pramong ir mazesniu uztikrinty uzsakymy skaic¢iumi.
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5 pav. MSCI Europos pramonés sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika 2006.01.31-
2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos pramongés sektoriaus indekso dinamikos analize, galima pastebéti, jog
tiriamas indeksas labiausiai buvo veikiamas finansy krizés, pandemijos bei Rusijos ir Ukrainos karo
1vykiy. Pastarieji jvykiai nulémé pramonés sektoriaus indekso rinkos vertés mazéjimg, taciau
paskutiniaisiais analizuojamo laikotarpio periodais indekso verté ne tik atsigavo, taciau pasieké ir
rekordines aukStumas, kas patvirtina sektoriaus efektyvuma ir gebéjima greitai prisitaikyti prie naujy
aplinkybiy bei naujieny rinkoje.

Pereinant prie MSCI Europos medZiagy sektoriaus indekso analizés, i§ Zemiau pateikto 6 pav. galima
pastebéti, jog pastarasis indeksas, kaip ir prie§ tai du aptarti MSCI indeksai, veikia cikliniame
sektoriuje, kadangi Zaliavy paklausa jprastai auga tada, kai auga visa ekonomika, o kriziniais
laikotarpiais statyby apimtys yra linkusios mazéti. Nors tiriamojo laikotarpio pradzioje Europos
medziagy sektoriaus indeksas pasizyméjo augimu ir iSaugo iki 285,18 rinkos vertés, taciau Pasauliné
finansy krizé itin stipriai paveiké medziagy sektoriy ir jo rinkos verté nukrito iki 109,17. Sis indekso
nuosmukis taip pat sutampa ir su investuotojy baimeés indekso didziausiu iSaugimu, kas leidzia daryti
prielaida, jog investuotojams imant panikuoti, statybos bei gamybos apimtys yra linkusios sumazéti,
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ko pasekoje sumazeja ir bendras jvairiy medziagy bei zaliavy poreikis, o tai daro tiesioging jtaka
medziagy sektoriaus jmoniy akcijy kainy kritimui. Pana$i tendencija tarp VSTOXX ir Europos
medziagy sektoriaus indekso yra pastebima ir pasaulinés pandemijos laikotarpio pradzioje:
investuotojy baimé iSauga dél visapusisko neapibréztumo rinkose, dideliy karantino apribojimy, o tai
nulemia, jog medziagy sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijy kainos krenta Zemyn. Visgi analizuojamas
sektorius po pandemijos atsigavo efektyviau ir pradéjo pasiekti naujas aukstumas. Tuo tarpu lyginant
medziagy sektoriy su geopolitinés rizikos indeksu, grafiskai sunku jzvelgti bendrg Siy kintamyjy
kitimo tendencijg ir jy rysSio stiprumg. Be to, galima pastebéti, jog paskutiniuoju tiriamuoju periodu
medziagy indekso verté pasieké rekordine verte — 371,39. Indekso augimas gali biiti siejamas su
tebesitesianciu karu Ukrainoje, kuris lemia, jog rinkoje yra Zemesné nei jprastai medziagy bei zaliavy
pasiiila, o tai leidzia jmonéms didinti jy kainas, kas vertinant ilgalaikéje perspektyvoje medziagy
sektoriaus jmonéms yra naudinga ir leidZia padidinti savo jmoniy pajamas bei vertg.
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6 pav. MSCI Europos medziagy sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika 2006.01.31-
2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos medZiagy sektoriaus indekso dinamikos analize, galima pastebéti, kad
81 ciklinj sektoriy labiausiai paveiké 2008 m. Pasauliné finansy krizé bei karas Ukrainoje. Vertinant
bendra indekso kintamuma, galima pastebéti, jog indeksas svyruoja priklausomai nuo ekonomikos
cikly, o VSTOXX indekso iSaugimas gali preliminariai prognozuoti medziagy sektoriaus indekso
maze¢jima. Aiskios vienpuses kitimo sgsajos tarp tiriamo sektorinio indekso ir GPR nebuvo jzvelgta.
Paskutiniuoju nagrinéjamo laikotarpio metu Europos medZiagy sektoriaus indeksas pasieké savo
rekordines aukStumas rinkos vertés atzvilgiu.

Analizuojant MSCI Europos biitinyjy vartojimo prekiy sektoriaus indeksa, galima jzvelgti, jog
indekso kitimo dinamika skiriasi nuo anks¢iau aptarty MSCI Europos sektoriniy indeksy (Zr. 7 pav.).
Biitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indeksas tiriamu laikotarpiu pasizyméjo gana nuoseklia
ilgalaike augimo tendencija. Sis indeksas apima jmones, kurios gamina produkcija, reikalingg
nepriklausomai nuo ekonominiy cikly, kadangi tai yra biitinosios prekes ir globaliis Sokai neturi itin
stiprios jtakos analizuojamo indekso poky¢iams. Zmonéms reikia maisto bei vaisty nepriklausomai
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nuo geopolitin€s situacijos ar investuotojy nuotaiky, todél VSTOXX beveik neturi poveikio buitinojo
vartojimo prekéms, o GPR vienareik§mio poveikio tiriamam sektoriui taip pat bene nejmanoma
jzvelgti grafiskai. Didziausias tiriamo MSCI indekso vertés kritimas uzfiksuotas po Pasaulinés
finansy krizés (93,18), vartotojams susidiirus su finansiniais sunkumais. Visgi sekantys didziausieji
deSimtmecio jvykiai, kaip pandemija ar Ukrainos karas, netur¢jo itin zenklios jtakos biitinojo
vartojimo prekéms, prieSingai nei anksciau aptartuose sektoriniuose indeksuose. Galima daryti
prielaida, jog analizuojamo sektoriaus rinkos vertés sumazéjimai gali biiti siejami su vartotojy
perkamosios galios mazéjimu arba infliacijos augimu, kas mazina vartotojy galimybes pirkti bei
vartoti, tod¢l ir analizuojamo sektoriaus jmonés patiria stagnacijg arba trumpalaikius akcijy vertés
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7 pav. MSCI Europos biitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika
2006.01.31-2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos biitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso dinamikos analizg,
galima pastebéti, jog prieSingai nei anksc¢iau aptarti MSCI indeksai, Sis indeksas néra priklausomas
nuo geopolitiniy jvykiy ar investuotojy nuotaikos. Siame sektoriuje gaminamos visais laikais
zmonéms butinos vartojimo prekes, todel sektoriaus indekso vertés sumazejimai gali buti siejami su
vartotojy perkamosios galios maz¢jimu. MSCI Europos biitinojo vartojimo prekiy sektoriaus
indeksas per analizuojama laikotarpj pasiZyméjo pakankamai stabiliu ilgalaikiu augimu.

Tuo tarpu vertinant MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indeksa, i§ 8 pav. galima
pastebéti kur kas didesnius ir rySkesnius svyravimus. Siems svyravimams jtakos turi ir tai, jog
sektorius apima jvairias prabangos prekes, automobilius ar keliones, o tai yra vieni pirmyjy dalyky,
kuriy atsisako vartotojai, pajute perkamosios galios sumazéjima. Zvelgiant grafiskai, nebiitinojo
vartojimo prekiy sektoriaus indeksas analizuojamo laikotarpio pradZioje pasizyméjo augimu, taciau
prasidéjus Pasaulinei finansy krizei matomas rySkus indekso rinkos vertés sumazejimas (iki 49,11),
kuris taip pat sutapo ir su investuotojy baimes indekso vertés iSaugimu. Biitent augantis baimés
jausmas turi tiesioging neigiamg jtakg nagrin¢jamo indekso kritimui, kadangi nebiitinas vartojimas
yra atidedamas ateiciai. Po finansy krizés galima jzvelgti sektoriaus atsigavimg ir sektorinio indekso
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rinkos vertés iSaugima 2015 m. viduryje (iki 174,83), o véliau ir vél pastebimas kritimas (iki 125,79),
prasidéjus pasaulinei pandemijai. Visgi verta pastebéti, jog per 2020-2021 m. nagrin¢jamas sektorius
pasizymejo ypac geru atsigavimo laikotarpiu ir pasieké naujas rinkos aukStumas. Tai buty galima sieti
su zmoniy noru keliauti, pirkti naujus daiktus bei uzsiimti laisvalaikiu, kas buvo suvarzyta dél
karantino apribojimy. Prasidéjus karui Ukrainoje, pastebimas nebiitinojo vartojimo sumazéjimas, nes
geopolitinis neuZztikrintumas priverté Zzmones persvarstyti savo prioritetus ir daugiau taupyti dél
neaiskios ateities. Sekanciais periodais vis dar matomas MSCI indekso svyravimas, kuris gali buti
siejamas su tebesitgsianciais geopolitiniais neramumais, ir nors VSTOXX indeksas Siuo laikotarpiu
iSlieka santykinai zemas, taCiau nebttinasis vartojimas vis dar islieka prislopintas. Paskutiniuoju
laikotarpiu indekso rinkos verté nukrito iki 196,1, vadinasi, Zmonés Siuo metu yra linke atidéti
vartojima ir taupyti, arba susiduria su perkamosios galios sumaz¢jimu.
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8 pav. MSCI Europos nebiitinojo (pasirenkamojo) vartojimo prekiy sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX
indeksy dinamika 2006.01.31-2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso dinamikos analizg,
galima pastebéti, kad indeksas yra stipriai veikiamas geopolitiniy neapibréztumy bei investuotojy
baimés. Nebutinas vartojimas neramiais laikais yra atidedamas vélesniam laikotarpiui, todél GPR ir
VSTOXX indeksy iSaugimai neretai sutampa su nebiitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso
rinkos vertés mazéjimu.

Vertinant MSCI Europos finansy sektoriaus indeksg, galima jzvelgti, jog finansy sektorius, prieSingai
nei kiti jau aptarti MSCI sektoriniai indeksai, po 2008 m. Pasaulinés finansy krizes vis dar nepasiekia
savo pries krizinio laikotarpio piko, t. y. 137,72 (zr. 9 pav.). Pastaroji krizé tur¢jo itin didelj neigiama
poveikj finansy sektoriui, kuris iki pat 2021 m. pasizyméjo létu atsigavimu. Zvelgiant nuo 2021 m.,
galima pastebéti spartéjant] analizuojamo sektoriaus augima, kuris tiriamo laikotarpio pabaigoje
1Saugo iki 124,38. Spartesniam augimui neabejotinos jtakos turéjo pasikeitusi paliikany normy
politika: nulinés paliikany normos rinkoje vyravo bene deSimtmetj, tod¢l joms tapus teigiamomis po
tokio ilgo laikotarpio, bankai, draudimo bendrovés ir kitos finansy jstaigos pradéjo generuoti kur kas
didesnius pelnus, kurie tiesiogiai koreliuoja su finansy sektoriaus jmoniy akcijy kainomis ir graza.
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Zvelgiant atidZiau, galima pastebéti, jog tarp VSTOXX ir finansy sektoriaus indekso egzistuoja gana
stipri neigiama koreliacija: augant VSTOXX — finansy sektoriaus indeksas krenta zemyn bene visais
laikotarpiais. Tuo tarpu laikotarpio pabaigoje VSTOXX indeksas islieka salyginai stabilus ir Zemas,
o tai sudaro puikias salygas nagrin¢jamo MSCI indekso augimui. Bandant jzvelgti bendras
tendencijas tarp GPR ir finansy sektoriaus indekso, galima daryti prielaida, jog pastaryjy kintamyjy
rySys yra sunkiai jvertinamas grafiskai, taciau po Ukrainos karo pradzios iskilusi geopolitiné jtampa
lémé infliacijos augima, ko pasekoje centriniai bankai buvo priversti kelti paliikany normas, o tai
prisidéjo prie spartesnio finansy sektoriaus atsigavimo.
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9 pav. MSCI Europos finansy sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika 2006.01.31-
2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos finansy sektoriaus indekso dinamikos analizg, galima pastebéti, jog Sio
sektoriaus atsigavimas yra kur kas létesnis nei jau aptarty energetikos, pramonés, medziagy ir
vartojimo sektoriy. Finansy sektorius vis dar nepasieké savo pries krizinio laikotarpio lygio, taciau
nuo 2021 m. galima jzvelgti kur kas stabilesn; ir spartesnj sektoriaus augima, prie kurio Zenkliai
prisid¢jo teigiamos paliikany normos ir iSauge banky pelnai.

Nagrin¢jant MSCI Europos sveikatos priezitiros sektoriaus indeksa, 1§ 10 pav. galima matyti, jog
sektorius pasizymi ilgalaike augimo tendencija: per pastaruosius didZiausius pasaulinius
dvideSimtmecio jvykius sveikatos prieziliros sektorius pasiZyméjo geru atsistatymu ir palyginti
stabiliu augimu. MSCI Europos sveikatos prieziliros sektoriaus indeksas per finansy krize taip pat
krito zemyn, pasiekdamas Zemiausig tiriamo laikotarpio vertg (72,35), taciau sekanciais periodais
matomas stabilus rinkos vertés augimas iki 215,71. Per COVID-19 pandemija indeksas taip pat
nezymiai susvyravo, taciau lyginant su jau aptartais sektoriniais indeksais, pastarasis indeksas
pasaulinés sveikatos krizés buvo paveiktas maziausiai. Tai galima tiesiogiai susieti su minéta
sveikatos krize ir Siame sektoriuje veikian¢iy jmoniy siekiu pagaminti vaistg nuo viruso, kas léme
iSaugusias investicijas j sveikatos priezitiros sektoriaus jmones. Zvelgiant j Rusijos ir Ukrainos karo
laikotarpj, galima pastebéti, jog karas zenklios jtakos sveikatos priezitiros sektoriui neturéjo, o 2024
m. viduryje sektorius pasieké savo pika — 315,33 indekso verte, kuri sekanciais laikotarpiais

58



pasizyméjo svyravimu, taciau ateityje buty galima prognozuoti tolimesnj nagrinéjamo sektoriaus
augimg. Vertinant sveikatos priezitiros sektoriy kartu su VSTOXX ir GPR indeksais, galima
pastebéti, jog pastarieji neturi itin zenklios ir aiSkios tarpusavio koreliacijos, vertinant grafiskai:
finansy krizés metu matoma tokia pati tendencija, kaip ir jau aptartuose sektoriniuose indeksuose,
taCiau buity galima jzvelgti, jog sveikatos priezitiros sektorius buvo paveiktas silpniau, o tuo tarpu
pandemijos ir karo laikotarpiais, indekso verté sumazéjo nezymiai, todél biity galima daryti prielaida,
jog analizuojamas MSCI Europos sveikatos prieziiiros sektoriaus indeksas yra gana atsparus rinkoje
vyraujanciai investuotojy baimei, o geopolitiniai jvykiai taip pat nepasizymi dideliu reikSmingumu,
vertinant analizuojamo sektoriaus dinamika.
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10 pav. MSCI Europos sveikatos prieziiiros sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika
2006.01.31-2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos sveikatos prieziliros sektoriaus indekso dinamikos analize, galima
pastebeti, kad pastarasis indeksas pasizymi aiSkia augimo tendencija, kuriai didelés jtakos neturéjo
geopolitiniai jvykiai ar iSaugusi investuotojy baime rinkose. Analizuojamas sektorius pasiZymi geru
atsparumu iSoriniams Sokams bei ateityje galima tikétis tolimesnio indekso rinkos vertés augimo.

Vertinant MSCI Europos rySiy paslaugy sektoriaus indekso dinamika per pastaruosius 20 mety,
galima pastebéti, jog indeksas pasizymejo kiek kitokia kitimo tendencija (zr. 11 pav.): laikotarpio
pradzioje indekso verté sieké 63,9, kuri iki Pasaulinés finansy krizés iSaugo iki savo aukSciausios
rinkos vertés per paskutiniuosius 20 m. (93,92), taciau prasidéjus ekonominei krizei, nagrin€¢jamo
indekso rinkos verté¢ nukrito iki 51,14. Nors rySiy paslaugy sektorius sekanciais laikotarpiais
pasizymejo svyruojanciu augimu iki 89,71 2015 m., taciau nuo Sio atspirties taSko analizuojamo
indekso rinkos verte pasizymeéjo ryskia vertés kritimo tendencija, kuri pasieké savo maziausig reikSme
pandemijos akivaizdoje (43,59). Pasibaigus pasaulinei pandemijai, nagrinéjamo sektorinio indekso
verté rinkoje vis dar neatsigavo ir 2026 m. pradzioje sieké vos 58,19. Zvelgiant j bendrg rysiy
paslaugy sektoriaus dinamikg per pastaruosius 20 mety, galima jzvelgti ilgalaikio nuosmukio
tendencijg, kuri gali biiti siegjama su sektoriui biidingais didelés konkurencijos bei itin dideliy
investicijy ] 5G infrastruktiirg i$Stikiais, kurie lemia, jog Sioje rinkoje veikiancios jmonés nebegali
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investuotojams pasiilyti kapitalo prieaugio pajamy. Vertinant rysiy paslaugy sektoriaus indekso
tendencijas kartu su VSTOXX indeksu, galima pastebéti, kad dazniausiai VSTOXX iSaugimas buvo
lydimas nagrinéjamo MSCI indekso rinkos vertés kritimo. Tuo tarpu atsizvelgiant j GPR dinamika,
sunku grafiskai jzvelgti vieninga tarpusavio koreliacijg ir tendencingumg su MSCI Europos rysiy
paslaugy sektoriaus indekso dinamika.
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11 pav. MSCI Europos rysiy paslaugy sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika 2006.01.31-
2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos rysiy paslaugy sektoriaus indekso dinamikos analize, galima pastebéti,
jog pastarajam biidinga akcijy indekso vertés kritimo tendencija, i§skyrus 2015 m., kada indekso
rinkos verté iSaugo, taciau sekanciais periodais patyré dar didesnj nuosmukj. Rysiy paslaugos jautriai
sureagavo | Pasauling finansy krize¢ ir iSaugancia investuotojy baime, tuo tarpu rySys tarp tiriamo
indekso ir geopolitinés rizikos yra sunkiai jvertinamas grafiskai.

Analizuojant MSCI Europos informaciniy technologijy sektoriaus indeksa, i§ 12 pav. didziaja
analizuojamo laikotarpio dalj galima jZvelgti IT sektoriaus stagnacija, kuri galiausiai pereina j augimo
stadija. Laikotarpio pradZioje IT sektorius, kaip ir kiti analizuoti sektoriniai indeksai, pasiZymeéjo
rinkos vertés sumazejimu per 2008 m. Pasauling finansy krize, kurios metu indekso verté pasieke
maziausig reikSme per visg tiriamga laikotarp] — 33,85. Sekanciais periodais iki pat 2018 m. galima
pastebéti salyginai neZenkly sektoriaus atsigavimo laikotarpj. Pandemijos laikotarpio pradzZioje IT
sektoriaus indekso rinkos verté sieké 104,78, po kurios seké zenkliai spartesnis sektoriaus augimas —
indekso rinkos verte iSaugo iki 195,02. Taciau dar didesnj augimg 2022 m. sustabdé Rusijos invazija
1 Ukraina, po kurios, iSaugus GPR indeksui, IT sektoriaus indekso rinkos verté krito zemyn, taciau
netrukus atsigavo ir sekanciais laikotarpiais vél pasizyméjo augimo tendencija. 2026 m. pradzioje
analizuojamo sektoriaus indekso rinkos verte pasieké didZiausig reikSme per pastaruosius 20 m. —
245,51. Vertinant informaciniy technologijy sektoriaus indekso kitima kartu su GPR indeksu, galima
pastebéti, jog laikotarpio pradzioje GPR indeksas zenkliai svyravo, o IT sektorius pasizymejo létu
augimu, kai tuo tarpu karo pradzioje GPR indeksas staigiai Sové | rekordines aukStumas, kas léme,
jog IT sektoriaus indeksas pasizymejo didziausiu rinkos vertés kritimu per analizuojamg laikotarpj.
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Nepaisant rekordinio kritimo, analizuojamas sektorius atsigavo greitai ir pasieké dar didesne rinkos
verte nei prie$ karg. Tuo tarpu IT sektoriaus ir VSTOXX indeksy dinamikoje galima pastebéti, jog
finansy krizés metu, iSaugus investuotojy baimei, IT sektoriaus rinkos verté nukrito, kg galima
jzvelgti ir pandemijos pradzioje, tac¢iau Siuo metu investuotojy baimés indeksas pasizymi gana zemu
stabilumu, kuris leidzia s€kmingai augti visam informaciniy technologijy sektoriui.

300
450

245,51 app
250 -

350

195,02

200 300

250
150
200

150

100

2006.
2006,
2006.
2007,
2007
2008
2008.
2008,
2009
2009.
2010,
2010,
2011
2011
2011
2012
2012
2013
2013
2013.
2014
2014,
2015,
2015.
2016
2016.
2016
2017.
2017,
2018.
2018,
2018.
2019.
2019
2020,
2020,
2021
2021
2021.
2022
2022
2023,
2023,
2023,
2024,
2024,
2025.
2025,
2026.

IMXEUOIT Index GPR e WVETONX

12 pav. MSCI Europos informaciniy technologijy sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika
2006.01.31-2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos informaciniy technologijy sektoriaus indekso dinamikos analize,
galima pastebéti, kad sektorius 1§ vyravusios stagnacijos stadijos peréjo i Zenklig augimo tendencija,
kuri leido IT sektoriaus indeksui per analizuojama laikotarpj iSaugti nuo 77,43 iki 245,51. DidZiausias
kritimas per nagrin¢jama periodg buvo uZfiksuotas Rusijos ir Ukrainos karo pradzioje, taciau IT
sektorius sugebéjo efektyviai atsigauti ir paskutiniaisiais analizuojamo periodo laikotarpiais
pasizymeéjo Zenkliu augimu.

Vertinant MSCI Europos komunaliniy paslaugy sektoriaus indeksa (zr. 13 pav.), galima pastebéti
panasig indekso dinamikg kaip ir MSCI Europos finansy sektoriaus indekso kitimo atveju (zr. 9 pav.):
analizuojamo laikotarpio pradzioje indeksas pasizymeéjo augimo tendencija, kol pasieke to laikotarpio
pika — 185,18, taciau prasidéjus 2008 m. finansy krizei, nagrinéjamo indekso rinkos verté Zenkliai
sumazéjo. Sekanciais laikotarpiais galima pastebéti indekso vertés svyravimg iki kol 2012 m.
pradzioje indekso rinkos verté nukrito iki savo Zemiausios rinkos vertés per visg analizuojamag 20 m.
laikotarpj. Tolesniais periodais taip pat matoma svyruojanti indekso dinamika, kuri ilgainiui
pasizymeéjo augimo tendencija. Galiausiai, paskutiniuoju tiriamo laikotarpio periodu, komunaliniy
paslaugy sektoriaus indeksas pasieké savo auk$ciausig indekso rinkos verte — 190,53, kuri pranoko
pries finansy krize buvusig auksc¢iausig indekso reikSme. Lyginant analizuojamg sektorinj indeksa
kartu su geopolitiniais neramumais, galima pastebéti, jog GPR indeksas didesniy neramumy rinkoje
pradzioje sukelia tam tikrg Soka, taciau ilgalaikéje perspektyvoje GPR indeksas paskatina
analizuojamo sektoriaus augimg. Tuo tarpu augantis VSTOXX indeksas neigiamai veikia
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komunaliniy paslaugy sektoriy, o sglyginai zemas VSTOXX lygis leidzia komunaliniy paslaugy
sektoriui augti stabiliau ir efektyviau.
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13 pav. MSCI Europos komunaliniy paslaugy sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika
2006.01.31-2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos komunaliniy paslaugy sektoriaus indekso dinamikos analiz¢, galima
pastebéti, jog sektorius buvo labiausiai neigiamai paveiktas po Pasaulinés finansy krizés, kurios
poveikis analizuojamam sektoriui buvo juntamas iki pat 2012 m. Sekanciais laikotarpiais matomas
nepastovus komunaliniy paslaugy sektoriaus indekso rinkos vertés augimas, kuris spar¢iausiai
1sibégéjo nuo 2025 m. ir jau paskutiniuoju analizés periodu pasieké auksc¢iausig indekso rinkos verte,
kuri vir$ijo ir iki tol buvusig 2007 m. piko rinkos verte.

Galiausiai, analizuojant MSCI Europos banky sektoriaus indeksg, galima pastebéti, jog Sio indekso
dinamika yra bene identiSka MSCI Europos finansy sektoriaus indeksui (Zr. 14 pav. ir 9 pav.),
kadangi finansy sektoriaus indekso sudétyje yra didelé dalis banky, kaip buvo paminéta ir §io tyrimo
metodologijoje. Zemiau esandiame paveiksle matyti, jog banky sektoriaus indekso rinkos vertés pikas
buvo pasiektas prie§ Pasauling finansy krizg, t. y. 2007 m. — 163,93, kada rinkoje vyravo pigiis
kreditai. 2008 m. atéjusi Pasaulin¢ finansy krizeé drastiSkai paveiké banky pozicijas rinkoje:
analizuojamas indeksas nukrito nuo savo auks¢iausios rinkos vertés iki vos 35 indekso punkty. Sis
nuosmukis buvo vienas i§ didZiausiy tarp visy 11 analizuoty sektoriniy indeksy, didesniu kritimu
pasizymeéjo tik MSCI Europos medziagy sektoriaus indeksas (zr. 6 pav.). Prie Sio staigaus kritimo
prisid¢jo ir iSaugusi investuotojy baime, kurie suabejojo krizés epicentre atsidirusiais bankais. Po §io
drastisko kritimo, rinkoje kiek daugiau nei deSimtmetj banky sektorius iSgyveno Zemas paltikany
normas ir mazus pelnus, kas léme, jog analizuojamam sektoriui ilgai nepavyko atsitiesti po krizes.
COVID-19 pandemijos akivaizdoje bankai patyré dar vieng nuosmuki: indekso rinkos verté pasieké
Zemiausig reikSme per visg analizuojamg laikotarp] — 26,91. Visgi pasiekus Zemiausig rinkos verte,
1zvelgti analizuojamo indekso augimo tendencija, kuriai mazai jtakos turé¢jo Rusijos bei Ukrainos
karas, taCiau neabejotinai prie §io augimo prisidéjo augancios paliikany normos rinkoje. Pastarosios
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po ilgo laiko bankams leido uzdirbti solidzius pelnus, todél biity galima daryti prielaida, jog GPR
indekso poveikis banky sektoriui yra netiesioginis, kadangi nors geopolitiniai neramumai ir kelia
pavojy bankams dél potencialiai galimy iSaugti ,,blogy“ (negrazinamy) paskoly, taciau
analizuojamam sektoriui teigiamas poveikis pasireiSkia per augancias paliikany normas, kurios yra
didinamos, veikiant geopolitinei jtampai ir augant infliacijai. Augantis pelnas yra patrauklus rodiklis
ir investuotojams, tod¢l paskutiniais analizuojamo laikotarpio periodais galima pastebéti sglyginai
zemg VSTOXX indekso lygj ir gana sparciai augancig banky sektoriaus indekso rinkos verte, kuri
2026 m. pradzioje pasieké 120,05, taciau vis dar nesugrjzo ] pries krizinj laikotarpj.
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14 pav. MSCI Europos banky sektoriaus indekso, GPR ir VSTOXX indeksy dinamika 2006.01.31-
2026.01.30, sudaryta autorés

Apibendrinant MSCI Europos banky sektoriaus indekso dinamikos analize, galima pastebéti, kad
sektorius pasizymejo vienu didZiausiy nuosmukiy po finansy krizés ir pus¢ tiriamojo laikotarpio
vyravusia stagnacija, kuri paskutiniaisiais periodais buvo pakeista stabilaus ir greito sektoriaus rinkos
vertés augimo. Augimas didzigja dalimi buvo nulemtas iSaugusiomis paliilkany normomis bei
pozityviomis investuotojy nuotaikomis banky sektoriaus atzvilgiu, kurie pastaruoju metu pradéjo
generuoti rekordinius pelnus. Visgi pries krizinio laikotarpio rinkos padétis vis dar néra pasiekta.

Siekiant apibendrinti bendras MSCI Europos sektoriniy indeksy tendencijas ir kitimo dinamikg per
paskutiniuosius 20 m., buvo nubraizytas 15 pav., apimantis visus auk$¢iau apraSytus 11 MSCI
Europos sektoriy. IS 15 pav. galima jzvelgti, jog per nagrinéjamg laikotarpj sektoriniai indeksai
pasizymeéjo bendrais cikliniais svyravimais, kada visi sektoriai reagavo panaSiomis kitimo
tendencijomis, kas atspindi globaliy sukrétimy poveikj visai Europos akcijy rinkai. DidZiausias visy
analizuoty indeksy kritimas pastebétas 2008 m. Pasaulinés finansy krizés laikotarpiu, o labiausiai
neigiamai §is jvykis paveiké medziagy ir banky sektoriuose veikianéiy jmoniy akcijas. Siek tiek
mazesnis neigiamas susvyravimas rinkose pastebimas pasaulinés COVID-19 pandemijos laikotarpiu,
taciau galima pastebéti, jog po §io jvykio analizuojami sektoriniai indeksai atsigavo Zenkliai sparciau
nei po finansy krizés. Be Siy dviejy globaliy Soky akcijy kritimas Europos rinkose buvo pastebimas
ir Rusijos bei Ukrainos karo pradZioje. Sios kitimo tendencijos atskleidZia, jog Europos akcijy rinka
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yra jautri globaliems jvykiams ir geopolitiniams sukrétimams. Nepaisant laikino neigiamo poveikio,
dauguma sektoriy pasizymi ilgalaike augimo tendencija, visgi vertéty pastebéti, jog tarp skirtingy
sektoriy Sie augimo tempai taip pat skiriasi. Sparciausiai tiriamu laikotarpiu augo ir didesniu
atsparumu  sukrétimams rinkoje pasizyméjo MSCI Europos pramonés ir sveikatos prieziliros
sektoriuose veikian¢iy jmoniy akcijos, kuriy rinkos vertés per analizuojama perioda iSaugo net keletu
karty, o tai parodo Siy sektoriy svarbg bendrai Europos ekonomikai. Taciau energetikos, rysiy
paslaugy ir banky sektoriaus indeksai, prarad¢ savo rinkos vertg po finansy krizés, taip ir nebesugrjzo
1 pries krizinio laikotarpio rinkos pozicija, tad Sie sektoriai yra labiausiai pazeidziami iSoriniy Soky ir
Jjuy poveikis minétuose sektoriuose yra pastebimas ilgesnj laikotarpj. Apibendrinant visy sektoriy
dinamika, galima pastebéti, jog sektoriy reakcija i tuos pacius ivykius skiriasi, todél galima daryti
prielaida, kad cikliniai sektoriai, prie kuriy galima priskirti energetika, pramong, medziagas ar
finansus, pasizymi aukStesniu kintamumu ir didesniu pazeidziamumu, o tuo tarpu ,.saugaus
prieglobsCio™ arba gynybiniai sektoriai, kuriems galima priskirti sveikatos priezitiros, biitinyjy
vartojimo prekiy bei komunaliniy paslaugy sektorius, yra stabilesni, o jy svyravimo amplitude
siauresné, tode¢l pastaruosius biity galima laikyti santykinai saugesne investavimo alternatyva
investuotojams, kai rinkoje vyrauja neapibréztumo salygos. Be to, $iy sektoriy imoniy paslaugy bei
prekiy vartotojams reikia net ir krizés metu, nepriklausomai nuo vyraujancios geopolitinés situacijos
rinkose, todél Siuose sektoriuose veikianciy jmoniy akcijy rinkos verté pasizymi santykinai mazesniu
kritimu Soky rinkoje metu negu nebutinyjy prekiy ir paslaugy sektoriai.
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15 pav. MSCI Europos ekonomikos sektoriy akcijy indeksy dinamika 2006.01.31-2026.01.30, sudaryta
autores

Prie§ pereinant prie tolimesnés pasirinkty kintamyjy analizés, yra biitina apskaiciuoti kiekvieno
priklausomo ir nepriklausomo kintamojo logaritmines grazas, jog turimi duomenys biity palyginami
tarpusavyje ir blty iSvengta nestacionarumo problemos. Verta dar karta uzakcentuoti, jog tarp
nepriklausomy kintamyjy yra Vokietijos 10 m. trukmés VVP pajamingumas, kuris yra matuojamas
procentais ir kuris per tiriama laikotarpj turéjo neigiamy verciy, tod¢l Siam kintamajam nebus
taikomas logaritminiy grazy skaiCiavimas — kintamasis bus suderinamas su kitais pasirinktais
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kintamaisiais, apskai¢iuojant Vokietijos 10 m. VVP pajamingumy absoliucius pokycius. Atlikus
turimy duomeny transformacija, atliekamas kintamyjy stacionarumo vertinimas, taikant ADF testa,
kurio rezultatai visiems kintamiesiems yra apibendrinti 17 priede, o kiekvieno kintamojo pilni testo
rezultatai yra pateikiami 1-16 priede. Galima pastebéti, jog visi tyrimo analizei pasirinkti kintamieji
yra stacionarts, kadangi pagrindinis ADF testo rodiklis — Augmented Dickey-Fuller test statistic —
yra mazesnis uz standartinj 0,05 reikSmingumo lygmenj visiems kintamiesiems. Tai reiskia, jog
pasirinkti kintamieji yra tinkami tolimesnei regresinei analizei. Be to, Durbino-Watsono rodiklis,
kuris tarp visy kintamyjy yra itin artimas 2, patvirtina duomeny kokybiskumg ir parodo, jog duomeny
paklaidos yra atsitiktinés. Tai leidzia daryti prielaida, kad gauti priklausomybiy rezultatai tolimesnéje
tyrimo stadijoje bus statistiSkai pagristi bei patikimi.

Toliau, naudojantis EViews programine jranga, buvo atlikta visy pasirinkty kintamyjy koreliacine
analizé, kurios rezultatai pateikiami 18 priede. Gauti rezultatai atspindi viduting teigiamg koreliacija
tarp visy analizei pasirinkty MSCI Europos sektoriniy indeksy, kadangi didzioji dalis koreliacijy
virsija 0,6. Tokie analizés rezultatai parodo auksta Europos akcijy rinkos susietumg. Didzioji dalis
analizuojamy sektoriy indeksy grazy yra nulemtos sisteminés rizikos, t. y. bendry rinkos tendencijy,
kurios itin panasiai veikia kiekvieng pramonés sektoriy. Atsizvelgiant tik i sektorinius indeksus,
galima pastebéti, jog didziausia tarpusavio koreliacija yra matoma tarp banky ir finansy sektoriy
(r=0,9799), ka galima logiskai paaiskinti $iy sektoriy sudétimi: bankai sudaro didzigja dalj finansy
sektoriaus. Tuo tarpu maziausia koreliacija tarp analizuojamy sektoriy pastebéta tarp energetikos ir
sveikatos priezitiros sektoriy grazy (1=0,4789). Sia koreliacija bity galima paaiskinti tuo, jog
pastarieji sektoriai jprastai reaguoja i skirtingus ekonominius dirgiklius: energetika yra cikliskas
sektorius, priklausomas nuo ekonomikos augimo, zaliavy kainy svyravimy, o tuo tarpu sveikatos
prieziiiros sektorius yra laikomas gynybiniu sektoriumi, kadangi zmonéms medicinos paslaugy reikia
nepriklausomai nuo ekonomikos biuiklés. Kitas didelis iSskirtinumas analizés rezultatuose pastebimas
tarp visy sektoriniy indeksy ir investuotojy baimeés indekso VSTOXX: tarp pastaryjy kintamyjy
vyrauja vidutiné neigiama koreliacija, kuri patvirtina investuotojy baimés efekta rinkose. Kai
VSTOXX indeksas pasizymi augimu — visy sektoriy indeksy grazos yra linkusios maZzéti. Labiausiai
investuotojy baimés yra veikiami pramonés, nebiitinojo vartojimo prekiy ir finansy sektoriai, kuriy
koreliacija su VSTOXX yra atitinkamai -0,7016 , -0,6695 ir -0,6625. Tuo tarpu maZiausiai yra
veikiami sveikatos prieziiiros (r=-0,5335) ir energetikos (r=-0,5360) sektoriai. Pereinant prie GPR
koreliacijos su kitais kintamaisiais, pastebéta, jog koreliacijos yra itin Zemos, artimos nuliui, o
rezultaty reikSmingumas yra nepatikimas, nes p-value>0,05. Tokie rezultatai pagrindzia numatyta
GARCH modelio taikyma, kadangi galima daryti prielaida, jog GPR poveikis akcijy rinkose daZniau
pasireiSkia netiesiogiai ir veikiau pasireiSkia per kintamumo padid€jima, kurio koreliaciné analizé
nepajégi visapusiskai jvertinti. Vertinant nepriklausoma kintamajj ,,Brent* nafta, galima pastebéti,
jog Sio kintamojo koreliacija su visais analizuojamais Europos sektoriais yra teigiama ir statistiSkai
reikSminga. Stipriausia koreliacija matoma kartu su energetikos sektoriumi (r=0,5125), kadangi
naftos kainos turi tiesiogings jtakos Sio sektoriaus jmoniy pajamoms. Tuo tarpu Vokietijos 10 m. VVP
pajamingumo kintamasis su kitais j analiz¢ jtrauktais kintamaisiais koreliuoja teigiamai, taciau gana
silpnai. Stipriausias rySys pastebimas su banky sektoriumi (r=0,2507). Galiausiai, EUR/USD kurso
koreliacija su kitais kintamaisiais néra pastovi, taiau yra zema ir statistiS$kai reik§minga, i§skyrus su
GPR. Silpng teigiama koreliacijag su dauguma pramonés sektoriy biity galima sieti su euro valiutos
stipré¢jimo ir bendru Europos ekonomikos augimo sutapimu. Be to, svarbu atkreipti démesj, jog
koreliacijos tarp pasirinkty nepriklausomy kintamyjy néra didelés, todél tyrimui nekyla
multikolinearumo problema.

Toliau pereinama prie galutinio tyrimo metodo — daugialypés regresinés analizés, sudarant 11
GARCH(1,1) modeliy kiekvienam MSCI Europos sektoriniam indeksui, kurie modeliuose bus
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naudojami kaip priklausomas kintamasis, o ,,Brent” nafta, EUR/USD kursas, GPR, VSTOXX ir
Vokietijos 10 m. trukmés VVP pajamingumas bus naudojami kaip nepriklausomi kintamieji.
Regresijos lygtis visiems modeliams yra bendra, lygtyje skiriasi tik priklausomasis kintamasis: MSCI
Europos sektorinis indeksas = c(1) + c(2)*Brent nafta + ¢(3)*EUR/USD kursas + c(4)*GPR +
c(5)*Vokietijos VVP pajamingumas + c¢(6)*VSTOXX. Sudarius modelius, atlickama nuosekli gauty
rezultaty analizé: pirmiausia, vertinama vidurkio lygtis (angl. mean equation), kuri padés interpretuoti
globaliy jvykiy ir elgsenos veiksniy poveikj konkretaus sektoriaus grazoms. Bus analizuojami
regresijos koeficientai bei jy statistinis reikSmingumas. Toliau bus pereita prie dispersijos lygties
(angl. variance equation) rezultaty interpretacijos, kuri leis jvertinti kintamuma laike bei rinkos
reakcijg 1 nauja informacijg. Vertinami ARCH ir GARCH koeficientai bei jy suma, kuri atspindi
kintamumo ilgalaikj pastovumg. Be to, bus jvertinamas modelio tinkamumas naudojantis
determinacijos koeficientu, Durbino-Watsono rodikliu bei Akaike kriterijumi. Po kiekvieno GARCH
modelio sudarymo taip pat bus jvertinama, ar buvo pasalintas heteroskedastiSkumas, atlieckant ARCH
LM testg, ir bus jvertinta standartizuoty liekany autokoreliacija. ISanalizavus visy 11 GARCH
modeliy rezultatus atskirai, bus daromos bendros iSvados apie visy modeliy rezultatus, jy panasumus,
skirtumus ir ekonoming prasmg.

Pradedant banky sektoriaus analize, GARCH(1,1) modelio vidurkio lygties rezultatai rodo, jog banky
sektoriaus gragzoms statistiSkai reikSmingg poveikj daro ,,Brent” naftos kainos poky¢iai, Vokietijos
10 m. obligacijy pajamingumas ir VSTOXX indeksas, kadangi pastaryjy nepriklausomy kintamyjy
Prob. Reik§més yra mazesnés uz 0,05 (Zr. 11 lentelé). Vadinasi, augant naftos kainoms — auga ir
banky sektoriuje veikianc¢iy imoniy akcijy graza, kadangi tarp kintamyjy pastebimas silpnas teigiamas
rySys. Augant baimei rinkoje — banky sektoriaus jmoniy akcijos pasiZymi rinkos vertés mazejimo
tendencija, kadangi VSTOXX indeksas su priklausomu kintamuoju turi neigiama tarpusavio rysj. Tuo
tarpu su Vokietijos 10 m. VVP pajamingumu priklausomas kintamasis turi itin stipry teigiama rysj —
3,19, vadinasi, kylant vyriausybés paltikany normoms — didé¢ja ir banky sektoriuje veikianc¢iy jmoniy
akcijy verté bei pelnas. Tac¢iau EUR/USD kursas bei GPR neturi statistiSkai reikSmingo poveikio
banky sektoriaus akcijy grazoms, nes pastaryjy kintamyjy Prob.>0,05 (0,8699 ir 0,5516, atitinkamai).
Pereinant prie dispersijos lygties rezultaty, galima pastebéti, jog a=0,11, vadinasi, apie deSimtadalis
pragjusios dienos naujieny tiesiogiai persikelia j Siandienos kintamuma, 3=0,88, tod¢l galima teigti,
jog Siandien patiriama rizika banky sektoriuje yra stipriai priklausoma nuo pra¢jusios dienos rizikos.
Abu koeficientai yra statistiSkai reikSmingi (Prob.<0,05), o a+p=0,99, tod¢l galima teigti, jog rinkoje
kylanciy Soky poveikis banky sektoriaus kintamumui yra ilgalaikis ir naujieny poveikis sektoriuje yra
juntamas ilgai. Vertinant modelio tinkamumo rodiklius, R>=0,42, vadinasi, modelis paai$kina apie 42
proc. banky sektoriaus indekso grazos svyravimy. Durbino-Watsono statistika yra artima 2, todél
galima teigti, jog sudarytame modelyje autokoreliacijos problema nereikSminga. Apibendrinant
gautus regresinés analizés rezultatus, galima pastebéti, jog banky sektorius pasizymi jautrumu
makroekonominiams bei finansiniams veiksniams, o ypac reikSmingg poveikj tiek graZzoms, tiek
kintamumui daro palikany normos bei rinkoje vyraujanti baimé. Sudarius GARCH(1,1) modelj,
svarbu jvertinti, ar buvo paSalintas heteroskedastiSkumas, todél sudarytam modeliui buvo atliktas
ARCH LM testas, kuris patvirtino, jog pasirinktas GARCH(1,1) modelis yra tinkamas bei modelyje
néra heteroskedastiSkumo problemos (Prob. Chi-Square=0,9446, F-statistic Prob. F=0,9446) (zr. 20
priedas). Be to, buvo jvertinta standartizuoty liekany autokoreliacija, kurios metu gautos visos Prob.
reikSmeés >0,05, vadinasi, autokoreliacija néra statistiSkai reikSminga. Modelio tinkamumui buvo
sudarytas ir Maziausiy kvadraty metodo (OLS) modelis (zr. 21 priedas). Lyginant GARCH ir OLS
modeliy rezultatus, galima pastebéti, kad OLS modelio paaiskinamoji galia yra Siek tiek aukStesne
nei GARCH modelio, ta¢iau informaciniai kriterijai, kaip Akaike ar Schwarzo, yra Zemesni GARCH
modelyje, vadinasi, pastarasis modelis geriau apraSo duomenis, nes jis atsizvelgia j laiko eilutés
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heteroskedastiSkumg bei pateikia papildoma informacijg apie rizikos dinamika, todél GARCH
modelis yra tinkamesnis finansiniy duomeny analizei.

10 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos banky sektoriaus indekso daugialypés regresinés analizés
rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,»Brent* EUR/USD Vokietijos
Ccm nafta Kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0003 0,0524 -0,0033 0,0002 3,1986 -0,1282
Kintamojo reikSmingumas | 59 0,0000 0,8699 0,5516 0,0000 0,0000
(Prob.)
o ARCH koef. (a) 0,1091
Determinacijos koef., R? 0,4180
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,8833
o 1,9119
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,2251 ARCH+GARCH (0+B) | 0,9924

Biitinyjy vartojimo prekiy sektoriaus GARCH modelio rezultatai atskleidzia, jog bitinojo vartojimo
prekiy sektoriaus jmoniy akcijoms reik§mingos jtakos turi visi § modelj jtraukti nepriklausomi
kintamieji, i$skyrus geopolitinés rizikos indeksa, kadangi pastaryjy Prob. ReikSmés yra mazesnés uz
0,05 (zr. 12 lentelé). ,,Brent* naftos kaina turi silpng teigiama poveikj tiriamo priklausomo kintamojo
grazoms ir kintamumui. Tuo tarpu kiti like statistiSkai reikSmingi nepriklausomi kintamieji pasizymi
taip pat silpnu poveikiu, taciau poveikis yra neigiamas, o vertinant Vokietijos obligacijas — jos turi
itin stipry neigiamg poveikj, kas rodo, jog did¢jant palikany normoms — mazéja analizuojamo
sektoriaus investicinis patrauklumas bei akcijy kainos rinkoje. Taip pat verta atsizvelgti ] VSTOXX
kintamojo koeficienta sudarytame modelyje, kadangi pastarojo reikSmé yra mazesné nei banky
sektoriaus analizés atzvilgiu. Tai galima paaiSkinti tuo, jog nors bendra rinkos baimé ir veikia
biitinyjy vartojimo prekiy sektoriaus akcijy graza, taciau poveikis yra silpnesnis, todél biity galima
teigti, jog pastarasis sektorius pasiZymi didesniu atsparumu bei gynybinio sektoriaus savybémis.
Nagrin¢jamo sektoriaus ARCH yra statistiSkai reikSmingas ir dar zemesnis nei banky sektoriuje, todél
galima teigti, jog Sio sektoriaus reakcija j trumpalaikius rinkos Sokus yra létesné ir maZesné. Tuo
tarpu GARCH taip pat yra statistiSkai reikSmingas ir yra dar aukStesnis nei pirmojo sudaryto modeliu
atveju, o tai parodo aukstg sektoriaus kintamumo testinumg. Bendra rodikliy suma (o+p=0,9758) yra
artima 1, vadinasi, rinkoje vykstantys Sokai bei krizés turi ilgalaikj poveikj sektoriaus rezultatams.

11 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos biitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso daugialypés
regresinés analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,,Brent EUR/USD Vokietijos
cm nafta kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo k‘?ef}c@tas 0,0003 0,0135 20,1950 0,0003 20,9412 -0,0635
Kintamojo reikSmingumas | ) 0,0006 0,0000 0,1981 0,0000 0,0000
(Prob.)
. ARCH koef. (a) 0,0745
Determinacijos koef., R? 0,2982
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. () 0,9013
o 2,0174
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus 17,1192 ARCH+GARCH (a+p) | 0,9758
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Modelis paaiskina apie 30 proc. grazy variacijos, o Durbino-Watsono statistika yra artima 2, kas rodo,
jog biitinojo vartojimo prekiy sektoriy veikia dar kiti, ] modelj nejtraukti, specifiniai veiksniai, o
autokoreliacijos problemos modelyje néra nustatyta. Apibendrinant regresinés analizés rezultatus,
biitinojo vartojimo prekiy sektorius pasizymi reik§mingu jautrumu makroekonominiams veiksniams,
o sektoriaus kintamumas yra gana stipriai iSliekantis laike. Sudarius GARCH(1,1) modelj, buvo
atliktas ARCH LM testas, kuris patvirtino, jog heteroskedastiSkumo problemos sudarytame modelyje
nerasta — Prob. Chi-Square=0,1992 (zr. 23 priedas). Galiausiai, buvo jvertinta standartizuoty liekany
korelograma, kuri taip pat patvirtino, jog modelyje nebéra autokoreliacijos.

Energetikos sektoriy, kaip ir bitinojo vartojimo prekiy sektoriy, reikSmingai veikia tie patys
nepriklausomi kintamieji (Zr. 13 lentelé). Visgi energetikos sektoriaus akcijy grazoms ir kintamumui
stipresn¢ jtaka turi ir zaliavy rinka — ,,Brent” naftos kainos did¢jimas tiesiogiai koreliuoja su
energetikos sektoriaus jmoniy akcijy vertés augimu, ko buvo galima tikétis ir i§ anksciau atliktos
koreliacinés analizés, kurios metu buvo nustatyta, jog nafta stipriausiai koreliuoja bitent su
energetikos sektoriumi. Kaip ir jau aptarto banky sektoriaus regresinés analizés atveju, energetikos
sektorius yra cikliskas, todél nepriklausomo kintamojo Vokietijos 10 m. trukmés VVP pajamingumui
augant, galima pastebéti ir augancig energijos paklausa, ko pasekoje auga energetikos sektoriuje
veikian¢iy jmoniy akcijy kainos. GPR indeksas ir Siame GARCH modelyje buvo nereikSmingas, ko
modelio sudarymo pradzioje nebuvo tikimasi, ta¢iau gautg analizés rezultatg bty galima aiskinti tuo,
jog pati rinka yra linkusi labiau reaguoti | faktinius zaliavy kainy pasikeitimus ir realias ekonomikos
salygas, negu | pakankamai abstrakty geopolitinés rizikos bei neapibréZtumo indeksa. Vertinant
dispersijos lygties kintamuosius, galima pastebéti, jog energetikos sektoriuje vyrauja léta reakcija |
naujus Sokus rinkoje, taciau sektoriui tapus nestabiliam, $is nestabilumas iSlieka ilga laikotarpj, tad
jvairiis kintamumo Sokai energetikos sektoriuje savo poveikj praranda létai. Atsizvelgiant | modelio
kokybés rodiklius, determinacijos koeficientas siekia 0,439, vadinasi, modelis paaiSkina 44 proc.
energetikos sektoriaus jmoniy akcijy grazos svyravimy. Durbino-Watsono statistikos rezultatas
leidzia teigti, jog autokoreliacijos problemos sudarytame modelyje néra, ka patvirtino ir
standartizuoty liekany analizé. Atliktas ARCH LM testas parodé, kad heteroskedastiSkumo problema
modelyje neegzistuoja (Prob. Chi-Square=0,5035) (Zr. 25 priedas).

12 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos energetikos sektoriaus indekso daugialypés regresinés
analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,Brent* EUR/USD Vokietijos
cm nafta Kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0001 0,2774 -0,1536 0,0001 1,4506 -0,0803
Kintamojo reikSmingumas |, »395 0,0000 0,0000 0,7971 0,0000 0,0000
(Prob.)
o ARCH koef. (¢) 0,0623
Determinacijos koef., R? 0,4391
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,9266
o 1,9929
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,3529 ARCH+GARCH (o+p) | 0,9888

Finansy sektoriaus analizés rezultatai yra glaudZziai susij¢ su banky sektoriaus rezultatais, kadangi
bankai yra didelé¢ finansy sektoriaus sudedamoji dalis, taciau tarp Siy priklausomy kintamyjy
regresinés analizés rezultaty galima jzvelgti ir keleta skirtumy (Zr. 14 lentelé): finansy sektoriaus
jautrumas paliikany normy pokyc¢iams yra nuosaikingesnis, kaip ir reakcija j rinkos baimés indeksa
VSTOXX. Finansy sektorius pasizymi greitesne reakcija j naujienas (a=0,14), o banky sektoriuje
buvo pastebétas ilgesnis naujieny poveikis sektoriaus rezultatams ilgalaikéje perspektyvoje. Finansy
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sektoriui sudarytas GARCH modelis paaiskina daugiau sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijy grazos
pokyc¢iy (apie 44 proc.) nei banky sektoriaus modelis (apie 41,8 proc.). Apibendrinant finansy
sektoriaus daugialypés regresinés analizés rezultatus, galima pastebéti, kad pastarasis yra geriau
diversifikuotas nei banky sektorius, todél pasizymi nuosaikesnémis reakcijomis j palikany
pasikeitimus, taciau reakcija i naujienas rinkoje yra stipresné ir greitesné.

13 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos finansy sektoriaus indekso daugialypés regresinés
analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,, Brent* EUR/USD Vokietijos
cm nafta kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0004 0,0387 -0,0151 0,0003 2,2074 -0,1179
Kintamojo reikSmingumas | 0,0000 0,3737 0,2516 0,0000 0,0000
(Prob.)
o , ARCH koef. (1) 0,1430
Determinacijos koef., R 0,4402
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,8411
O 1,8939
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike Kriterijus -6,5910 ARCH+GARCH (0+f) | 0,9841

Sudarius GARCH(1,1) modelj, buvo atliktas ARCH LM testas, kuris patvirtino, jog sudarytas
modelis eliminavo liekany heteroskedastiSkuma ir modelis yra statistiSkai tvarkingas (Zr. 27 priedas).
Taciau atliekant standartizuoty liekany vertinima, pastebéta, jog egzistuoja silpna pirmo vélavimo
autokoreliacija. Siekiant, jog modelis tiksliai atspindéty rezultatus, j vidurkio lygti buvo jtrauktas
naujas AR(1) narys, tafiau naujai gauti rezultatai atskleidé, kad AR(1) narys yra statistiSkai
nereik§mingas (Prob.=0,7833), o informaciniai kriterijai kaip Akaike arba Schwarz — nepager¢jo (zr.
28 priedas). Sudarytas papildomas modelis leidZia teigti, jog pirminis GARCH modelis be AR(1)
nario yra pakankamai geras, o korelogramoje matomi nedideli nukrypimai gali biiti paaiSkinami
didelés duomeny imties jautrumu.

Daugialypés regresinés analizés rezultatai parode, jog informaciniy technologijy sektoriui GPR ir
Vokietijos obligacijos yra statistiSkai nereikSmingi nepriklausomi kintamieji (Zr. 15 lentelé).
Stipriausiai IT sektoriy veikia investuotojy sentimentas (r=-0,125), kuris parodo analizuojamo
sektoriaus jautruma globaliai rizikai. Euro silpnéjimas JAV dolerio atzvilgiu taip pat neigiamai veikia
IT sektoriuje veikianciy jmoniy akcijy graza, kas gali biiti susij¢ su konkurencija pasauliniu mastu
bei pajamy gavimu JAV doleriais, ka galima daznai pastebéti tarptautinése imonese. Vertinant ARCH
ir GARCH koeficientus, abu yra statistiSkai reikSmingi ir jy suma (0,986) identifikuoja auksta ir
ilgalaikj rinkos sukrétimy poveikj sektoriaus rezultatams. Sudarytas modelis paaiSkina apie 42 proc.
grazos svyravimy, o Durbino-Watsono statistika Siek tiek virSija 2. Atliktas ARCH LM testas parode,
jog liekanose nebeliko statistiSkai reikSmingo ARCH efekto, nors gautas rezultatas yra arti 0,05 ribos
(Prob. Chi-Square=0,0804) (zr. 30 priedas). Taciau vertinant korelogramos rezultata, nuo 3-o0jo
velavimo p-reikSmes nukrenta zemiau 0,05, kas reiskia, jog liekanose yra autokoreliacija, visgi patys
autokoreliacijos koeficientai yra mazi, kadangi yra analizuojama labai didelé¢ imtis, esminé jtaka
sudaryto modelio interpretacijai néra daroma. Todél buvo nuspresta, kad sudarytas modelis bus
laikomas pakankamai geru, nes ARCH efektas buvo pasalintas, atlikti pirminiai testai parode, jog
autokoreliacijos néra, o liekany rySys su praeities rezultatais yra ekonomiskai nereikSmingas.
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14 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos informaciniy technologijy sektoriaus indekso daugialypés
regresinés analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,, Brent* EUR/USD Vokietijos
cm nafta kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0005 0,0287 -0,0794 0,0003 0,4475 -0,1247
Kintamojo reik§mingumas |, 0,0000 0,0004 0,2971 0,1369 0,0000
(Prob.)
L. ARCH Kkoef. (o) 0,0572
Determinacijos koef., R? 0,4186
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,9290
o 2,0125
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,2855 ARCH+GARCH (o+f) | 0,9862

16 lenteléje pateiktuose komunaliniy paslaugy sektoriui sudaryto GARCH(1,1) modelio rezultatuose
galima pastebéti, kad statistiSkai reikSmingas rySys tarp priklausomojo kintamojo ir nepriklausomy
kintamyjy yra tik su ,,Brent” naftos ir VSTOXX kintamaisiais. Gauti rezultatai atspindi gynybinio
sektoriaus pobiidj. Dispersijos lygties analizé atskleidzia, jog vakar dienos Sokai turi sglyginai
viduting jtakg Siandienos kintamumui (0=0,11). o+ reikSmé parodo, kad po rinkoje jvykusiy
sukrétimy komunaliniy paslaugy sektorius stabilizuojasi gana létai. Determinacijos koef. Siame
modelyje yra vienas i§ Zemesniy, todé¢l galima teigti, kad komunaliniy paslaugy sektoriy veikia kiti,
1 modelj nejtraukti, kintamieji. Pagal Durbino-Watsono statistika — autokoreliacijos problemos
modelyje néra.

15 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos komunaliniy paslaugy sektoriaus indekso daugialypés
regresinés analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,Brent* EUR/USD Vokietijos
Ccm nafta Kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0003 0,0254 0,0120 0,0005 -0,4036 -0,0839
Kintamojo reikSmingumas | ) 0,0000 0,4950 0,0813 0,0921 0,0000
(Prob.)
o ARCH koef. (a) 0,1061
Determinacijos koef., R? 0,3140
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,8557
o 1,9652
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,7066 ARCH+GARCH (0+) | 0,9618

Sudarius  GARCH(1,1) modelj, buvo atliktas ARCH LM testas, kuris patvirtino, jog
heteroskedastiSkumo modelyje néra (Prob. Chi-Square=0,3121) (Zr. 32 priedas). Komunaliniy
paslaugy sektoriaus standartizuoty liekany korelograma parodé¢, jog tik pirmame vélavime yra
nedidel¢ autokoreliacija (Prob.=0,033), taciau ji yra ekonomiskai nereik§minga (vos 2,9 proc.), todél
galima teigti, kad modelyje nebeliko nepaaiSkinty sistemingy désningumy.

Vertinant medziagy sektoriaus analizei sudaryto GARCH(1,1) modelio vidurkio lygties rezultatus
(Zr. 17 lentelé), galima pastebéti, jog GPR ir Vokietijos VVP yra statistiSkai nereikSmingi. Naftos
kainos augimas ir euro pozicijos stipréjimas turi teigiamos jtakos ir medziagy sektoriuje veikianciy
Jmoniy akcijy augimui, o VSTOXX augimas — neigiamos. Dispersijos lygties kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi ir parodo, kad tiriamame sektoriuje kiles neapibréztumas islieka ilga laiko tarpa
(0+p=0,98). Sudarytas modelis paaiSkina 44 proc. grazy kintamumo bei autokoreliacijos liekanose
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néra. Medziagy sektorius pasizymi aukStu jautrumu zaliavy kainy pokyc¢iams, o jo dinamika

geriausiai apibiidina makroekonominiai veiksniai.

16 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos medziagy sektoriaus indekso daugialypés regresinés

analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,»Brent* EUR/USD Vokietijos
cm nafta Kkursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0004 0,0943 0,1183 0,0005 0,3732 -0,1107
Kintamojo reik§mingumas | -¢ 0,0000 0,0000 0,1148 0,1165 0,0000
(Prob.)
o ARCH koef. (¢) 0,0760
Determinacijos koef., R? 0,4391
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,9038
. . 1,9990
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,4619 ARCH+GARCH (o+p) 0,9798
Atliktas ARCH LM testas ir Durbino-Watsono statistika vienareikSmiskai patvirtino

heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos nebuvimg (zr. 34 priedas). O standartizuoty liekany
korelograma patvirtino sudaryto modelio tinkamumg ir jvertinti makroekonominiy veiksniy
kintamieji yra nesaliSki, o modelio prognozuojama rizika atitinka realius rinkos svyravimus.

Sudaryto nebiitinojo vartojimo prekiy sektoriaus GARCH(1,1) modelio rezultatai atskleidé¢, jog Sis
sektorius pasizymi ypatingu jautrumu rinkoje vyraujanc¢ioms nuotaikoms ir yra vienas i$ 2 sektoriy,
kurio rezultatams reikSmingos jtakos turi geopolitinis neapibréztumas (zr. 18 lentelé). Vidurkio
lygties analizé rodo, jog reikSmingiausiai neigiamai tiriamg sektoriy veikia VSTOXX indeksas,
kadangi tai yra nebiitinojo vartojimo prekiy sektorius, todél Sio sektoriaus prekiy vartotojai yra linke
atsisakyti greiCiausiai, vyraujant ekonominiam kintamumui. Tuo tarpu reikSmingiausiai teigiamai
sektoriy veikia augantis obligacijy pajamingumas, kg galima sieti su rinkos likes¢iu del biisimo
ekonomikos augimo ir su augancia paklausa vartojimui. Dispersijos lygties analizé parodé, kad abu
lygties koeficientai yra statistiSkai reikSmingi, o kintamumas sektoriuje po rinkos sukrétimy islieka
salyginai ilgai. Sudarytas modelis paaiSkina net 45 proc. viso tiriamo sektoriaus grazos sklaidos, o
pirmos eilés autokoreliacijos problemos nepastebéta (Durbino-Watsono statistika=1,93).

17 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos nebtitinojo vartojimo prekiy sektoriaus indekso
daugialypés regresinés analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,Brent* EUR/USD Vokietijos
cm nafta kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo k".ef:““?mas 0,0004 0,0341 -0,0343 0,0009 0,8946 -0,1137
Kintamojo reik§mingumas |, 49 0,0000 0,0627 0,0006 0,0001 0,0000
(Prob.)
oL ARCH koef. () 0,0953
Determinacijos koef., R? 0,4464
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,8889
o 1,9348
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,7476 ARCH+GARCH (0+B) | 0,9842

Atliktas ARCH LM testo rezultatas Prob. Chi-Square=0,20 patvirtina, jog heteroskedastiSkumas buvo
pasalintas, taCiau korelogramos rezultatuose pastebéta stipri autokoreliacija, vadinasi, ] modelj
jtraukti kintamieji nepaaiSkino viso tiriamo indekso kintamumo (Zr. 36 priedas). Todé¢l § model; buvo
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jtrauktas AR(1) narys (zr. 37 priedas), kurio bendri rezultatai pageréjo (Zr. 38 priedas): Prob. Chi-
Square=0,27, Siek tiek padidéjo modelio paaiSkinamumas ir buvo sutvarkyta liekany autokoreliacija.
Standartizuoty liekany korelograma taip pat pasikeité i§ esmés: visos Prob. Reik§més tapo statistiskai
nereik§mingomis, o autokoreliacijos koeficientai priartéjo prie nulio. Vadinasi, sudarytas naujas
modelis yra patikimas ir neSaliskas.

Pramongs sektoriaus analizei sudarytas GARCH(1,1) modelis parodé¢, kad vienintelis nereikSmingas
] modelj jtrauktas nepriklausomas kintamasis buvo EUR/USD kursas (zr. 19 lentelé). Stipriausia
poveik] pramonés sektoriaus rezultatams turi Vokietijos VVP, kas gali biiti paaiSkinama tuo, jog
augantis obligacijy pajamingumas indikuoja ekonomikos plétros lukescius rinkoje, i kuriuos stipriai
reaguoja cikliSkumu pasizymintis pramonés sektorius. Likusiy nepriklausomy kintamyjy poveikis
analizuojam priklausomam kintamajam §iame modelyje buvo silpnas, nors ir statistiSkai reikSmingas.
ARCH (0=0,095) ir GARCH (p=0,888) nariai yra reikSmingi. Sudaryto modelio determinacijos
koeficientas siekia beveik 49 proc., todél Sis modelis yra geriausiai analizuojamais nepriklausomais
kintamaisiais paai$kinamas sektorius, lyginant su kity sudaryty modeliy R? reik§mémis. Durbino-
Watsono statistika artima 2 — autokoreliacijos problemos néra.

18 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos pramonés sektoriaus indekso daugialypés regresinés
analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,,Brent EUR/USD Vokietijos
cm nafta kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo k‘fef}“?mas 0,0006 0,0372 -0,0204 0,0006 0,7380 -0,1106
Kintamojo reik§mingumas | , 0,0000 0,2476 0,0157 0,0010 0,0000
(Prob.)
L. ) ARCH Kkoef. (o) 0,0954
Determinacijos koef., R 0,4863
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,8884
o 1,9441
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,8680 ARCH+GARCH (a+f) | 0,9838

Atliktas ARCH LM testas vienareik§miSkai parode, jog liekany dispersija yra pastovi ir modeliu gauti
kintamyjy reikSmingumo rodikliai yra patikimi (Zr. 40 priedas). Korelogramos rezultatai taip pat
patvirtino gauty rezultaty tinkamuma ir patikimuma — visos gautos Prob. Buvo didesnés uz 0,05.

Daugialypés regresinés analizés rezultatai rodo, jog GPR ir Vokietijos obligacijos neturi tiesioginés
reikSmingos itakos rySiy paslaugy sektoriui (zr. 20 lentelé). VSTOXX yra reikSmingiausias
nepriklausomas kintamasis sudarytame modelyje, kas atspindi sektoriaus gynybinj pobiidj — panikos
metu rinkoje rySiy paslaugos yra linkusios kristi maZiau nei cikliSkumu pasizymintys sektoriai. Taip
pat reikSmingas neigiamas rySys pastebimas ir su EUR/USD kurso kintamuoju, kas gali biiti siejama
su sektoriuje veikian¢iy jmoniy pajamomis, i§ kuriy didelé dalis yra gaunama doleriais. Statistiskai
reik§mingas rySys pastebimas ir su ,Brent naftos kintamuoju, tatiau ry8ys yra labai silpnas. Sio
modelio dispersijos lygties rezultatai taip pat kaip ir ankstesniuose sudarytuose modeliuose pasizymi
statistiniu reik§mingumu, vadinasi, rySiy paslaugy sektoriuje veikian¢ioms jmonéms rinkos
svyravimai daro ilgalaikj poveikj jy dinamikoje. Modelio R?>=0,36, o autokoreliacijos problemos
nenustatyta. Sudarius GARCH(1,1) modelj buvo atliktas ARCH LM testas, kurio metu gauta auksta
reikSmé¢ — Prob. Chi-Square=0,60, rodanti jog heteroskedastiSkumo nebeliko (Zr. 42 priedas).
Sudarytos korelogramos rezultatai parodé, kad liekanos yra baltasis triukSmas.
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19 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos rysiy paslaugy sektoriaus indekso daugialypés regresinés
analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,, Brent* EUR/USD Vokietijos
cm nafta kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0001 0,0322 -0,0624 0,0004 0,0047 -0,0809
Kintamojo reik§mingumas |, | 5 0,0000 0,0006 0,1533 0,9826 0,0000
(Prob.)
o ) ARCH koef. (¢) 0,1023
Determinacijos koef., R 0,3573
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,8610
o 2,0098
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,8138 ARCH+GARCH (a+f) | 0,9633

Atliktos regresinés analizés rezultatai atskleide (zr. 21 lentelé), kad reikSmingiausiai ir stipriausiai
sveikatos prieZiliros sektoriy veikia Vokietijos 10 m. VVP pajamingumas — kylant paliikanoms,
investuotojai yra linke savo kapitalg perkelti 1§ sglyginai saugiy akcijy i kitus investicinius aktyvus.
Taip pat reikSminga neigiama jtaka pastebima ir i§ EUR/USD kurso kintamojo, kurig galima sieti su
tiriamame sektoriuje veikianciy jmoniy pajamy gavimu JAV doleriais. RySys su naftos kainomis yra
teigiamas, taciau silpnas. GPR neturi jtakos sektoriaus akcijy grazoms ir kintamumui, o VSTOXX
sveikatos priezitiros sektoriy taip pat veikia neigiamai. Dispersijos lygties rezultatas rodo, kad
tiriamame sektoriuje kintamumas yra aukStas, o rizika atsliigsta 1étai. Atsizvelgiant | modelio
determinacijos koeficienta, pastarasis yra vienas i§ Zemiausiy tarp visy sudaryty modeliy, todél jo
paaiSkinamoji galia yra salyginai mazesné.

20 lentelé. Priklausomo kintamojo MSCI Europos sveikatos prieziiiros sektoriaus indekso daugialypés
regresinés analizés rezultaty apibendrinimas, sudaryta autorés

,Brent* EUR/USD Vokietijos
cm nafta kursas GPR 10 m. VVP VSTOXX
Kintamojo koeficientas 0,0004 0,0095 02457 | 0,0004 10,5207 10,0724
Kintamojo reikSmingumas | ) 0,0305 0,0000 0,1442 0,0106 0,0000
(Prob.)
o , ARCH koef. (a) 0,0626
Determinacijos koef., R 0,3001
ARCH Prob. 0,0000
Durbino-Watsono GARCH koef. (B) 0,9170
o 1,9930
statistika GARCH Prob. 0,0000
Akaike kriterijus -6,8979 ARCH+GARCH (0+B) | 0,9796

Pagal atliktus diagnostinius testus galima teigti, kad heteroskedastiSkumo modelyje néra (Prob. Chi-
Square=0,45), Durbino-Watsono rodiklis (1,993) patvirtina modelio stabiluma, o tg patvirtina ir
korelogramos rezultatai, kuriuose visos Prob. Reik§més yra vir§ 0,05 (zr. 44 priedas).

Atlikus 11 MSCI Europos sektoriy indeksy daugialype regresine analize, naudojant GARCH (1,1)
modelj, buvo nustatyta, jog Europos akcijy rinkos grazos ir jy kintamumas reaguoja i globalius
ekonominius ir elgsenos veiksnius, taciau reakcijos tarp skirtingy sektoriy yra nevienodos (Zr. 22
lentelé). Visy sektoriy grazos yra reikSmingai veikiamos investuotojy sentimento ir naftos kainos
poky¢iy, o kintamumo dinamika sektoriuose pasizymi ilgu i§liekamumu, kas parodo ilgalaikj globaliy
Soky poveikj visiems sektoriams. VSTOXX turi neigiamag ir statistiSkai reikSminga poveiki grazoms
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visuose sektoriuose, kas patvirtina investuotojy elgsenos svarbg. Skirtumai tarp sektoriy pastebéti
analizuojant Vokietijos 10 m. trukmés obligacijy pajaminguma: daugumoje sektoriy pajamingumo
poky¢iai buvo reik§mingi analizuoty pramonés sektoriy grazoms, o nustatytas poveikis dazniausiai
buvo teigiamas, iSskyrus biitinyjy vartojimo prekiy, komunaliniy paslaugy ir sveikatos prieziiiros
sektoriuose. EUR/USD kurso poveikis tirtuose sektoriuose dazniausiai pasireiské kaip neigiamas
poveikis, kadangi euro stipré¢jimas JAV dolerio atzvilgiu mazina eksporto konkurencinguma, o kai
kurios Europos jmonés didele dalj savo pajamy generuoja JAV doleriais. Daugumoje sektoriy GPR
indeksas néra statistiSkai reikSmingas kintamasis, iSskyrus pramonés ir nebuitinojo vartojimo prekiy
sektorius, todél galima daryti prielaida, jog geopolitiniai neramumai neturi tiesioginio poveikio akcijy

grazoms, taciau per kintamumg ir investuotojy sentimentus gali veikti rinkose netiesiogiai.

21 lentelé. MSCI Europos sektoriniams indeksams sudaryty 11 GARCH(1,1) modeliy nepriklausomy

kintamyjy reik§mingumas, jy rySio kryptys atskiruose modeliuose ir tinkamumo rodikliy rezultaty

apibendrinimas, sudaryta autorés
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C(1) 0,000* | 0,000* | 0,000 | 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,001* | 0,000 | 0,000%
;]:frtznt 0,052* | 0,014* | 0,277* | 0,039* | 0,029* | 0,025* | 0,094* | 0,034* | 0,037* | 0,032* | 0,009*
EUR/USD - - - * - -
kursas -0,003 0,195* | 0,154%* -0,015 0,079%* 0,012 | 0,118% | -0,034 | -0,020 0,062* | 0,246*
GPR 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000*% | 0,001* 0,000 | 0,000
Vokietijos w |- " " " % -
10 m.VVP 3,199 0.941* 1,451 2,207* | 0,447 | -0,404 | 0,373 | 0,895* | 0,738* | 0,005 0.521%
VSTOXX 0,128* | 0,063* | 0,080* | 0,118* | 0,125* | 0,084* | 0,111* | 0,114* | 0,111* | 0,081* | 0,072*
R? 0,418 | 0,298 | 0,439 |0440 | 0419 | 0,314 | 0,439 | 0,446 | 0486 | 0,357 | 0,300
Durbino-
Watsono 1,912 | 2,017 1,993 1,894 | 2,013 1,965 1,999 1,935 1,944 | 2,010 1,993
statistika
Akaike
. -6,225 | -7,119 | -6,353 | -6,591 | -6,285 | -6,707 | -6,462 | -6,748 | -6,868 | -6,814 | -6,898
kriterijus

* Zymimas nepriklausomo kintamojo reiksmingumas sudarytame modelyje (p < 0,05)

Vertinant sudaryty modeliy tinkamumo rodiklius (zZr. 21 lentelé), sudaryti GARCH modeliai
paaiskino apie 30-49 proc. analizuoty pramonés sektoriy akcijy grazy. Geriausiai pagal pasirinktus
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nepriklausomus kintamuosius buvo paaiSkintas pramonés sektoriaus akcijy grazos kitimas
(R?=0,486), o silpniausias paaiskinamasis modelis buvo sudarytas biitinyjy vartojimo prekiy
sektoriaus indeksui (R?=0,298), todél galima teigti, kad $iam sektoriui didesne jtakg gali turéti kiti,
sudaryta modelj nejtraukti kintamieji. Autokoreliacijos problemos, kuri nebiity pasalinta, sudarytuose
modelivose néra, kadangi visy modeliy Durbino-Watsono statistikos rodiklis yra artimas 2.
Atsizvelgiant | informacinj kriterijy Akaike ir lyginant sudarytus modelius tarpusavyje, zemiausios
AIC reikSmés buvo uzfiksuotos bitinyjy vartojimo prekiy sektoriaus ir sveikatos priezitiros
sektoriaus modeliuose. AukScCiausias Akaike kriterijus buvo banky sektoriaus modelyje, todél
pastarasis turé¢jo santykinai maziausig modelio prognozavimo tiksluma, lyginant su kitais sudarytais
modeliais. Vertinant i$ investavimo rekomendacijy perspektyvos, geopolitinio neapibréztumo ir
aukstesnés rinkos baimés laikotarpiu, rekomenduotina investicijas perkelti 1 saugesnio pramonés
sektoriaus akcijas, pvz. sveikatos prieziiiros ar bitinojo vartojimo prekiy sektorius, kadangi Sie
sektoriai regresinés analizés metu pademonstravo geresnj atsparuma globaliems Sokams, kas
potencialiai leisty minimizuoti investicinio portfelio nuostolius ir maksimizuoti pelng. Rinkoje augant
infliacijai bei VVP pajamingumui, rekomenduotina didinti finansy sektoriuje veikianc¢iy jmoniy
akcijy kiekj portfelyje, kadangi analizés rezultatai rodo, kad investuotojai jprastai $i sektoriy vertina
kaip tiesiogini naudos gaveéja susidariusioje situacijoje.

Lyginant gautus atlikto empirinio tyrimo rezultatus su kity mokslininky atlikty tyrimy rezultatais,
galima patvirtinti Uyen’o (2025) bei Jawadi ir kt. (2024) tyrimuose patvirtintg iSvada, jog
skirtingiems pramonés sektoriams yra biidingos nevienodos reakcijos geopolitiniy sukrétimy metu.
Gheorghe’o ir Panazan’o (2024) tyrimas atskleidé¢, kad geopolitiniy jvykiy poveikio stiprumas yra
nevienodas tarp rinkos dalyviy bei jvykio pobiidis ir jo mastas taip pat lemia skirtingg rinkos dalyviy
reakcija, ka buvo galima pastebéti ir Siame darbe atliktoje grafinéje analizéje — skirtingi pramonés
sektoriai ] tuos pacius jvykius reaguoja nevienodai. Caldara’os ir Iacoviello (2022) tyrime buvo
nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys tarp GPR ir akcijy graZos bei kintamumo poky¢iy, taciau
Siame darbe atlikto tyrimo rezultatai parodé gana prieStaringg rezultata: analizuojant 11 pramones
sektoriy, GPR indeksas buvo reik§mingas tik nebiitinojo vartojimo prekiy ir pramonés sektoriuose.
Tyrimo metu pastebéta, kad globalts jvykiai rinkose veikia netiesiogiai, kg savo tyrime nustaté bei
Meher’as ir Mishra (2025). Tuo tarpu vertinant investuotojy sentimentus, galima pastebéti, jog Pan
(2025) tyrime tarp pasirinkty analizés kintamyjy (tyrime analizuoti S&P 500 akcijy duomenys,
Amerikos individualiy investuotojy asociacijos sentimenty tyrimo, vartotojy pasitikéjimo indekso
duomenys) nebuvo rasta stipri koreliacija, o tokie patys rezultatai gauti ir Siame darbe atliktame
tyrime. Atliktos grafinés MSCI Europos sektoriniy indeksy analizés rezultatai taip pat patvirtino
Naseem ir kt. (2021) bei Gao ir kt. (2023) atlikty tyrimy rezultatus, kad sveikatos krizés daro
reik§mingg jtakg investuotojy sprendimams, dél ko buvo pastebétos akcijy rinkos verc¢iy mazéjimo
tendencijos.

Nepaisant iSanalizuotais mokslininky straipsniais pagrjsta tyrimo metodologija, atliktas tyrimas turi
keleta ribotumy, kuriuos reikéty jvertinti interpretuojant gautus rezultatus:

e tyrime jtraukti kintamieji neapima visy galimy veiksniy, galin¢iy turéti jtakos akcijy rinkos
grazoms bei kintamumui pasirinktuose pramonés sektoriuose. Sudaryti GARCH modeliai
paaiskino apie 30-49 proc. akcijy grazy pokyc¢iy, kas patvirtina, jog sudarant modelius nebuvo
jtraukti visi kintamieji, turintys jtakos kiekvieno pramoneés sektoriaus akcijy rinkos vertéms;

e dalis analizei pasirinkty MSCI Europos sektoriniy indeksy yra labai koncentruoti (pvz.
energetikos sektorius koncentruotas JK, sveikatos prieZidros sektorius koncentruotas
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Sveicarijoje, o IT — Nyderlanduose), todél §iy pramonés sektoriy rezultatams jtakos gali turéti
vienos ar kitos Salies politikos poky¢iai, skirtinga reguliacin¢ ir mokestin¢ aplinka. Be to, jtaka
viso pramongs sektoriaus rezultatams gali daryti net ir vienos jmonés rezultatai (pvz. ,,Shell*
jmon¢ energetikos sektoriuje sudaro beveik 37 proc. indekso, o ,,ASML HLDG* — beveik 57
proc. IT sektoriaus indekso), todél interpretuojant rezultatus svarbu atkreipti démesj i
dinamikos pokyc¢ius, kuriems jtakos gali turéti ne iSoriniai veiksniai;

sudarant GARCH modelius buvo naudojami dieniniai duomenys, kurie gali pasizymeéti
Hriuk§mu® ir trumpalaikiais svyravimais, o tai ne visada atspindi realius ekonominius rysius
tarp kintamyjy, dél ko tarp nustatyty rySiy dalis jy gali biiti trumpalaikio pobiidzio, o
ilgalaikiai rysiai tarp kintamyjy gali biiti jvertinti netiksliai;

tyrimas apsiriboja tik Europos akcijy rinka ir ;] MSCI Europe indeksg jtrauktomis
i8sivysc¢iusiomis Europos rinkomis, todél gauti rezultatai negali biiti generalizuojami kitoms
geografinéms rinkoms, kurios gali pasizyméti skirtingomis rinkos specifikomis.
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ISvados

1. ISanalizavus pasirinktos tematikos moksliniy tyrimy problematikg bei aktualumg, mokslinés
literatiiros analizé parodé, jog globaliis geopolitiniai jvykiai ir investuotojy sentimentai daro
reikSmingga, taCiau nevienoda poveikj akcijy rinky grazoms ir kintamumui. Geopolitiniai veiksniai
daznai pasireiSkia kaip iSoriniai Sokai, kurie sukelia didesnj neapibréztuma ir rinky svyravimus,
o investuotojy sentimentai turi didesnés jtakos trumpalaikéms rinkos reakcijoms. Skirtingy
autoriy tyrimy rezultatai atskleidzia, jog $iy veiksniy poveikis priklauso nuo tiriamo regiono,
pramonés sektoriaus ir ekonominio Salies konteksto, todél Siuos kintamuosius yra bitina
analizuoti kompleksiskai.

2. Istyrus globaliy jvykiy ir investuotojy elgsenos poveikio akcijy rinkai teorinius aspektus, teoriné
analizé¢ patvirtino, jog akcijy rinky dinamika yra formuojama daugialypiy veiksniy: tiek
ekonominiy, tiek geopolitiniy ir elgsenos finansy sgveikos. Investuotojy sentimentai ir
geopolitiniai jvykiai yra tarpusavyje susij¢ veiksniai. Investuotojy sentimentai dazniausiai sukelia
trumpalaikius akcijy kainy nukrypimus rinkoje, o geopolitiniai jvykiai pasizymi staigiais ir
sisteminiais rinkos poky¢iais, kuriy intensyvumas ir poveikio kryptis priklauso nuo pacio jvykio
pobudzio bei masto, rinkos struktiiros, analizuojamos geografinés zonos ir sektoriy specifikos,
kas pagrindzia empirinio tyrimo poreikj — iStirti pasirinkty veiksniy tarpusavio sgveikg Europos
akcijy rinkoje.

3. Siame darbe sudaryta tyrimo metodologija, kuri apima apraSomaja kintamyjy analize, grafine
analize¢, koreliacing analizg, stacionarumo testavimg, daugialype regresing analiz¢ bei
patikimumo ir diagnostinius testus. Remiantis atlikta mokslinés literatiros analize, tyrimo
priklausomais kintamaisiais pasirinkti MSCI Europos sektoriniai indeksai, o nepriklausomais
kintamaisiais — ,,Brent™ nafta, EUR/USD kursas, GPR, VSTOXX, Vokietijos 10 m. trukmés
vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumas. Taikomas GARCH(1,1) modelis leidzia jvertinti
ne tik nepriklausomy kintamyjy poveiki analizuoty pramoneés sektoriy grazoms, taciau leido
analizuoti ir jy kintamumo dinamika.

4. Atlikus empirinj vertinima, taikant daugialypés regresinés analizés metoda, nustatyta, kad:

e analizuoti kintamieji pasiZymi dideliu kintamumu, kuris labiausiai pasireiSké po 2008 m.
Pasaulinés finansy krizés, pasaulinés pandemijos ir Rusijos bei Ukrainos karo pradZios;

o grafinés analizés metu pastebéta, kad skirtingy sektoriy reakcijos j tuos pacius jvykius yra
nevienodos: cikliniai sektoriai (pvz. finansy, pramonés) pasizymejo didesniu jautrumu
rinkos kintamumui, o gynybiniai sektoriai (pvz. sveikatos priezitiros, komunaliniy
paslaugy) — maZiau jautris ir pasizymeéjo didesniu stabilumu;

e vertinant pasirinkty sektoriy dinamika tiriamu laikotarpiu, pastebéta, jog dauguma
sektoriy pasiZymeéjo ilgalaike augimo tendencija, iSskyrus energetikos, rySiy paslaugy ir
banky sektoriaus indeksus, kurie, prarade savo rinkos verte po Pasaulinés finansy krizés,
taip ir nebesugrjzo j pries krizinio laikotarpio pozicija;

e kintamyjy koreliaciné analizé parode, jog tarp VSTOXX ir pasirinkty pramonés sektoriy
egzistuoja reikSmingas neigiamas rysys, o rySys tarp GPR indekso ir analizuoty pramonés
sektoriy akcijy grazy dazniau buvo nereikSmingas arba silpnas;

e daugialypés regresinés analizés rezultatai atskleidé, kad investuotojy elgsena turi
statistiSkai reikSmingg neigiama poveiki visy analizuoty sektoriy grazoms. Vadinasi,
did¢jantis neapibréztumas rinkoje skatina rizikos vengima ir lemia akcijy kainy mazéjima.
GPR indeksas didziojoje dalyje sudaryty modeliy buvo statistiSkai nereikSmingas, o tai
parodo, jog geopolitika veikia rinkas netiesiogiai. Taikyto GARCH(1,1) modelio

77



rezultatai parodé¢, jog visuose analizuotuose pramonés sektoriuose ARCH ir GARCH
parametrai buvo statistiSkai reikSmingi, o jy reikSmeés atskleidé, kad rinkos Sokai turi
ilgalaikj poveikj akcijy kainy svyravimams ir kintamumui;

e rinkoje vyraujant neapibréZtumo salygoms, investuotojams saugesné investavimo
alternatyva yra gynybiniy sektoriy akcijos, kadangi pastaryjy sektoriy jmoniy paslaugy
bei prekiy vartotojams reikia visada, todél Siuose sektoriuose veikianciy jmoniy akcijos
pasizymi didesniu stabilumu ir mazesne akcijy kainy svyravimo amplitude;

e modelyje naudoti penki nepriklausomi kintamieji, ,,Brent nafta, EUR/USD valiutos
kurso pora, geopolitinés rizikos indeksas, investuotojy sentimento indeksas ir Vokietijos
vyriausybés 10 m. trukmés vertybiniy popieriy pajamingumas, paaiskino apie 30-49 proc.
sudaryty modeliy grazy variacijos, todél vis dar yra specifiniy kiekvieno sektoriaus
veiksniy, kuriuos jtraukus ] modelj, pastarasis tiksliau ir patikimiau paaiskinty
priklausomy kintamyjy grazas bei kintamuma.

Ivertinus atlikta tyrima, pastebéta keletas tyrimo apribojimy: tyrimas neapima visy galimy veiksniy,
galinciy daryti jtaka akcijy rinkos grazoms ir kintamumui pasirinktuose pramonés sektoriuose, dalis
pasirinkty sektoriniy indeksy yra labai koncentruoti, todél gauti Siy indeksy rezultatai gali buti
netikslis, GARCH modeliuose buvo naudojami dieniniai duomenys, kurie gali pasiZymeti
trumpalaikiais svyravimais, todé¢l rySiai tarp kintamyjy gali buti jvertinti netiksliai, bei tyrimas
apsiriboja tik § MSCI Europe indeksa jtrauktomis valstybémis, todél rezultatai negali biiti
apibendrinami visoms pasaulio Salims ar visam Europos regionui.

Rekomendacijos:

tolimesniuose tyrimuose rekomenduotina iSplésti analizuojamy kintamyjy sarasa, jtraukiant
daugiau investuotojy elgseng atspindinciy bei makroekonominiy rodikliy, siekiant giliau
suprasti finansy rinky dinamika bei investuotojy elgseng. Taip pat biity naudinga taikyti
pazangesnius tyrimo modelius (pvz. EGARCH arba maSininio mokymosi metodai), kurie
leisty geriau jvertinti skirtingas rinkos reakcijas ] jvairius Sokus ir padéty surasti
sudétingesnius rySius tarp kintamyjy. Dar viena tolimesné tyrimo kryptis galéty apimti
platesne geografing teritorija, kas leisty palyginti Europos duomenis su kitais regionais ar
besivystan¢iomis rinkomis;

remiantis atlikto tyrimo rezultatais, investuotojams rekomenduojama atsizvelgti | rinkos
neapibréZtumo rodiklius, kaip VSTOXX, nes jie turi reikSmingg poveikj akcijy graZoms
skirtinguose sektoriuose. Did¢jant kintamumui rinkoje, biity naudinga didinti investicijas ]
stabilesnius, gynybinius sektorius, todel VSTOXX indekso dinamikos pokycius biity galima
naudoti kaip naujy investavimo sprendimy signalus;

nors geopolitinés rizikos indeksas pasirode statistiSkai nereikSmingas daugelyje tyrimo metu
sudaryty modeliy, taCiau Sio kintamojo nevertéty ignoruoti tolimesniuose moksliniuose
tyrimuose bei priimant investicinius sprendimus, kadangi globaliis jvykiai gali turéti
netiesioginj poveikj finansy rinkose.
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Informacijos Saltiniy sarasas

Bloomberg duomeny bazé (naudota (ne)priklausomy kintamyjy dieniniams ir ménesiniams
duomenims)

. MSCI sektoriniy indeksy informacija. Prieiga per interneta:
https://www.msci.com/indexes/group/sector-indexes

. Vokietijos vyriausybés vertybiniai popieriai. Prieiga per internetg: https://live.deutsche-

boerse.com/en/widgets/bonds/about-bonds

. VSTOXX indeksas. Prieiga per interneta: https://stoxx.com/index/v2tx/
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Priedai

1 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai GPR nepriklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on GPR

Null Hypothesis: GPR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 18 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickevy-Fuller test statistic -25.90250 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959795

5% level -3.410665

10% level -3.127115

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR)

Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:43

Sample (adjusted): 1/27/2006 1/29/2026
Included observations: 5220 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR(-1) -6.064908 0.234144  -25.90250 0.0000
D(GPR(-1)) 4.339221 0.229831 18.88008 0.0000
D(GPR(-2)) 3.755884 0.222869 16.85242 0.0000
D(GPR(-3)) 3.266867 0.214058 15.26158 0.0000
D(GPR(-4)) 2.839456 0.203896 13.92601 0.0000
D(GPR(-5)) 2.506272 0.192640 13.01015 0.0000
D(GPR(-6)) 2.216433 0.180818 12.25784 0.0000
D(GPR(-7)) 1.951426 0.168569 11.57641 0.0000
D(GPR(-8)) 1.692242 0.155938 10.85204 0.0000
D(GPR(-9)) 1.443087 0.142809 10.10500 0.0000
D(GPR(-10)) 1.241824 0.129183 9.612931 0.0000
D(GPR(-11)) 1.053633 0.115375 9.132212 0.0000
D(GPR(-12)) 0.853729 0.101368 8.422109 0.0000
D(GPR(-13)) 0.657798 0.087012 7.559883 0.0000
D(GPR(-14)) 0.472273 0.072257 6.536038 0.0000
D(GPR(-15)) 0.341127 0.057124 5971727 0.0000
D(GPR(-16)) 0.222189 0.042182 5.267440 0.0000
D(GPR(-17)) 0.129988 0.027604 4.708997 0.0000
D(GPR(-18)) 0.059708 0.013855 4.309482 0.0000
C -0.001402 0.008975 -0.156238 0.8759
@TREND("1/02/2006") 7.43E-07 2.96E-06 0.250754 0.8020
R-squared 0.775719 Mean dependent var 1.18E-05
Adjusted R-squared 0.774856 S.D. dependent var 0.679665
S.E. of regression 0.322496 Akaike info criterion 0.578566
Sum squared resid 540.7166  Schwarz criterion 0.604957
Log likelihood -1489.056 Hannan-Quinn criter. 0.587795
F-statistic 899.0878 Durbin-Watson stat 2.003190
Prob(F-statistic) 0.000000
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2 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai ,,Brent* naftos nepriklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BRENT_NAFTA

Mull Hypothesis: BRENT _MNAFTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -73.06082 0.0001
Test critical values: 1% level -3.958789

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT_NAFTA)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:35

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

ariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BREMT_MAFTA(-1)  -1.009245 0.013814 -73.06082 0.0000
C 0.000172 0.000827 0.273971 0.7841
@TREND("1/02/2008") -5.82E-08 2.07E-07 -0.280918 0.7788

R-squared 0504865 Mean dependent var -2 10E-05
Adjusted R-squared 0.504676 S.D. dependent var 0.032222
S.E. of regression 0.022678  Akaike info criterion -4.734308
Sum squared resid 2692214  Schwarz criterion -4 730549
Log likelihood 1240215 Hannan-Qluinn criter. -4 732994
F-statistic 2668 942  Durbin-Watson stat 1.999762
Prob{F-statistic) 0.000000

84



3 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai EUR/USD valiutos kurso poros
nepriklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on EUR_USD_KURSAS

MNull Hypothesis: EUR_USD_KURSAS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -71.20223 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level “3127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EUR_USD _KURSAS)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:42

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

EUR_USD_KURSAS(-1) -0.983002 0.013806 -71.20223  0.0000
c 1.80E-05 0.000152 0124780  0.9007
@TREND("1/02/2006")  -8.94E-09 5.03e-08 0177730  0.8589

R-squared 0491982 Mean dependent var -5 3TE-06
Adjusted R-squared 0.491788 5.D. dependent var 0.007720
S.E. of regression 0.005504  Akaike info criterion -7.566262
Sum squared resid 0.158565 Schwarz criterion -7.562502
Log likelihood 19819.04 Hannan-Quinn criter. -7 564947
F-statistic 2534.880 Durbin-Watson stat 2.000930
Prob(F-statistic) 0.000000
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4 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai Vokietijos 10 m. VVP pajamingumo
nepriklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on VOKIETIJOS_VVP_10Y_YIELD___

Null Hypothesis: VOKIETIJOS_VVP_10Y_YIELD___ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.73793 0.00M1
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level -3.127T13

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: DVOKIETIJOS_WWP_10Y_YIELD__ )
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:48

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026

Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

VOKIETUOS_VWP_10Y_YIELD__ (-1} -1.019271  0.013823 -73.73793  0.0000
c -168E-05  127E-05 -1.322936  0.1859
@TREND("1/02/2006") 9.98E-09 4.20E-09 1.424634  0.1543
R-squared 0.509477 Mean dependent var -1.78E-07
Adjusted R-squared 0509290 S.D. dependent var 0.000656
SE. of regression 0.000459 Akaike info criterion -12 53249
Sum squared resid 0.001105 Schwarz criterion -12 52873
Log likelihood 3282558 Hannan-Quinn criter.  -12.53117
F-statistic 2718642 Durbin-Watson stat 1.999229

Prob(F-statistic) 0.000000




5 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai VSTOXX nepriklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on VSTOXX

Null Hypothesis: VSTOXX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -54. 37441 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959790

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VSTOXX)

Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:47

Sample (adjusted): 1/04/2006 1/29/2026
Included observations: 5237 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.

VSTOXX(-1) -1.080140  0.019865  -54.37441 0.0000
D(VSTOXX(-1)) 0.044009  0.013810  3.193123  0.0014

C 0.000349  0.001835 0190312  0.84MN1
@TREND("1/02/2006") -1.05E-07  6.07E-07 -0.173076  0.8626

R-squared 0.518206 Mean dependent var 4 89E-06
Adjusted R-squared 0.517929 5.D. dependent var 0.095574
S.E. of regression 0.066359  Akaike info criterion -2 586726
Sum squared resid 23.04327 Schwarz criterion -2581712
Log likelihood 6777341  Hannan-Quinn criter. -2 584973
F-statistic 1878.160  Durbin-Watson stat 2.003540

Prob(F-statistic) 0.000000




6 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos banky sektoriaus indekso
priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOBK_INDEX

Mull Hypothesis: MXEUOBK _INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -70.02180 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MXEUOBK_INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:48

Sample (adjusted). 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prab.

MXEUOBK_INDEX(-1) -0.967368  0.013815 -70.02180  0.0000
C -0.000834  0.000488 -1.710814  0.0872
@TREND("1/02/2008") 3.12E-07 1.61E-07 1.832280  0.0534

R-squared 0.483629 Mean dependent var 3.08E-08
Adjusted R-squared 0.483431 5.D. dependent var 0.024543
S.E. of regression 0.017640  Akaike info criterion -5.236750
Sum squared resid 1.628929 Schwarz criterion -5.232990
Log likelihood 13718.05 Hannan-Quinn criter. -5.235435
F-statistic 2451.527  Durbin-Watson stat 1.989571
Prob(F-statistic) 0.000000
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7 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy
sektoriaus indekso priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOCD_INDEX
Null Hypothesis: MXEUDCD _INDEX has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-71.19335 0.0000

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.959789
-3.410662
-3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MXEUOCD_INDEX)

Method: Least Squares
Date: 03/29/26 Time: 23:49

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient

Std. Error t-Statistic Prob.

MXEUOCD_INDEX(-1) -0.983858
C 0.000148
@TREND("1/02/2006") -1.51E-10

0.013820 -71.19335 0.0000
0.000377 0.392613 0.6946
1.25E-07 -0.001214 0.9990

R-squared 0.491920
Adjusted R-squared 0491726
S.E. of regression 0.013634
Sum squared resid 0.973092
Log likelihood 15067.35
F-statistic 2534247
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var 7 83E-07

5.D. dependent var 0.019124
Alkaike info criterion -5.751949
Schwarz criterion -5.743190
Hannan-CQuinn criter. -5.750634
Durbin-VWatson stat 1.999778
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8 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos butinyju vartojimo prekiu
sektoriaus indekso priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOCS_INDEX

Mull Hypothesis: MXEUOCS_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -54 07860 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959790

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MXEUOCS_INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:50

Sample (adjusted): 1/04/2006 1/29/2026
Included observations: 5237 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.

MXEUDCS_INDEX(-1)  -1.083455 0.019665 -54.07860  0.0000
D(MXEUOCS_INDEX(-1)) 0.048984 0.013810  3.547066 0.0004
C 0.000354 0.000253 1.396558 0.1626
@TREND("1/02/2006") -6.60E-08 8.38E-08  -0.788285 0.4306

R-squared 0.508009 Mean dependent var 1.40E-06
Adjusted R-squared 0507727 5.D. dependent var 0.013058
S.E. of regression 0.009161 Akaike info criterion -6 546854
Sum squared resid 0.439220 Schwarz criterion -6 541841
Log likelihood 17146.94 Hannan-Quinn criter. -6.545101
F-statistic 1801.126  Durbin-Watson stat 2.003189
Prob(F-statistic) 0.000000
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9 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos energetikos sektoriaus
indekso priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOEN_INDEX

Mull Hypothesis: MXEUOEN_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -70.25085 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MXEUOEN_INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:50

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included abservations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

MXEUOEN_INDEX{-1) -0.970355 0.013813  -70.25085  0.0000
c -0.000219 0.000441  -0.496357  0.6197
@TREND("1/02/2006") 7.90E-08 1.46E-07 0.541387  0.5883

R-squared 0.485260 Mean dependent var -5.14E-08
Adjusted R-squared 0485063 S.D. dependent var 0.022244
S.E. of regression 0.015962  Akaike info criterion -5.436618
Sum squared resid 1.3338320  Schwarz criterion -5.432859
Log likelihood 1424150 Hannan-Quinn criter. -5.435303
F-statistic 2467 591  Durbin-Watson stat 1.998289
Prob(F-statistic) 0.000000
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10 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos finansy sektoriaus indekso
priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOFN_INDEX

Null Hypothesis: MXEUOFN_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -69.57224 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MXEUOFN_INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:51

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

WVariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

MXEUOFN_INDEX(-1) -0.960805 0.013812 -69.57224 0.0000
C -0.000604 0.000440 -1.372430 01700
@TREND("1/02/2006") 2.40E-07 1.46E-07 1.644792 0.1001

R-squared 0.480412 Mean dependent var 2.10E-08
Adjusted R-squared 0.480214 S.D. dependent var 0.022099
S.E. of regression 0.015932  Akaike info criterion -5.440367
Sum squared resid 1.328839 Schwarz criterion -5. 436607
Log likelihood 1425132 Hannan-Quinn criter. -5.439052
F-statistic 2420149  Durbin-Watson stat 1.999360

Prob{F-statistic) 0.000000




11 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos sveikatos prieZziiiros
sektoriaus indekso priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOHC_INDEX

Mull Hypothesis: MXEUOHC INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -71.63411 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMXEUOHC _INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/28/26 Time: 23:52

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

ariable Coefficient  Std. Error {-Statistic Prob.

MXEUOHC_INDEX(-1) -0.990164 0013823 -T1.63411 0.0000
C 4.39E-05 0.000277 0.158326  0.8742
@TREND("1/02/20068") 5.34E-08 9.16E-08 0.582637  0.5602

R-squared 0495005 Mean dependent var 2 8TE-06
Adjusted R-squared 0.494812 5.D. dependent var 0.014108
S.E. of regression 0.010028  Akaike info criterion -6.366339
Sum squared resid 0526414  Schwarz criterion -6.362580
Log likelihood 16676.44 Hannan-Qluinn criter. -6.365024
F-statistic 2565.723  Durbin-Watson stat 1.999076
Prob{F-statistic) 0.000000
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12 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos pramonés sektoriaus indekso
priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOIN_INDEX

MNull Hypothesis: MXEUOIN_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -71.25835 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level 3127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MXEUOIN_INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:53

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

MXEUOIN_INDEX(-1) -0.984758 0013820 -71.25835  0.0000
C -4.26E-05  0.000376 -0.113308  0.8098
@TREND("1/02/2006") 1.12E-07 1.24E-07 0901296  0.3675

R-squared 0.492376  Mean dependent var 2. 7T7E-07
Adjusted R-squared 0492182 S.D.dependent var 0.019078
S.E. of regression 0.013595  Akaike info criterion -5. 757619
Sum squared resid 0.967580 Schwarz criterion -5.753880
Log likelihood 15082 20 Hannan-Quinn criter. -5. 756305
F-statistic 2538.876  Durbin-Watson stat 1.989598
Prob(F-statistic) 0.000000
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13 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos informaciniy technologiju
sektoriaus indekso priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOIT_INDEX

Mull Hypothesis: MXEUOIT _INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -73.44258 0.0001
Test critical values: 1% level -3.959739

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MXEUOIT_INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/29/26 Time: 23:53

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

MXEUDIT_INDEX(-1) -1.014996 0013820 -73.44258  0.0000
C -0.000273  0.000416  -0.655777  0.5120
@TREND("1/02/2006") 1.92E-07 1.38E-07 1.392822 01637

R-squared 0507471 Mean dependent var 1. 78E-06
Adjusted R-squared 0507283 5.D. dependent var 0.021436
S.E. of regression 0.015046  Akaike info criterion -5 554775
Sum squared resid 1185184 Schwarz criterion -5.551015
Log likelihood 14550.96 Hannan-Quinn criter. -5.553460
F-statistic 2696907  Durbin-Watson stat 1.999896

Prob(F-statistic) 0.000000




14 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos medziagy sektoriaus indekso

priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOMT_INDEX

Mull Hypothesis: MXEUOMT _INDEX has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -71.93343 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789
5% level -3.410662
10% level -3.127113
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMXEUOMT _INDEX)
Method: Least Squares
Date: 03/28/26 Time: 23:54
Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MXEUOMT_INDEX({-1) -0.994146 0013820 -71.93343 0.0000
C 8.02E-05 0.000429 0.186792 08518
@TREND("1/02/2006") 2.33E-08 1.42E-07 0.164512 0.8693
R-squared 0497090 Mean dependent var -8 36E-07
Adjusted R-squared 0496898 5.D.dependent var 0.021896
S.E. of regression 0.015531  Akaike info criterion -5.491381
Sum squared resid 1.262749  Schwarz criterion -5.487622
Log likelihood 1438493 Hannan-Quinn criter. -5.490067
F-statistic 2587.210 Durbin-Watson stat 1.999809
Prob{F-statistic) 0.000000
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15 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos rySiuy paslaugy sektoriaus
indekso priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOTC_INDEX

Mull Hypothesis: MXEUOTC_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -713.56438 0.0001
Test critical values: 1% level -3.959789

5% level -3.410662

10% level -3.127113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMXEUOTC_INDEX)
Method: Least Squares

Date: 03/28/26 Time: 23:54

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

ariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

MXEUOTC_INDEX(-1) -1.016754 0013821 -73.56438  0.0000
C -6.28E-05 0.000312 -0.201353  0.8404
@TREND("1/02/20068") 1.30E-08 1.03E-07 0.125718  0.9000

R-squared 0508299 Mean dependent var 1 87E-06
Adjusted R-squared 0.508111 5.D. dependent var 0.016081
S.E. of regression 0.011278  Akaike info criterion -6.131333
Sum squared resid 0665870 Schwarz criterion 6127573
Log likelihood 1606096 Hannan-CQluinn criter. -6.130018
F-statistic 2705860 Durbin-Watson stat 2.000612

Prob{F-statistic) 0.000000




16 priedas. Stacionarumo (ADF) testo rezultatai MSCI Europos komunaliniy paslauguy

sektoriaus indekso priklausomam kintamajam

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MXEUOUT_INDEX
Mull Hypothesis: MXEUOUT _INDEX has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -71.68281 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959789
5% level -3.410662
10% level -3.127113
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MXEUOUT _INDEX)
Method: Least Squares
Date: 03/29/26 Time: 23:55
Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MXEUOUT_INDEX(-1) -0.990683 0013820 -71.68281 0.0000
C -0.000178 0000328 -0544039 0.5864
@TREND("1/02/2006™) 1.02E-07 1.08E-07 0943804 0.3453
R-squared 0.495345 Mean dependent var -1.43E-07
Adjusted R-squared 0495152 S5.D. dependent var 0.016685
S.E. of regression 0.011855  Akaike info criterion -6.031487
Sum squared resid 0.735787 Schwarz criterion -6.027728
Log likelihood 1579946 Hannan-Quinn criter. -6.030173
F-statistic 2569213  Durbin-Watson stat 1.999296
Prob(F-statistic) 0.000000
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17 priedas. Priklausomy ir nepriklausomy kintamuyjy stacionarumo vertinimo ADF testu

pagrindiniy rezultaty apibendrinimas

Augmented Dickey-Fuller test

Durbino-Watsono

Kintamasis statistic tikimybé (Prob.*) rodiklis

,,Brent“ nafta 0,0001 1,9998
EUR/USD kursas 0,0000 2,0009
GPR 0,0000 2,0032
VSTOXX 0,0000 2,0035
Vokietijos 10 m. VVP pajamingumas 0,0001 1,9992
MSCI Europos energetikos indeksas 0,0000 1,9983
MSCI Europos pramonés indeksas 0,0000 1,9996
MSCI Europos medziagy indeksas 0,0000 1,9998
MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy indeksas 0,0000 1,9998
MSCI Europos finansy indeksas 0,0000 1,9994
MSCI Europos sveikatos priezitiros indeksas 0,0000 1,9991
MSCI Europos rysiy paslaugy indeksas 0,0001 2,0006
MSCI Europos informaciniy technologijy indeksas 0,0001 1,9999
MSCI Europos komunaliniy paslaugy indeksas 0,0000 1,9993
MSCI Europos banky indeksas 0,0000 1,9996
MSCI Europos biitinyjy vartojimo prekiy indeksas 0,0000 2,0032

99



18 priedas. Koreliaciné matrica tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyju

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 03/28/26 Time: 01:05

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5237

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation
t-Statistic
Probability MXEUOBK ... MXEUOCD ... MXEUOCS ... MXEUOEN ... MXEUOFN ... MXEUOHC ... MXEUOIN I... MXEUOIT I.. MXEUOMT .. MXEUOTC ... MXEUOUT .. BRENT N.. EUR USD... GPR___ VOKIETL... VSTOXX
MXEUOBK INDEX 1.000000

MXEUOCD INDEX 0.722941 1.000000
75.70767 -
0.0000 -

MXEUOCS INDEX 0.549213 0.657350 1.000000
47.55076 63.11347 -
0.0000 0.0000 -

MXEUOEN INDEX 0.653184 0.585599 0.537444 1.000000
62.41426 52.26996 46.11151 -

0.0000 0.0000 0.0000 -
MXEUOFN INDEX 0.979960 0.763811 0.606214 0.673356 1.000000
356.9546 85.62264 55.15081 65.89795 —

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

MXEUOHC INDEX 0.483337 0.570546 0.729001 0.478938 0.541425 1.000000
39.94704 50.26493 77.05584 39.47459 46.59404 ————

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
MXEUOIN INDEX 0.804589 0.834750 0.677501 0.676525 0.859899 0.614264 1.000000
98.03215 109.6872 66.64572 66.46857 121.8822 56.32245 ———en
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 —
MXEUOIT INDEX 0.642228 0.740446 0.575185 0.532197 0.694696 0.569524 0.810118 1.000000
60.62169 79.70895 50.87451 45.48231 69.87807 50.13167 99.97972 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -

MXEUOMT INDEX 0.748487 0.750752 0.613248 0.723089 0.799628 0.544367 0.874713 0.708272 1.000000
81.66410 82.22929 56.17303 75.74024 96.34669 46.95337 130.5880 72.59236 ——
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -

MXEUOTC INDEX 0.696613 0.664148 0.707768 0.600869 0.732721 0.634273 0.721594 0.618377 0.651625 1.000000
70.25227 64.27672 72.48889 54.38792 77.90235 59.35991 75.41304 56.93172 62.15516 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -

MXEUOUT INDEX 0.623118 0.594790 0.702165 0.603658 0.674496 0.614247 0.701143 0.574368 0.654228 0.732657 1.000000
57.64352 53.53402 71.35242 54.78465 66.10251 56.31988 71.14808 50.76669 62.58850 77.88752

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
BRENT NAFTA 0.290366 0.232814 0.179105 0.512477 0.295209 0.153542 0.296747 0.220938 0.362047 0.250784 0.232021 1.000000
21.95485 17.32083 13.17186 43.18083 22.35567 11.24259 22.48334 16.39063 28.10173 18.74408 17.25845 —
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
EUR USD KUR... 0.147521 0.121203 -0.048739 0.085093 0.154151 -0.077890 0.149662 0.099546 0.181351 0.060049 0.124657 0.153495 1.000000
10.79170 8.834583 -3.530606 6.179192 11.28829 -5.652746 10.95189 7.238464 13.34259 4.352572 9.090215 1123905 -
0.0000 0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
GPR 0.009079 0.018700 0.002040 0.005656 0.012299 0.008653 0.011864 0.006141 0.012948 0.011160 0.005671 -0.007823 0.001363 1.000000
0.656951 1.353239 0.147588 0.409255 0.889942 0.626080 0.858456 0.444361 0.936911 0.807549 0.410321 -0.566003 0.098596 -
0.5112 0.1760 0.8827 0.6824 0.3735 0.5313 0.3907 0.6568 0.3488 0.4194 0.6816 0.5714 09215 -
VOKIETUOS WV... 0.250665 0.185431 0.070672 0.163505 0.242440 0.064862 0.190307 0.127140 0.173025 0.135968 0.110142 0.083366 0.098161 0.007896 1.000000
18.73454 13.65333 5.126148 11.99153 18.08077 4.702884 14.02566 9.274250 12.71065 9.929929 8.017929 6.052851 7.136763 0571341 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 05678 -
VSTOXX -0.634338 -0.669453 -0.541099 -0.536026 -0.662469 -0.533540 -0.701623 -0.651834 -0.636119 -0.598878 -0.558599 -0.222163 -0.101913 0.007299 -0.185429 1.000000
-59.37012 -65.20412 -46.55436 -45.94078 -63.98687 -45.64267 -71.24394 -62.18983 -59.64991 -54.10663 -48.72756 -16.48619 -7.412309 0.528111 -13.65314 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.5974 0.0000 -
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19 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos banky sektoriaus indeksui

Dependent Variable: MXEUOBK INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:31

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 37 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000307 0.000118 2.591291 0.0096
BRENT NAFTA 0.052352 0.005645 9.273600 0.0000
EUR USD KURSAS -0.003342 0.020409 -0.163743 0.8699
GPR 0.000180 0.000302 0.59539%4 0.5516
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 3.198557 0.281444 11.36482 0.0000
VSTOXX -0.128209 0.001494  -85.84384 0.0000

Variance Equation
C 2.07E-06 3.05E-07 6.792357 0.0000
RESID(-1)2 0.109068 0.004742 22.99949 0.0000
GARCH(-1) 0.883269 0.006060 145.7513 0.0000
R-squared 0.418030 Mean dependent var -1.80E-05
Adjusted R-squared 0.417474 S.D. dependent var 0.017651
S.E. of regression 0.013472 Akaike info criterion -6.225084
Sum squared resid 0.949733 Schwarz criterion -6.213808
Log likelihood 16315.61 Hannan-Quinn criter. -6.221141
Durbin-Watson stat 1.911907
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20 priedas. MSCI Europos banky sektoriui sudaryto GARCH modelio heteroskedastiSkumo
testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.004828 Prob. F(1,5236) 0.9448
Obs*R-squared 0.004830 Prob. Chi-Square(1) 0.9446
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/01/26 Time: 01:32
Sample (adjusted) 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.001188 0.034483 29.03418 0.0000

WGT_RESID"2(-1)  -0.000961 0013824  -0.069487 0 9446
R-squared 0.000001  Mean dependent var 1.000229
Adjusted R-squared -0.000190 5.D. dependent var 2.286476
S.E. of regression 2.286694  Akaike info criterion 44092473
Sum squared resid 27378.88  Schwarz criterion 4494979
Log likelihood -11763.79  Hannan-Quinn criter. 4483349
F-statistic 0.004828 Durbin-Watson stat 1.999271

Prob{F-statistic)

0.9448605

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 01:36
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob*

A = - -3 & 3 3 3 3 a3
DW= MM AW =000 ®d SR =

[ S ES N SN
[SR N ITH e

na pa
=]

28
29
30
31
32
33
34
35
36

0.023
0.011
0.008
0.006
0.009

-0.003

0.008
0.022

-0.009

0.022

-0.005
-0.006

0.008

-0.024

0.024
0.015
0.032
0.006
0.001
0.021
0.008

-0.009

0.013

-0.009

0.034
0.016

-0.008
-0.010
-0.011

0.013

-0.016
-0.012

0.006

-0.015

0.017
0.004

0.023
0.010
0.008
0.005
0.009

-0.003

0.008
0.021

-0.010

0.021

-0.006
-0.007

0.008

-0.024

0.024
0.015
0.03
0.003
0.001
0.019
0.007

-0.009

0.011

-0.009

0.032
0.015

-0.010
-0.012
-0.009

0.012

-0.016
-0.012

0.004

-0.015

0.017
0.002

2.6681
3.3024
3.6387
3.8082
42750
43122
46855
7.2007
7.6357
10.079
10.200
10.407
10.760
13.663
16.651
17.882
23.268
23.456
23.461
25.795
26.152
26.568
27.496
27.881
34.01
35.434
35776
36.278
36.864
37.761
39.063
39.812
40.028
41.285
42.848
42 926

0.102
0.192
0.303
0.433
0.511
0.635
0.698
0.515
0.571
0.434
0.513
0.580
0.631
0.475
0.340
0.330
0.141
0.174
0218
0173
0.201
0.228
0.235
0.265
0.108
0.103
0.120
0.136
0.150
0.156
0.152
0.161
0.186
0.182
0170
0.199

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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21 priedas. Maziausiy kvadraty modelio (OLS) rezultatai MSCI Europos banky sektoriaus

indeksui

Dependent Variable: MXEUOBK_INDEX

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 04/01/26 Time: 01:41

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239

MXEUOBK_INDEX = C(1) + C(2)*BRENT_MNAFTA + C(3)
*EUR_USD_KURSAS + C(4)*GPR + C(5"VOKIETIJOS_VVP_10Y
_YIELD __ + C(B)*VSTOXX

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) -5.55E-06 0.000182 -0.036057 09712

C(2) 0.112063 0.008294 13.51077 0.0000

C(3) 0173827 0.033559 5179727 0.0000

C(4) 0.000578 0.000455 1.271787 0.2035

C(5) 4875170 0403986 12.06767 0.0000

C(8) -0.152346 0.002852 -53.41429 0.0000
R-squared (0.445457 Mean dependent var -1.80E-05
Adjusted R-squared 0.444927 S.D. dependent var 0.017651
5.E. of regression 0.013151  Akaike info criterion -5 823568
Sum squared resid 0904974 Schwarz criterion -5 816050
Log likelihood 15260 .84 Hannan-Quinn criter. -5.820939
F-statistic 840.7204 Durbin-Watson stat 1.929779
Prob{F-statistic) (0.000000
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22 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos biitinojo vartojimo prekiu sektoriaus

indeksui

Dependent Variable: MXEUOCS INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:41

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 31 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000331 8.76E-05 3.779399 0.0002
BRENT NAFTA 0.013504 0.003942 3.425827 0.0006
EUR USD KURSAS -0.194979 0.015052 -12.95415 0.0000
GPR 0.000265 0.000206 1.287092 0.1981
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD -0.941148 0.192524  -4.888469 0.0000
VSTOXX -0.063483 0.001193  -53.22212 0.0000

Variance Equation

C 1.33E-06 1.91E-07 7.001802 0.0000
RESID(-1)2 0.074503 0.004655 16.00497 0.0000
GARCH(-1) 0.901302 0.006777 133.0025 0.0000
R-squared 0.298151 Mean dependent var 0.000172
Adjusted R-squared 0.297480 S.D. dependent var 0.009170
S.E. of regression 0.007686 Akaike info criterion -7.119230
Sum squared resid 0.309115 Schwarz criterion -7.107954
Log likelihood 18657.82 Hannan-Quinn criter. -7.115288

Durbin-Watson stat 2.017351
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23 priedas. MSCI Europos biitinojo vartojimo prekiu sektoriui sudaryto GARCH modelio

heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: AR.CH

F-statistic 1.647764 Prob. F(1,5236) 0.1993
Obs*R-squared 1.647875  Prob. Chi-Square(1) 0.1992
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/01/26 Time: 12:18
Sample (adjusted): 1/03/2008 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
c 0981721 0.0293M 3350520  0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.017737 0.013818 1.283653 (0.1993
R-squared 0.000315 Mean dependent var 0.999447
Adjusted R-squared 0.000124 5.D. dependent var 1.870417
S.E. of regression 1.870301  Akaike info criterion 4.090458
Sum squared resid 1831567 Schwarz criterion 4.092964
Log likelihood -10710.891  Hannan-Quinn criter. 4.091334
F-statistic 1.647764  Durbin-Watson stat 2.000183
Prob{F-statistic) 0199320

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:19
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob*

€000 = O N s G R =

10
"
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
3
32
33
34
35
36

0.014

-0.018
-0.017
-0.015

0.010

-0.002
-0.020
-0.019
-0.004

0.016

-0.010
-0.004
-0.005

0.021
0.016

-0.023

0.007

-0.003

0.013
0.003

-0.019

0.001
0.011

-0.005

0.022

-0.000
-0.005
-0.008

0.017
0.032

-0.030

0.009

-0.000

0.008
0.007

-0.001

0.014

-0.018
-0.017
-0.014

0.010

-0.003
-0.020
-0.018
-0.004

0.014

-0.011
-0.004
-0.004

0.021
0.014

-0.023

0.009

-0.002

0oz
0.001

-0.017

0.003
0.011

-0.007

0.022
0.002

-0.004
-0.008

0.018
0.032

-0.030

0.011
0.000
0.008
0.006
0.001

0.9744
26742
4.1908
5.3021
5.8655
58834
7.9632
9.8488
9.9153
11.204
11.681
11.783
11.914
14.216
15.545
18.212
18.458
18.484
19.381
19.433
21.291
21.294
21.989
22132
24.623
24 623
24.752
24.926
26.415
31.855
36.607
37.051
37.051
37.392
37.665
37.674

0.324
0.263
0.242
0.258
0.320
0.436
0.336
0.278
0.357
0.342
0.387
0.462
0.535
0.434
0.413
0.312
0.360
0.424
0.433
0.494
0.441
0.503
0.521
0.571
0.484
0.540
0.688
0.632
0.603
0.374
0.225
0.247
0.287
0.316
0.348
0.383

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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24 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos energetikos sektoriaus indeksui

Dependent Variable: MXEUOEN INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:43

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 40 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000146 0.000125 1.176113 0.2395
BRENT NAFTA 0.277440 0.004807 57.71464 0.0000
EUR USD KURSAS -0.153592 0.022385 -6.861517 0.0000
GPR 7.91E-05 0.000308 0.257130 0.7971
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 1.450627 0.287819 5.040060 0.0000
VSTOXX -0.080281 0.001599  -50.20975 0.0000

Variance Equation
C 1.51E-06 2.15E-07 6.989630 0.0000
RESID(-1)2 0.062252 0.003660 17.00954 0.0000
GARCH(-1) 0.926554 0.004592 201.7684 0.0000
R-squared 0.439138 Mean dependent var -8.23E-06
Adjusted R-squared 0.438603 S.D. dependent var 0.015968
S.E. of regression 0.011964 Akaike info criterion -6.352847
Sum squared resid 0.749057 Schwarz criterion -6.341571
Log likelihood 16650.28 Hannan-Quinn criter. -6.348904
Durbin-Watson stat 1.992922
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25 priedas. MSCI Europos energetikos sektoriui sudaryto GARCH modelio
heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.447354  Prob. F(1,5238) 0.5036
Obs*R-squared 0.447486 Prob. Chi-Square(1) 0.5035
Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 04/01/26 Time: 12:24

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
C (0.890946 0.041777 23.71971 0.0000
WGT_RESID"2(-1) 0.009243 0.013819 0.668845 0.5038
R-squared 0.000085 Mean dependent var 1.000193
Adjusted R-squared -0.000106 5.D. dependent var 2853114
S.E. of regression 2853265  Akaike info criterion 4 935187
Sum squared resid 42626.91  Schwarz criterion 4. 937693
Log likelihood -12823.25 Hannan-Quinn criter. 4936063
F-statistic 0.447354 Durbin-Watson stat 1.999921
Prob{F-statistic) 0.503624

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:24
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

-0.028 -0.028 4.0894 0.043
-0.023 -0.024 6.8221 0.033
0.000 -0.001 68225 0078
-0.025 -0.026 10.198 0.037
0.042 0041 19419 0002
0.030 0032 24249 0.000
0020 0024 26346 0.000
-0.031 -0.029 31.301 0.000
-0.016 -0.015 32608 0.000
| | 10 0.019 0.016 34436 0.000
11 -0.026 -0.027 37.850 0.000
i 12 -0.033 -0.038 43528 0.000
13 -0.016 -0.019 44880 0.000
| | 14 0.008 0.009 45196 0.000
15 -0.010 -0.010 45671 0.000
16 -0.008 -0.009 48.029 0.000
17 -0.012 -0.011 48.755 0.000
18 -0.038 -0.033 54.364 0.000
19 0.004 0002 54470 0.000
20 0.017 0013 550856 0.000
21 0.012 0.012 56.687 0.000
22 -0.005 -0.003 56.798 0.000
23 -0.020 -0.017 58.861 0.000
24 -0.008 -0.010 59.224 0.000
| | 25 0.003 0.001 59.270 0.000
26 -0.000 -0.005 59.271 0.000
27 -0.022 -0.026 61.762 0.000
28 -0.003 -0.003 61.804 0.000
| | 29 0.001 0.000 61.813 0.000
| | 30 0.024 0023 6495 0.000

WD =DM =

i 31 -0.041 -0.042 73.771 0.000
32 -0.027 -0.026 77672 0.000
i 33 -0.032 -0.034 83.232 0.000

34 -0.000 -0.003 83.232 0.000
| | 35 0.018 0008 84902 0.000
36 -0.002 -0.004 B84.929 0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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26 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos finansy sektoriaus indeksui

Dependent Variable: MXEUOFN INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:44

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 29 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000425 9.71E-05 4.376755 0.0000
BRENT NAFTA 0.038701 0.004208 9.197807 0.0000
EUR USD KURSAS -0.015105 0.016980 -0.889584 0.3737
GPR 0.000289 0.000252 1.146430 0.2516
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 2.207433 0.236427 9.336638 0.0000
VSTOXX -0.117852 0.001271  -92.75737 0.0000

Variance Equation
C 2.44E-06 2.98E-07 8.205092 0.0000
RESID(-1)2 0.142964 0.006823 20.95275 0.0000
GARCH(-1) 0.841072 0.008790 95.68376 0.0000
R-squared 0.440178 Mean dependent var 2.49E-05
Adjusted R-squared 0.439643 S.D. dependent var 0.015945
S.E. of regression 0.011936  Akaike info criterion -6.591039
Sum squared resid 0.745484 Schwarz criterion -6.579763
Log likelihood 17274.23 Hannan-Quinn criter. -6.587096
Durbin-Watson stat 1.893916
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27 priedas. MSCI Europos finansy sektoriui sudaryto GARCH modelio heteroskedastiSkumo
testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0801155 Prob. F(1,5236) 0.3708
Obs*R-squared 0801338 Prob. Chi-Square(1) 0.3707
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/01/26 Time: 12:30
Sample (adjusted): 1/03/2006 1/28/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
C 1.012503 0.033155 30.53875 0.0000

WGT_RESID*2(-1)  -0.012372 0.013822 -0.895072 0.3708
R-squared 0.000153  Mean dependent var 1.000140
Adjusted R-squared -0.000038 5.D. dependent var 2181354
S.E. of regression 2181396  Akaike info criterion 4.398189
Sum squared resid 2491544  Schwarz criterion 4 400685
Loq likelihood -11516.86  Hannan-Quinn criter. 4399065
F-statistic 0801155  Durbin-Watson stat 1.999418
Prob{F-statistic) 0370780

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:30
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239
Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC Q-Stat

Prob*

0.039
0.017
0.011
0.007
0.008
0.003
0.003
0.008
-0.014
| [ 10 0.033
11 -0.010
12 -0.010
| | 13 0.009
14 -0.018
| | 15 0.018
| [ 16 0.017
| | 17 0.026
18 -0.001
19 -0.012

000~ @ LN =

| | 20 0.017
| [ 21 0.007
22 -0.002
| [ 23 0.009
24 -0.010
| | 25 0.043
| [ 26 0.019
27 -0.009
28 -0.003
29 -0.013
| | 30 0.013
31 -0.016
32 -0.014
33 -0.01
34 -0.024
| [ 35 0.2
| [ 36 0.008

0.039
0.016
0.010
0.006
0.007
0.003
0.003
0.008

-0.015

0.033

-0.012
-0.010

0.010

-0.019

0.019
0.016
0.025

-0.005
-0.m2

0.016
0.005

-0.003

0.007

-0.009

0.042
0.016

-0.012
-0.004
-0.m2

0.012

-0.017
-0.013
-0.m2
-0.020

0.013
0.007

79423
9.5226
10.184
10.466
10.774
10.836
10.805
11.236
12.218
17.820
18.325
18.807
19.268
21.013
22710
24.188
27.688
27.696
28.508
30.055
30.281
30.313
30,701
31.248
41.088
43.024
43.424
43.463
44 407
45310
46.640
47.658
48.299
51.351
52120
52.464

0.005
0.009
0.017
0.033
0.056
0.094
0.143
0.189
0.201
0.058
0.074
0.093
0.115
01
0.080
0.085
0.049
0.067
0.074
0.069
0.086
0111
0.130
0.147
0.022
0.019
0.024
0.031
0.034
0.036
0.035
0.037
0.042
0.028
0.031
0.037

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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28 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos finansy sektoriaus indeksui, jtraukiant

AR(1) nari

Dependent Variable: MXEUOFN_INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 04/01/26 Time: 23:46

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Convergence achieved after 32 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)'2 + G(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient  5Std. Error  z-Statistic Prob.
c 0.000424 9.75E-05 4 349673 0.0000
BRENT_MNAFTA 0.038539 0.004214 9.145767 0.0000
EUR_USD_KURSAS -0.015905 0.016997 -0.935748 0.3494
GPR 0.000288 0.000252 1.144263 0.2525
VOKIETIJOS _VWP_10Y_YIELD_ 2204570  0.236344 9327815 0.0000
VSTOXX -0.117843 0001279  -92.14620  0.0000
AR(1) 0.003744 0013615 0275032 07833
Variance Equation
C 2 44E-06 2 98E-07 8184090  0.0000
RESID(-12 0143100  0.007337 19 50338 0.0000
GARCH(-1) 0.841002 0.008885 94 64098 0.0000
R-squared 0.440249 Mean dependent var 2.38E-05
Adjusted R-squared 0.439607 S.D. dependent var 0.0159486
S.E. of regression 0.011937  Akaike info criterion -6.590325
Sum squared resid 0.745373  Schwarz criterion 6577794
Log likelihood 17270.06  Hannan-Quinn criter. -6.585043
Durbin-Watson stat 1901311
Inverted AR. Roots 00
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29 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos informaciniuy technologiju sektoriaus

indeksui

Dependent Variable: MXEUOIT INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:51

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 37 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000481 0.000131 3.664830 0.0002
BRENT NAFTA 0.028687 0.004676 6.135232 0.0000
EUR USD KURSAS -0.079378 0.022509 -3.526466 0.0004
GPR 0.000313 0.000300 1.042750 0.2971
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 0.447495 0.300853 1.487419 0.1369
VSTOXX -0.124653 0.001583 -78.75516 0.0000

Variance Equation
C 1.85E-06 2.20E-07 8.447696 0.0000
RESID(-1)2 0.057222 0.003339 17.13861 0.0000
GARCH(-1) 0.929002 0.004149 223.9009 0.0000
R-squared 0.418585 Mean dependent var 0.000226
Adjusted R-squared 0.418030 S.D. dependent var 0.015047
S.E. of regression 0.011479 Akaike info criterion -6.285455
Sum squared resid 0.689492 Schwarz criterion -6.274179
Log likelihood 16473.75 Hannan-Quinn criter. -6.281512
Durbin-Watson stat 2.012546
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30 priedas. MSCI Europos informaciniy technologiju sektoriui sudaryto GARCH modelio
heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 3.056551  Prob. F(1,5236) 0.0805
Obs*R-squared 3.055934  Prob. Chi-Square(1) 0.0804

Test Equation:

Dependent Variable: WGET_RESID*2

Method: Least Squares

Date: 04/01/26 Time: 12:34

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Frob.
C 0.975856 0.033856 28.82336 0.0000
WGT_RESID"2(-1) 0.024154 0.013815 1.748299 0.0805
R-squared 0.000583 Mean dependent var 1.000006
Adjusted R-squared 0.000393 S.D. dependent var 2237533
5.E. of regression 2237094  Akaike info criterion 4448614
Sum squared resid 26204 02 Schwarz criterion 4 451120
Log likelihood -11648.92 Hannan-Quinn criter. 4449490
F-statistic 3.056551  Durbin-Watson stat 1.999453
Prob(F-statistic) 0.080471

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:35
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob”

0.003 0003 0.0395 0.842
0.030 0030 4.8585 0.088
-0.007 -0.008 5.1488 0.161
-0.033 -0.034 10.904 0.028
0.035 0036 17.282 0.004
-0.032 -0.031 22.803 0.001
0.008 0005 23.128 0.002
0.015 0017 24336 0.002
-0.002 -0.001 24.364 0.004
0.010 0006 24.869 0.008
0.002 0005 24887 0.009
-0.016 -0.017 26.229 0.010
-0.011 -0.012 26851 0.013
-0.030 -0.028 31673 0.004
0.030 0030 36.301 0.002
-0.007 -0.007 36.551 0.002
-0.010 -0.012 37.083 0.003
0.012 0011 37.855 0.004
-0.001 0.003 37.858 0.008
0.018 0014 39629 0.006
0.035 0037 45912 0.001
-0.023 -0.023 48.650 0.001
0.015 0.012 49.860 0.001
-0.011 -0.007 50.553 0.001
0.018 0018 52201 0.001
-0.010 -0.014 52684 0.001
-0.005 -0.001 52.830 0.002
-0.009 -0.012 53.249 0.003
-0.016 -0.013 54.580 0.003
0.002 -0.001 54.592 0.004
31 -0.017 -0.015 56.095 0.004
| | 32 0.007 0007 56.349 0.005
| | 33 0.001 0.002 56.355 0.007
34 -0.020 -0.019 58.444 0.008
| | 35 0.011 0.011 59.066 0.007
36 -0.021 -0.021 ©1.399 0.005

P — =% 2 s 3 s o s o
DW= mMU & W = OO0 =~0 & wWh =

[N N
M=y =

[N ESNSN)
Dwom= M

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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31 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos komunaliniy paslaugy sektoriaus

indeksui

Dependent Variable: MXEUOUT INDEX
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:55
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239

Convergence achieved after 29 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000287 0.000106 2.710392 0.0067
BRENT NAFTA 0.025358 0.005008 5.063285 0.0000
EUR USD KURSAS 0.012002 0.017588 0.682377 0.4950
GPR 0.000449 0.000258 1.743372 0.0813
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD -0.403565 0.239556  -1.684640 0.0921
VSTOXX -0.083947 0.001407 -59.68370 0.0000

Variance Equation
C 3.27E-06 4.22E-07 7.740027 0.0000
RESID(-1)2 0.106054 0.006130 17.30073 0.0000
GARCH(-1) 0.855700 0.009685 88.34935 0.0000
R-squared 0.313999 Mean dependent var 9.10E-05
Adjusted R-squared 0.313344 S.D. dependent var 0.011854
S.E. of regression 0.009823 Akaike info criterion -6.706618
Sum squared resid 0.504888 Schwarz criterion -6.695342
Log likelihood 17576.99 Hannan-Quinn criter. -6.702676
Durbin-Watson stat 1.965183
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32 priedas. MSCI Europos komunaliniy paslaugy sektoriui sudaryto GARCH modelio

heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.021715  Prob. F({1,5236) 03122
Obs*R-squared 1.021906 Prob. Chi-Square(1) 0.3121
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/01/26 Time: 12:38
Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
\ariable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
cC 0.986079 0.031070 31.73774 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.013968 0.013818 1.010799 03122
R-squared 0.000195 Mean dependent var 1.000048
Adjusted R-squared 0.000004 5.D. dependent var 2.013969
S.E. of regression 2.013965  Akaike info criterion 4 238469
Sum squared resid 2123750  Schwarz criterion 4240976
Log likelihood -11098.55  Hannan-Cluinn criter. 4 239346
F-statistic 1.021715 Durbin-Watson stat 1.999886
Prob{F-statistic) 0.312158

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:38
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239

Autocorrelation  Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob*

P =2 - -3 3 3 % 3 a3 3
DW= MM AWK 2O = M i) =

[l N SR ]
= LN =

[N
-~

28
29
30
31
32
33
34
35

36

0.029

-0.003

0.012

-0.000
-0.005
-0.008

0.006

-0.025
-0.004
-0.019

0.009

-0.017
-0.002
-0.004

0.030
0.009
0.005
0.007
0.007
0.011
0.001
0.002
0.006
0.018

-0.007

0.007
0.006
0.018

-0.005

0.012

-0.031
-0.014
-0.003
-0.023
-0.009
-0.002

0.029

-0.004

0.012

-0.001
-0.005
-0.008

0.006

-0.026
-0.003
-0.019

0.01

-0.018
-0.000
-0.005

0.030
0.006
0.005
0.005
0.007
0.009
0.002
0.001
0.008
0.018

-0.006

0.007
0.006
0.020

-0.005

0.012

-0.032
-0.011
-0.003
-0.021
-0.009

0.000

45496
46074
53140
5.3148
5.4453
5.8208
5.9895
9.3269
9.4242
11.352
11.768
13.341
13.360
13.430
18.031
18.462
18.614
18.886
19.161
19.751
19.762
19.787
19.985
21.632
21.888
22.154
22.328
24.121
24.246
24.964
29.947
31.008
31.091
33.730
34.190
34.210

0.033
0.100
0.150
0.256
0.364
0.444
0.541
0.315
0.399
0.33
0.381
0.345
0.420
0.493
0.261
0.298
0.331
0.399
0.447
0.474
0.536
0.596
0.643
0.601
0.642
0.680
0.721
0675
0.717
o727
0.520
0.517
0.564
0.481
0.507
0.554

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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33 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos medziagy sektoriaus indeksui

Dependent Variable: MXEUOMT INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:52

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 26 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000360 0.000120 3.008567 0.0026
BRENT NAFTA 0.094310 0.004110 22.94846 0.0000
EUR USD KURSAS 0.118327 0.021284 5.559493 0.0000
GPR 0.000455 0.000289 1.576894 0.1148
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 0.373172 0.269730 1.383504 0.1665
VSTOXX -0.110659 0.001467 -75.40780 0.0000

Variance Equation
C 2.13E-06 2.69E-07 7.936415 0.0000
RESID(-1)2 0.075966 0.004668 16.27343 0.0000
GARCH(-1) 0.903802 0.006315 143.1241 0.0000
R-squared 0.439071 Mean dependent var 0.000144
Adjusted R-squared 0.438535 S.D. dependent var 0.015528
S.E. of regression 0.011635 Akaike info criterion -6.461902
Sum squared resid 0.708419 Schwarz criterion -6.450626
Log likelihood 16935.95 Hannan-Quinn criter. -6.457959
Durbin-Watson stat 1.999027
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34 priedas. MSCI Europos medziagy sektoriui sudaryto GARCH modelio

heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.028344  Prob. F(1,5236) 0.8663
Obs*R-squared 0.028354  Prob. Chi-Square(1) 0.8663
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID2
Method: Least Squares
Date: 04/01/26 Time: 12:42
Sample (adjusted): 1/03/20086 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C (0.998035 0.028895 34 54024 0.0000

WGT_RESID*2(-1) 0.002327 0.013820  0.168356 0.8663
R-squared 0.000005 Mean dependent var 1.000362
Adjusted R-squared -0.000186 S.D. dependent var 1.836315
3S.E. of regression 1.836485  Akaike info criterion 4 053966
Sum squared resid 1765934  Schwarz criterion 4056472
Log likelihood -10615.34  Hannan-Cuinn criter. 4 054842
F-statistic 0.028344  Durbin-Watson stat 2.000054
Prob{F-statistic) 0866310

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:42

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Autocorrelation  Partial Correlation

AC

PAC @Q-Stat

Prob*

M) —> & 2 3 3 & 3 a3
CHmm=IMHM B WA = DO =M Wi =

P P P2 P
o= P =

[l ]
o~ &

29
I [ 30
31
32
33
34
| | 35
I 36

0.005

-0.006

0.002

-0.026

0.018

-0.010

0.007

-0.001

0.000
0.020

-0.003

0.004

-0.023

0.000
0.005
0.007
0.003

-0.037
-0.005

0.005
0.004
0.010

-0.013
-0.031

0.017
0.009

-0.002

0.002

-0.005

0.003

-0.022
-0.002
-0.010
-0.024

0.019
0.001

0.005

-0.006

0.002

-0.026

0.018

-0.011

0.008

-0.002

0.001
0.018

-0.002

0.004

-0.023

0.001
0.004
0.008
0.001

-0.038
-0.005

0.005
0.004
0.008

-0.011
-0.031

0.017
0.009

-0.002

0.003

-0.003

0.003

-0.024
-0.002
-0.009
-0.022

0.018

-0.000

0.1187
0.3205
0.3460
3.9410
5.6365
6.1884
6.4714
6.4732
6.4733
8.6410
8.6748
87532
11.542
11.542
11.659
11.915
11.952
18.013
10.168
19.315
19.394
19.872
20.791
25.844
27.303
27774
27.788
27816
27.946
28.008
30.669
30.686
31173
34.249
36.243
36.252

0.730
0.852
0.951
0.414
0.343
0.402
0.486
0.504
0.692
0.566
0.652
0.724
0.566
0.643
0.705
0.750
0.803
0.391
0.446
0.501
0.560
0.591
0.594
0.361
0.341
0.370
0.422
0.474
0.521
0.570
0.483
0.533
0.558
0.456
0.410
0.457

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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35 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy

sektoriaus indeksui

Dependent Variable: MXEUOCD INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:39

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 30 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000410 9.73E-05 4.210778 0.0000
BRENT NAFTA 0.034102 0.004428 7.701936 0.0000
EUR USD KURSAS -0.034272 0.018415 -1.861066 0.0627
GPR 0.000862 0.000250 3.454357 0.0006
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 0.894624 0.226723 3.945893 0.0001
VSTOXX -0.113654 0.001270 -89.46289 0.0000

Variance Equation

C 1.56E-06 2.08E-07 7.488262 0.0000
RESID(-1)2 0.095305 0.004291 22.21098 0.0000
GARCH(-1) 0.888944 0.005666 156.8848 0.0000
R-squared 0.446354 Mean dependent var 0.000150
Adjusted R-squared 0.445825 S.D. dependent var 0.013632
S.E. of regression 0.010148 Akaike info criterion -6.747637
Sum squared resid 0.538892 Schwarz criterion -6.736361
Log likelihood 17684.44 Hannan-Quinn criter. -6.743695

Durbin-Watson stat 1.934803
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36 priedas. MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy sektoriui sudaryto GARCH modelio
heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1607945 Prob. F(1,5236) 0.2048
Obs*R-squared 1.608065 Prob. Chi-Square(1) 0.2048
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/01/26 Time: 12:46
Sample (adjusted). 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.982670 0.031192 31.60383 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.017521 0.013817 1.268048 0.2048
R-squared 0.000307  Mean dependent var 1.000192
Adjusted R-squared 0.000116 5.D. dependent var 2 024030
S.E. of regression 2023913  Akaike info criterion 4248324
Sum squared resid 2144782 Schwarz criterion 4250830
Log likelihood -11124.36 Hannan-Quinn criter. 4249200
F-statistic 1.607945  Durbin-Watson stat 2.000058
Frob{F-statistic) 0.204837

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:46
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

il il
| |

0.051 0.051
0.011 0.008
-0.009 -0.010
-0.015 -0.014
0.004 0.006
-0.002 -0.003
0.007 0.007
-0.010 -0.010
0.001 0.002
| | 10 0.008 0.008
11 -0.004 -0.005
| | 12 0.000 0.000
13 -0.008 -0.009

(1= e N P U R

| | 14 0.018 0.019
| | 15 0.008 0.006
| | 16 0.011 0.010
| | 17 0.013 0.012
18 -0.027 -0.028
| | 19 0.001 0.003
| | 20 0.029 0030
| 21 0.003 -0.001
| | 22 0012 0.01
| | 23 0.007 0.007
24 -0.020 -0.021
| | 25 0.006 0.008
| | 26 0.011 0.01
| | 27 0.016 0.014
28 -0.010 -0.012
| | 29 0.002 0.003
| | 30 0.013 0013
31 -0.011 -0.013
| | 32 0.013 0.014
33 -0.018 -0.018
34 -0.022 -0.021
| | 35 0012 0.016
| | 36 0.015 0.012

13.471 0.000
14.074 0.001
14.528 0.002
15.634 0.004
15.715 0.008
165.747 0.015
15.979 0.025
16.476 0.036
16.478 0.058
16.776 0.079
16.8756 0.112
16.875 0.154
17.292 0.186
18.038 0.167
19.269 0.202
19.878 0.226
20,795 0.236
24596 0136
24.508 0174
28.905 0.090
28.944 0.115
20.721 0125
29.980 0.150
32.104 0.124
32.284 0150
32.955 0.163
34.292 0158
34.866 0174
34.883 0.208
35.828 0214
36.493 0228
37.448 0.233
38.164 0.213
41.806 0.168
42624 0176
43836 0173

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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37 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy

sektoriaus indeksui, jtraukiant AR(1) narj

Dependent Variable: MXEUOCD _INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 04/02/26 Time: 12:40

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/30/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Convergence achieved after 30 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)'2 + C(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000411 0.000101 4 066419 0.0000
BRENT 0.033407 0.004430 7541100  0.0000
EUR_USD -0.033515 0.018513  -1.810301 0.0702
GPR 0.000848 0.000246 3.451181 0.0006
VOKIETWOS_WWP_10Y_YIELD___  0.891621 0.225657 3.951216 0.0001
VSTOXX -0.113455 0.001267  -89.54496 0.0000
AR(1) 0.040014 0.014030  2.852099 0.0043
WVariance Equation
C 1.53E-06 2 07E-O7 7.377005 0.0000
RESID(-1)2 0.094953 0.004319 2198368 0.0000
GARCHI-1) 0.889695 0.005683 156.5529 0.0000
R-squared 0446619 Mean dependent var 0.000150
Adjusted R-squared 0.445985 3.D. dependent var 0.013633
S.E. of regression 0.010147  Akaike info criterion -6.748217
Sum squared resid (0.538631 Schwarz criterion -6.735686
Log likelihood 17683.568 Hannan-Quinn criter. -6.743836
Durbin-Watson stat 2.013613
Inverted AR Roots .04
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38 priedas. MSCI Europos nebiitinojo vartojimo prekiy sektoriui sudaryto GARCH modelio

(itraukus AR(1) narj) heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.234837  Prob. F(1,5235) 0.2665
Obs*R-squared 1.235017  Prob. Chi-Square(1) 0.2664
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/02/26 Time: 12:51
Sample (adjusted): 1/04/2006 1/30/2026
Included observations: 5237 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Praob.
C (0.884565 0.031248 31.51022 0.0000

WGT_RESID2(-1) 0.015357 0.013819 1.111232 0.2665
R-squared 0.000236 Mean dependent var 0.999920
Adjusted R-squared 0000045 5.D. dependent var 2028077
5.E. of regression 2.028031  Akaike info criterion 4252390
Sum squared resid 2153108  Schwarz criterion 4 254896
Log likelihood -11132.88 Hannan-Quinn criter. 4 253266
F-statistic 1.234837  Durbin-Watson stat 2.000096
Prob{F-statistic) 0.266519

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/02/26 Time: 12:52

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/30/2026

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat Prob*

0.015
0.009
-0.009
-0.014
0.004
-0.002
0.007
-0.010
0.001
10 0.008
11 -0.005
12 0.001
13 -0.010
14 0018
15 0.007
16 0.010
17 0.014
18 -0.027
19 0.000
20 0.028
21 0.001
22 0.012
23 0.007
24 -0.021
25 0.006
26 0.011
27 0.016
28 -0.011
29 0.002

D00~ D W =

30 0.013
31 -0.012
32 0.015
33 -0.018
34 -0.022
35 0.013
36 0.015

0.015
0.009

-0.010
-0.014

0.005

-0.002

0.007

-0.010

0.001
0.008

-0.005

0.000

-0.009

0.018
0.006
0.009
0.013

-0.027

0.001
0.030

-0.000

0.011
0.008

-0.021

0.007
0.011
0.015

-0.011

0.002
0.014

-0.013

0.015

-0.017
-0.023

0.015
0.014

1.1651

1.6123 0.204
2.0726 0355
3.1029 0.376
3.1911 0.526
3.2231 0.666
3.4950 0.745
4.0131 0.778
4.0155 0.856
43410 0.888
4.4484 0.925
4.4508 0.955
4.9558 0.959
6.5811 0922
6.8200 0.941
7.3625 0947
8.3711 0.937
12.308 0.781
12.309 0.831
16.552 0.620
16.559 0.681
17.290 0693
17.555 0.732
19.807 0.654
20.007 0.696
20613 0.714
21.918 0893
22.529 0.710
22.546 0.755
23.505 0.753
24304 0758
25.436 0.748
27.069 0.715
29.716 0.831
30.595 0835
31.812 0623

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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39 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos pramonés sektoriaus indeksui

Dependent Variable: MXEUOIN INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:47

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 27 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000577 9.05E-05 6.381136 0.0000
BRENT NAFTA 0.037178 0.003972 9.359528 0.0000
EUR USD KURSAS -0.020392 0.017636  -1.156273 0.2476
GPR 0.000563 0.000233 2.415075 0.0157
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 0.738018 0.224158 3.292404 0.0010
VSTOXX -0.110640 0.001123  -98.55252 0.0000

Variance Equation
C 1.34E-06 1.76E-07 7.628481 0.0000
RESID(-1)2 0.095356 0.004434 21.50802 0.0000
GARCH(-1) 0.888433 0.005585 159.0862 0.0000
R-squared 0.486334 Mean dependent var 0.000256
Adjusted R-squared 0.485843 S.D. dependent var 0.013594
S.E. of regression 0.009748 Akaike info criterion -6.868023
Sum squared resid 0.497230 Schwarz criterion -6.856747
Log likelihood 17999.79 Hannan-Quinn criter. -6.864081
Durbin-Watson stat 1.944136
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40 priedas. MSCI Europos pramonés sektoriui sudaryto GARCH modelio
heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.742175 Prob. F(1,5236) 0.1869
Obs*R-squared 1.742261 Prob. Chi-Square(1) 0.1869
Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 04/01/26 Time: 12:49

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
C (0.981803 0.029876 32.86284 (0.0000
WGET_RESID2(-1) 0.018238 0.013817 1.319915 0.1869
R-squared 0.000333 Mean dependent var 1.000038
Adjusted R-squared 0.000142 5.D. dependent var 1.917305
5.E. of regression 1.917169  Akaike info criterion 4 139958
Sum squared resid 1924511  Schwarz criterion 4. 142464
Log likelihood -10840.55  Hannan-Quinn criter. 4140834
F-statistic 1.742175  Durbin-Watson stat 1.999522
Prob{F-statistic) 0.186921

Correlogram of Standardized Residuals

Date- 04/01/26 Time: 12-50
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

0.022 0022 24909 0.115
0.019 0.019 44803 0.108
0.003 0002 45169 0211
0.001 0.001 4.5269 0.339
0.003 0002 45619 0472
-0.007 -0.007 4.7885 0.5M
-0.006 -0.005 4.9574 0665
-0.008 -0.007 52733 0.728
0.007 0007 55168 0.787
10 0.013 0013 63434 0.786
11 0.007 0.007 66175 0.829
12 0.007 0.006 68868 0.865
13 -0.019 -0.018 8.7014 0.795
14 0.016 0.017 10.087 0.756
15 0.012 0011 10.786 0.768
16 0.022 0.021 13227 0656
17 0010 0008 13.767 0684
18 -0.012 -0.013 14.471 0.698
| [ 19 0.001 0.001 14.477 0.755
| [ 20 0.030 0.030 19.260 0.505
| [ 21 0.011 0.009 19.842 0.5
| [

| [

D00~ @ L N

22 0.005 0.004 19.973 0.585
23 0.014 0.014 21.024 0580
24 -0.019 -0.020 23.012 0518
| 25 0.033 0.032 28607 0281
26 -0.008 -0.010 28963 0.313
27 -0.014 -0.015 30.046 0.312
| 28 0002 0.004 30068 0360
29 -0.011 -0.010 30.703 0.380
| 30 0.008 0.007 31.007 0.415
31 -0.028 -0.029 35027 0283
32 -0.010 -0.010 35550 0.305
33 -0.032 -0.030 40895 0.162
34 -0.032 -0.031 46.283 0.078
| [ 35 0.014 0.015 47.355 0079
| [ 36 0.001 0.001 47.360 0.097

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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41 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos rySiy paslaugy sektoriaus indeksui

Dependent Variable: MXEUOTC INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:54

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 36 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000141 9.84E-05 1.436672 0.1508
BRENT NAFTA 0.032224 0.004151 7.763422 0.0000
EUR USD KURSAS -0.062387 0.018109  -3.445137 0.0006
GPR 0.000367 0.000257 1.427942 0.1533
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD 0.004704 0.215463 0.021832 0.9826
VSTOXX -0.080932 0.001364 -59.32584 0.0000

Variance Equation
C 2.85E-06 3.17E-07 8.981171 0.0000
RESID(-1)2 0.102322 0.006150 16.63695 0.0000
GARCH(-1) 0.861002 0.009320 92.38117 0.0000
R-squared 0.357332 Mean dependent var -2.72E-05
Adjusted R-squared 0.356718 S.D. dependent var 0.011277
S.E. of regression 0.009045 Akaike info criterion -6.813830
Sum squared resid 0.428076 Schwarz criterion -6.802554
Log likelihood 17857.83 Hannan-Quinn criter. -6.809887
Durbin-Watson stat 2.009805
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42 priedas. MSCI Europos rysiu paslaugy sektoriui sudaryto GARCH modelio

heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0273231 Prob. F{1,52386) 0.6012
Obs*R-squared 0273321  Prob. Chi-Square(1) 0.6011
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/01/26 Time: 12:52
Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.993337 0.032335 30.72047 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.007224 0.013821 0.522715 0.6012
R-squared 0.000052 Mean dependent var 1.000561
Adjusted R-squared -0.000139  5.D. dependent var 2115505
S.E. of regression 2115652  Akaike info criterion 4 336985
Sum squared resid 2343625 Schwarz criterion 4339491
Log likelihood -11356.56  Hannan-Quinn criter. 4. 337861
F-statistic 0273231  Durbin-Watson stat 1.999652
Prob(F-statistic) 0601194

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:52
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

| [ 0.026 0.026
-0.011 -0.012
0.006 0.006
-0.010 -0.011
0.011 0.012
0.007 0.006
0.013 0.013
-0.008 -0.009
-0.022 -0.021
-0.013 -0.012
0.001 0.001
-0.002 -0.003
13 -0.004 -0.004
14 -0.043 -0.043
[ 15 -0.002 0.001
[ 16 0.004 0.003
[ 17 0.010 0.010
[ 18 0.010 0.008
[
[
[

(=N {e - R el R S TE R R

P =

19 0.011 0.012
20 0.006 0.006
21 0.021 0.023
22 0.001 -0.001
23 0.024 0.022
24 0.012 0.009
25 0.041 0.04#1
26 0.008 0.006
27 -0.021 -0.020
28 -0.001 -0.003
29 -0.009 -0.008
30 -0.014 -0.014
| [ 31 0.009 0.010
| [ 32 0.015 0.016
| [ 33 0.002 0.005
34 -0.009 -0.007
| 35 0.001 0.005
36 -0.017 -0.018

3.5204 0.061
41923 0123
43615 0.225
49245 0295
56064 0.346
58674 0438
6.7291 0.458
7.0858 0527
9.6768 0377
10.567 0.392
10.573 0.480
10.602 0.563
10680 0.638
20621 0.112
20635 0.149
20,702 0.190
21.238 0216
21.802 0.241
22.468 0262
22664 0.306
25089 0243
25.091 0293
28.039 0214
28.827 0227
37.540 0.0
37.886 0.062
40.316 0.048
40.327 0.062
40.717 0.073
41.799 0.074
42228 0.086
43.476 0.085
43.508 0.104
43982 0.117
43994 0142
45535 0133

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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43 priedas. GARCH modelio rezultatai MSCI Europos sveikatos prieZitiros sektoriaus

indeksui

Dependent Variable: MXEUOHC INDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 03/28/26 Time: 01:46

Sample: 1/02/2006 1/29/2026

Included observations: 5239
Convergence achieved after 30 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000371 9.63E-05 3.851272 0.0001
BRENT NAFTA 0.009499 0.004391 2.163437 0.0305
EUR USD KURSAS -0.245696 0.017353  -14.15902 0.0000
GPR 0.000361 0.000247 1.460412 0.1442
VOKIETIJOS WP 10Y YIELD -0.520710 0.203745  -2.555692 0.0106
VSTOXX -0.072431 0.001305 -55.49960 0.0000

Variance Equation

C 1.39E-06 2.01E-07 6.914815 0.0000
RESID(-1)2 0.062613 0.003831 16.34489 0.0000
GARCH(-1) 0.916954 0.005827 157.3564 0.0000
R-squared 0.300097 Mean dependent var 0.000185
Adjusted R-squared 0.299428 S.D. dependent var 0.010026
S.E. of regression 0.008392 Akaike info criterion -6.897878
Sum squared resid 0.368502 Schwarz criterion -6.886602
Log likelihood 18077.99 Hannan-Quinn criter. -6.893935

Durbin-Watson stat 1.993038
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44 priedas. MSCI Europos sveikatos priezitiros sektoriui sudaryto GARCH modelio
heteroskedastiSkumo testo (ARCH) ir korelogramos rezultatai

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0561074 Prob. F(1,5236) 0.4539
Obs*R-squared 05612289 Prob. Chi-Square(1) 0.4538

Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 04/01/26 Time: 12:55

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/29/2026
Included observations: 5238 after adjustments

\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.989418 0.030596 3233866 0.0000
WGT_RESIDM2(-1) 0.010351 0.013819 0.749049 0.4539
R-squared 0.000107 Mean dependent var 0999764
Adjusted R-squared -0.000084 5.D. dependent var 1.975747
S.E. of regression 1.975830 Akaike info criterion 4200235
Sum squared resid 2044083  Schwarz criterion 4202742
Log likelihood -10998.42  Hannan-Quinn criter. 4201112
F-statistic 0561074 Durbin-Watson stat 1.998093
Prob{F-statistic) 0.453861

Correlogram of Standardized Residuals

Date: 04/01/26 Time: 12:55
Sample: 1/02/2006 1/29/2026
Included observations: 5239
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob”

0.017 0017 1.4288 0.232
0.021 0020 36755 0.159
-0.008 -0.008 3.9767 0.264
-0.012 -0.012 46794 0322
0.004 0005 47680 0.445
0.000 0000 4.7680 0.574
-0.007 -0.007 4.9919 0.661
-0.017 -0.017 65729 0.583
0.002 0003 6.5967 0.679
-0.010 -0.010 71726 0.709
-0.009 -0.010 7.6299 0.746
-0.007 -0.007 7.8846 0.794
-0.026 -0.026 11.481 0571
-0.003 -0.003 11.543 0.643
-0.021 -0.021 13.943 0530
0.004 0004 14.035 0.596
-0.027 -0.027 17.940 0.393
0.002 0002 17.964 0.458
0.010 0.010 18483 0490
0.014 0013 19.575 0.485
-0.003 -0.006 19623 0545
0.010 0010 20.167 0.573
-0.005 -0.006 20.309 0623
-0.004 -0.004 20.381 0.675
0.009 0008 20823 0.702
-0.007 -0.008 21.099 0.737
0.017 0017 22661 0.703
-0.013 -0.014 23544 0.705
0.022 0022 26.013 0625
0010 0009 26528 0648
-0.029 -0.030 30.888 0.472
-0.010 -0.010 31.446 0494
-0.013 -0.008 32273 0.503
| | 34 0.010 0009 32749 0529
| | 35 0.023 0.024 35497 0.445
36 -0.013 -0.015 36456 0.447

P — =% 2 = x s o s o
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*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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