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Kudirkaité 1. Efficiency and risk class evaluation for Lithuanian pension funds: Master*s
work in applied mathematics / supervisor dr. assoc. prof. A. KabaSinskas; Department of
Mathematical Modelling, Faculty of Mathematics and Natural Sciences, Kaunas University
of Technology. — Kaunas, 2015. — 75 p.

SUMMARY

This master's work target is to perform Lithuania's second stage pension funds analysis of
the period from 01/01/2007 to 12/31/2013. Also determine the phases of the business cycle,
based on the S&P 500 index historical data.

According to the information given on the website of The Bank of Lithuania - pension
funds under the risk groups are divided into four groups by the number of stocks they contain (a
conservative investment, low part of stocks, the average part of stocks and stocks pension funds).
So in this work performed a cluster analysis and the target was to approve or deny that the
pension funds are distributed into four risk groups. The results, which obtained with both
hierarchical and k-means methods, showing that the pension funds are divided into three
similarity groups, but not into four groups.

To determine the business cycle phases, based on technical analysis indicators - Bollinger
bands, MACD indicator and MACD histogram. These are the main indicators applied by
investors. It was found that during the period, cycle of its direction changed six times - received
6-cycle phases.

Pension funds evaluate the effectiveness of applied Sharpe, Treynor and Sortino ratios. Once
the most effective pension fund in each of the four pension fund groups was assessed, then
performed an analysis of the business cycle phases. The results show that the most effective
funds in 1st phase are those that belong to the conservative investment pension funds and in 2nd
and 6th phases the most efficient funds are those that belong to the average part of stocks or

stocks pension funds groups.
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IZanga

Kadangi pasaulyje zmoniy gimstamumas mazgja, o vidutiné gyvenimo trukmé ilgéja, todél
ateityje daugeliui valstybiy bus vis sunkiau uztikrinti gyventojams pakankamai dideles
valstybines pensijas. Lietuvoje taip pat prognozuojama tokia ateities situacija.

D¢l minéty demografiniy tendencijy prognozuojama, kad pazangiose valstybése vis maziau
darbuotojy (dél mazo gimstamumo ir emigracijos) turés islaikyti vis daugiau pensininky (dél
ilgesnés gyvenimo trukmés). Si numatoma situacija buvo prieZastis Lietuvos pensijy sistemos
reformai 2004 metais. Pagal $ig reformg, Lictuvoje yra numatomi trys 1éSy senatvei kaupimo
Saltiniai — vadinamosios pensijy pakopos (1-o0ji, Il-oji ir Ill-oji). Il-oje ir Ill-oje pakopose
gyventojai investuoja j pensijy fondus, kurie kaupdami, kad ir nedidelius jnaSus, sukaupia
dideles 1éSas, kurios tampa vis svarbesniu investicinio kapitalo Saltiniu. Pensijy fondai ir jy
reikalingumas yra svarbas ne tik socialine prasme, bet ir Salies ekonomine, kadangi pensijy
sistema sukurta, kad stiprinty Salies finansy rinka, todél pensijy fondams itin svarbu gerai
pasirinkti atitinkamg investavimo strategija (investuoti tik j vyriausybés vertybinius popierius, tik
1 akcijas arba dalinai ir | vyriausybés vertybinius popierius ir | akcijas).

Sio magistrinio darbo tikslai — susipaZinti su Lietuvos pensijy sistema ir verslo cikly
teorija, atlikti Il-osios pensijy pakopos i$samig analize, pagal kurig gyventojas galéty spresti,
kokiu metu, kurj pensijy fonda jam yra palankiausia rinktis, bei j jj investuoti. Taip pat sukurti
programing realizacija, kurig naudojant biity galima analizuoti, bei identifikuoti verslo ciklo
fazes, taikant techninés analizés indikatorius.

Siai analizei atlikti pasirinkta naudoti aStuoniolika pensijy fondy, kuriuos valdo penkios
skirtingos bendrovés: UAB “DNB investicijy valdymas”, UAB ,,Finasta Asset Management ",
UAB “SEB Investicijy valdymas”, UAB “Swedbank Investicijy valdymas” ir ERGO Life
Insurance SE. Taip pat darbe analizuojamas verslo ciklas, bei identifikuojamos jo fazés. Siam
tiksui pasirinktas S&P 500 indeksas, kuris yra sudarytas i§ didziausiy ir likvidziausiy JAV
jmoniy akcijy. Darbo analizé atlikta nagrinéjant istorinius duomenis laikotarpiu 2007 01 01 —
2013 12 31.

Dalis magistrinio darbo rezultaty buvo pristatyti koferencijoje ,,Matematika ir matematikos
déstymas — 2015%. Taip pat XIII studenty konferencijoje ,,Matematika ir gamtos mokslai: teorija
ir taikymai®, bei iS§spausdinta konferencijos leidinyje. Be to, yra parengtas straipsnis ir jteiktas

zurnalui ,,Economic Research-Ekonomska Istrazivanja®.



1 Literataros apzvalga

Mokslingje, bei kity publikacijy literatiroje nustatyta, kad pensijy fondai pagal

investavimo strategijas skirstomi j keturias didéjancio rizikingumo grupes [1]:

e Konservatyvaus investavimo (investuojantys tik j Vyriausybés vertybinius popierius) — tai
fondai, kuriy turtas investuojamas tik j Salies centrinio banko ar Europos centrinio banko
iSleistus vertybinius popierius [1];

e Mazos akcijy dalies (apie 33 procentus 1éSy investuojanéius j Vyriausybés vertybinius
popierius) — tai mazai rizikingi fondai, kuriuose investicijos j akcijas siekia iki 20-30 proc.
turto ir labiausiai tinka investuotojams, kurie nori didesnio pajamingumo, taciau jautrumas
rizikai pakankamai didelis [1];

e Vidutinés akcijy dalies (investicijos j akcijas siekia 30 — 70 proc.) — tai vidutinio
rizikingumo fondai, labiausiai tinkantys investuotojams, kurie domisi ir iSmano kapitalo
rinka bei suvokia rizikos laipsnj [1];

e Akcijy (investuojancius tik | jmoniy vertybinius popierius) — tai labai rizikingi fondai,
kuriuose investicijos j akcijas siekia nuo 70 iki 100 proc., todél ji renkasi investuotojai,
kurie nori didZiausio pajamingumo ir yra maZzai jautrs rizikai del stiprios finansinés
padéties ar kity asmeniniy priezaséiy [1].

Pensijy fondy investicijy verté gali tiek kilti, tiek kristi, todél kiekvieno pensijy fondo
veiklos laikotarpiu galimi $iy fondy investiciniy vienety ver¢iy svyravimai. Su pensijy fondy

investicijomis yra susijusios §ios rizikos:

Kredito rizika — sukaupto turto vertés sumazéjimo rizika dél skolos vertybiniy popieriy

emitenty, ] kuriy finansines priemones investuoja pensijy fondas, nesugeb¢jimo jvykdyti savo
finansiniy jsipareigojimy. Kredito rizika yra valdoma, laikantis investicijy diversifikavimo
taisykliy, atidZiai pasirenkant patikimas sandorio Salis [2].

Palitkany normos rizika — rizika patirti nuostolius dél nepalankiy paluikany pokyc¢iy, kurie

gali turéti jtakos skolos vertybiniy popieriy, j kuriuos investuoja pensijy fondas, kainoms.
Paliikany normos rizika draudziama, jsigyjant trumpesnio laikotarpio skolos vertybinius
popierius [2].

Valiutos kurso rizika — tai rizika patirti nuostolius dél nepalankaus uzsienio valiuty kurso

pokyCiy euro atzvilgiu. Siekiant sumazinti valiuty kurso pokycCiy rizika, didzioji dalis 1éSy
investuojama nacionaline valiuta [2].

Rinkos svyravimo rizika — tai rizika, jog sukaupto turto verté gali sumazéti, esant

neigiamiems pokyciams kapitalo rinkose. Rizika ribojama, pensijy fondo léSas investuojant



ilgesniam laikotarpiui ] geras ateities perspektyvas turinias finansines priemones, taip pat
laikantis investicijy diversifikavimo taisykliy. Nepaisant to, egzistuoja neigiamy
makroekonominiy pokyciy galimybé, kas gali turéti jtakos visai finansiniy priemoniy rinkai.
Rinkos svyravimo rizikg gali valdyti pats pensijy kaupimo dalyvis, rinkdamasis investavimo
strategija, atsizvelgiant | savo amziy. Dalyvis, kurio amzius artéja prie senatvés pensijos

amziaus, turéty rinktis vis mazesnés akcijy dalies pensijy fondus [2].

Rinkos likvidumo rizika — rizika patirti nuostolius dél mazo rinkos likvidumo, kuris
neleidzia parduoti finansines priemones norimu laiku uz pageidauting kaing. Siekiant iSvengti
likvidumo rizikos, investuojama i likvidzias finansines priemones, kad esant poreikiui, jas biity
galima parduoti per kuo jmanomai trumpesnj laika [2].

Sandorio Salies rizika — rizika patirti nuostolius dél sandorio Salies nesugebéjimo jvykdyti

savo finansinius jsipareigojimus, kurie buvo prisiimti sudarant sandorj. Siekiant sumazinti
sandorio $alies rizika, bendrové sudarys sandorius daugiausia su zemos rizikos kredito jstaigoms
ar finansy jstaigoms [2].

Infliacijos rizika — realus pensijy fondo turto prieaugis gali biiti mazesnis dél infliacijos,

t.y. iSaugus infliacijai, pensijy fondo investicinio vieneto verté gali atitinkamai sumazéti [2].

Salies (politiné) rizika — tai rizika, kad dél tam tikry politiniy jvykiy atskirame regione gali

nuvertéti arba biiti prarasta dalis pensijy fondo investicijy. Vengiant §ios rizikos didzioji pensijy
fondo turto dalis investuojama politiSkai stabiliose Salyse, taip pat siekiama kuo placiau
paskirstyti investicijas tarp jvairiy Saliy, tokiu biidu sumazinant atskiros Salies rizikos jtaka

bendram pensijy fondo investicijy portfeliui [2].

Operaciné rizika — rizika patirti nuostolius dél Zmoniy, sistemy, netinkamy ar klaidingy
vidaus procesy arba dé¢l iSorés jvykiy jtakos. Si rizika mazinama, apraant, atskleidziant ir

laikantis riziky valdymo procediry [2].

1.1.1 Pensijy sistema Lietuvoje

Pirma karta pensijy sistema Lietuvoje buvo reformuota 2004 m. Iki tol egzistavusia
sistemg sudaré tik vienos rusies — valstybinio socialinio draudimo — mokama pensija,
besiremianti karty solidarumo ir 1éSy perskirstymo principais. Pensijos buvo finansuojamos i$
surinkty mokes¢iy — 1§ dirban¢iyjy gauti pinigai nebuvo kaupiami, o skiriami einamosioms
pensijoms ismokeéti [3].

Dabartin¢ pensijy sistema, susidedanti i§ trijy pakopy, sudaro galimybes kiekvienam

individualiai kaupti savo pensijg atskiruose fonduose, kartu gaunant ir valstybinio socialinio



draudimo (SoDra) mokama pensijg. Privaciy kaupiamyjy pensijy fondy veikla remiasi kaupiamy
1éSy investavimu, siekiant i§saugoti imoky verte ir auginti pelng [ 3].

Lietuvoje egzistuojancios trys pensijy pakopos:

v | pensijy pakopa — valstybiné pensija. Valstybiné (,,Sodros,,) pensija bus mokama i$

ateityje dirbanc¢iyjy sumokéty mokesciy ,,Sodrai* [4].

v' Il_pakopos pensijy fondai. Investuojama dalis dabar valstybés surinkty ,,Sodros"

mokesciy, kurie kaupiami zmogaus asmeninéje pensijy fondo saskaitoje [4].

v Il _pakopos pensijy fondai. Investuoja pats zmogus, bet valstybé skatina, nes taiko

gyventojy pajamy mokescio lengvata. Uzdirbama ne tik i$ investavimo, bet ir i$ lengvatos

[4].
Siuo metu vidutiné pensija Lietuvoje sudaro tik 35 proc. vidutinio atlyginimo, o daugiau
uzdirbantiems §is procentas dar mazesnis, tad, norint senatveje uzsitikrinti neblogesne gyvenimo

kokybe, biitinas papildomas kaupimas. [3]

1.2 Verslo ciklas

Verslo ciklas - tai periodiniai ekonominio aktyvumo svyravimai. Dazniausiai verslo ciklas
yra suskirtstomas ] 4 pagrindines ciklo stadijas: plétra, 1étéjimg, nuosmukj bei atsigavima. IS
pradziy ekonomika veikia pilnu pajégumu, taciau laikui bégant persisotina ir pradeda vésti,
kartais tai pereina ] gana rimtg ,,atSalimg®, kitaip tariant recesijg, taciau kad ir koks rimtas bty
nuosmukis, ekonominé situacija anksciau ar véliau stabilizuojasi bei po truputi jgauna pagreit] ir

vél visas ciklas kartojasi i§ naujo [7]. Grafiskai verslo ciklas pavaizduotas 1.1 Pav.

LETEJIMAS

ATSIGAVIMAS

1.1 Pav. Verslo ciklo fazés

Pirmoji — plétros stadija. Sioje stadijoje jmoniy veikla yra pelninga, gamyba pleéiasi,

infliacija i§ léto auga, pajégumy iSnaudojimas auga, dazniausiai kyla ir gaunamas atlyginimas.
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Taip pat vartotojy pasitikéjimas didéja, finansy pataréjai pabrézia ekonomikos pakilima, 0 akcijy
kainos kyla [7].

Po plétros stadijos anks¢iau ar véliau prasideda létéjimas. Sioje stadijoje pagrindiniai
makroekonominiai rodikliai vis dar atrodo ganétinai teigiami — gamybos bei pajégumy
iSnaudojimo lygis aukstas, darbo uzmokestis auga, atrodyty kad ,,pasaka‘ tesiasi toliau. Taciau
galima pastebéti pirmuosius perspéjimo zenklus — infliacija kelia didelj susirtipinimg, ir nors
finansy pataréjai vis dar pabrézia pakilima, atsiranda perspéjimy (dazniausiai i§ centriniy banky)
apie ekonomikos perkaitimg, o akcijy kainos jau kuris laikas nebekyla arba net pradeda smukti
[7].

I§ 1étéjimo stadijos ekonomika daznai, taciau nebitinai visada, pereina j nuosmukio stadija,
arba kitaip tariant recesija. Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai atrodo ganétinai prastai —
imoniy pelnai krenta, gamybos apimtys traukiasi, nedarbas auga, taciau infliacija jau nebe
problema. Sioje ciklo stadijoje darbo rinkos naujienos neigiamos, vartotojy pasitikéjimas
smunka, finansy pataréjai pradeda akcentuoti sauguma, akcijy kainy kritimas jgauna pagreitj [7].

Taciau, kad ir koks galingas nuosmukis bebiity, anksciau ar véliau prasideda ekonomikos
atsigavimas. Ir nors Sioje stadijoje dauguma pagrindiniy makroekonominiy rodikliy vis dar
neatrodo labai pozityviai, taciau jie jau neblogéja — pajégumy iSnaudojimas stabilizuojasi,
gamyba stabilizuojasi, prekiy atsargos pradeda mazéti [7].

Tuo tarpu, butent atsigavimo stadijoje galima pastebéti nemazai tam tikry prieStaravimy —
pavyzdziui: Sioje stadijoje jmoniy pelnai vis dar kelia nerima, ta¢iau akcijy kainos bei vartotojy
pasitikéjimas jau kyla [7].

Ciklo trukmé apibréziama tarp dviejy aukSc¢iausiy pakilimo tasky (ekonomikos piky) arba
tarp dviejy zemiausiy taSky (recesijy). Kilimo biisena tesiasi nuo zemiausio aktyvumo tasko iki
auks¢iausio tasko. Smukimo fazé tesiasi nuo piko iki Zemiausio aktyvumo tasko. Sios
ekonomikos ciklo fazés kartojasi nuolat, skiriasi tik jy trukmé. Verta pabrézti, kad kai kurie
smukimai yra vir§ krypties linijos t.y. ekonomikos pakilimo metu jvyksta trumpi kritimai. Taip
pat gali bati ir su kilimo biisena [8].

Cikly struktiira yra vienoda, taciau jie néra reguliarts [8].

1.3 Fundamentaliosios analizés samprata

Bendrgja prasme, fundamentali analizé — tai jmonés esamos finansinés biiklés ir ateities
perspektyvy analizés metodas, kuriuo siekiama nustatyti tikraja akcijos verte. Akcijos verté
nustatoma analizuojant ne tik kompanijos viding bukle, bet ir ja jtakojancius iSorés veiksnius,

pvz.: konkurencing aplinkg, makroekonoming, politing situacija ir kitus [9].
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Dazniausiai kalbant apie fundamentaligjg analize turima omenyje akcijy vertés nustatymas,
taciau fundamentalig analiz¢ galima taikyti visiems investiciniams instrumentams, pradedant nuo
obligacijy ir baigiant i§vestiniais instrumentais. Fundamentali analizé¢ atlieckama netgi siekiant

jvertinti pramonés sektoriaus ar visos ekonomikos perspektyvas [9].

1.4 Tehcninés analizés samprata

Techniné analizé (TA) — rinkos biisenos analizé, pagrista praeities kainy sinteze. Sioje
analizéje naudojami grafikai, vaizduojantys kainy dinamikg per tam tikrus laikotarpius. Techniné
analizé taip pat padeda susidaryti bendrg rinkos vaizda einamuoju momentu. Techniné analizé
remiasi tuo, kad kainoje atsispindi visi rinkg jtakojantys faktoriai — ekonominiai, politiniai,
psichologiniai ir Kiti — visi jie sudaro bendrg kainos judesj. Techning analiz¢ bendrgja prasme
galima jvardinti, kaip kainos prognozavimo metoda, besiremiantj matematiniais (ne
ekonominiais) paskai¢iavimais [10].

Praktinis techninés analizés naudojimas grindziamas aksiomomis:

v Aksioma 1. Kaina apima viska.
Bet kuris rinkos faktorius, darantis poveikj kainai, — ekonominis, politinis, psichologinis
— 18 anksto jtrauktas j kaing ir atsispindi kainos grafike [10].

v Aksioma 2. Kainos juda kryptingai.
Si aksioma tapo pagrindu, kuriant visas TA metodikas. Pagrindiné TA uzduotis yra
kainos jud¢jimo krypties (arba tendencijos, arba trendo) nustatymas ir Sios i§vados
pritaikymas prekyboje [10].

v Aksioma 3. Istorija kartojasi.
Analitikai daro prielaidas, kad jeigu tam tikri analizés bidai veike praeityje, tai jie veiks
Siandien ir rytoj, kadangi jy veikimas yra pagrjstas amziais nekintanc¢ia Zmogaus
psichologija [10].

Techniné analize - tai rinkos dinamikos tyrimas, dazniausiai grafiky pagalba, siekiant

prognozuoti biisimg kainy judéjimo kryptj [10].
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2 Medziagos ir tyrimy metodai

2.1 Efektyvumo vertinimas

Efektyvumo rodikliai visiems vertybiniy popieriy portfeliams ar fondams yra svarbiis
rodikliai, kurie apibiidina turto elgesj (pokytj). Mokslinéje literatiiroje jie yra placiai naudojami
siekiant nustatyti valdomo turto veiklos rezultatus. Efektyvumo rodikliai kitaip dar gali buti
vadinami kaip rizikos matai. Efektyvumo rodikliy yra daug, taciau vieni pagrindiniy:

v' Sarpo koeficientas apibréziamas kaip vidutinés portfelio grazos ir vidutinés nerizikingos
grazos (palukany normos) skirtumas, padalintas i§ portfelio grazos standartinio
nuokrypio. Sis koeficientas jvertina visa portfelio rizika, apimdamas vidutinés grazos
standartinj kvadratinj nuokrypj. Rodiklis rodo, kokia premijos dalis uz rizikingajj portfelj
tenka vienam bendrosios rizikos (kintamumo) vienetui. Sarpo rodiklis akcentuoja

bendraja fondo rizika [5].

Sarpo koeficientas = R’;_R (2.1)
P

¢ia  R,- vidutiné pensijy fondo pelno norma (graza);
o - pensijy fondo standartinis nuokrypis (rizika);

R— lyginamasis indeksas, arba kitas lyginamasis dydis.

v" Sortino rodiklis apibréZiamas kaip vidutinés portfelio grazos ir vidutinés nerizikingos
grazos (palikany normos) skirtumas, padalintas i§ neigiamy portfelio grazy standartinio
nuokrypio. Sortino rodiklis yra labai panasus j Sarpo rodiklj. Vienintelis skirtumas yra
tas, kad skaiCiuojant standartinj nuokrypj naudojamos tik neigiamos reik§més. Didelé

Sortino reik§mé rodo Zema nuostoliy rizika [6].

Sortino rodiklis = “2== (2.2)

OpK
Cia  R,- vidutiné pensijy fondo pelno norma (graza);
o - pensijy fondo standartinis nuokrypis (rizika);
o, - koreguotas portfelio standartinis nuokrypis. Cia skaiGiuojamas ne jprastas
standartinis nuokrypis. Siy skai¢iavimy im¢iai atrenkami tik neigiami pokygiai
(R, — R < 0), eliminuojant teigiamus [6].
v" Treynoro rodiklis — populiarus investiciniy portfeliy (daugiausia investiciniy fondy)
efektyvumo vertinimo rodiklis. Kaip ir Sarpo rodiklis, Treynoro rodiklis lygina
investicinio fondo ar kito portfelio graza vir§ nerizikingos grazos, atsizvelgiant j rizikos

lygj. SkaiCiavimuose naudojamas 'beta‘ rodiklis turi tam tikry pranasumy prie$
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standartinj nuokrypj, kuris naudojamas Sarpo rodiklio skai¢iavimo atveju. Treynoro

rodiklis akcentuoja sisteming rizika [27]

Treynoro rodiklis = R’;—_R, (2.3)
P
__ Cov(Rp,R)
b= Var(R) (2.4)

¢ia  Ry,- vidutiné pensijy fondo pelno norma (graza);
p - tai charakteringosios linijos nuolydis, kuris iSreiskia portfelio grazos santykinj
nepastovumg bendros rinkos grazos atzvilgiu.

R— lyginamasis indeksas, arba kitas lyginamasis dydis.

Treynoro koeficientas (atlygio uz nepastovumg koeficientas) yra isreiSkiamas kaip

gautas perteklinis pelningumas [28].

2.2 Techninés analizés indikatoriai

Visus techninés analizés indikatorius galima suskirstyti j dvi grupes:

e (Grafiniai techninés analizés modeliai (krypties linijos, atraminiai, pasiprieSinimo

lygiai);

e Matematiniai techninés analizés modeliai (slankieji vidurkiai, osciliatoriai) [11].

Techninés analizés indikatorius galima sugrupuoti j tris pagrindines indikatoriy grupes,
sugebancias identifikuoti pirkimo ir pardavimo signalus:
e Krypties indikatoriai;
e Osciliatoriai;

e Misrieji indikatoriai [11].

Krypties indikatoriai. Manoma, jog Sie indikatoriai geriausiai formuoja signalus, kai rinka turi

kryptj. Siy tipy indikatoriams yra priskiriami slankieji vidurkiai, kryptiné sistema ir kiti

indikatoriai [11].

Osciliatoriai. Osciliatorius galima apibrézti kaip indikatorius, kurie skirti parodyti rinkos kryptj,
bei pacios krypties ekstremumus, t.y. vietas, kuriose rinkos kryptis gali pasikeisti. Osciliatoriai,
prieSingai nei krypties linijos, geriau veikia pastovios krypties neturincioje rinkoje. Taip pat dar
vienas skirtumas tarp krypties linijy ir osciliatoriy yra tai, kad Sie indikatoriai dazniausiai yra
aplenkiantys ar sutampantys su rinka, kai tuo tarpu krypties linijos yra priskiriamos véluojanciy
indikatoriy grupei. Reikéty atkreipti démes;j ir | tai, kad Sie indikatoriai dazniausiai naudojami

kaip antriniai, pagalbiniai indikatoriai, kuriais remiantis yra priimami tam tikri sprendimai. Siy
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tipy indikatoriams yra priskiriami santykinio stiprumo indeksai, impulso ir kiti signalus

formuojantys indikatoriai [11].

Misrieji indikatoriai. Sie indikatoriai tiria rinkos jégy pusiausvyra, i§vestiniy instrumenty rinkas,

pinigy srautus. Galima teigti, jog $ie indikatoriai gali biiti atsiliekantys arba aplenkiantys. Siuos
indikatorius galima i$skirstyti dar smulkiau:

¢ Rinkos nuotaikos indikatoriai;

e Pinigy srauty;

e Rinkos platumo ir kiti [11].

Techniniai indikatoriai dazniausiai yra bréziami vir$ ar po kainos grafiku, arba kai kurie i$

Jju biina vaizduojami prie pat kainos linijos, t. y. paiame kainos grafike. Vieni populiariausiy
indikatoriy, vaizduojamy paciame grafike, yra diapazony (kanaly) — pvz., Bolingerio bangos
(angl. Bollinger Bands) ir jvairiy tipy slankiyjy vidurkiy (angl. Moving average, MA)
indikatoriai. Tuo tarpu MACD, Stochastinis Osciliatorius, lyginamosios jégos indeksas (RSI) ir

kiti yra pateikiami ir vaizduojami vir$ arba po kainy grafikais [12].
Trendas

Trendas - tai seky komponenté, iSreiSkianti bendrg didéjimo arba mazéjimo tendencija.

DaZniausiai trendas surandamas naudojant maziausiy kvadraty metoda bei regresing
analiz¢. Trendas yra nusakomas algebrine funkcija. Ji kaip ir regresijos atveju, gali buti parinkta
jvairiausiu pavidalu [13].

Tiesinis seky trendas yra aproksimuojamas tiesinés regresijos lygtimi

y =ax+b, (2.5)
kur x - yra rodiklio eilés numeris laiko eilutéje. Krypties koeficientas b lemia aproksimuojancios
kreivés polinkj. Jo reikSmé parodo rodiklio kaitos intensyvuma. Jei koeficientas b yra teigiamas
tai ir rodiklio reik§mé auga, jei neigiamas — mazéja [13].

Norint gauti tokig tiesing funkcija, kuri geriausiai apibiidinty nagringjamus duomenis,
galima taikyti maZiausiy kvadraty metoda. Sis metodas leidzia tarp visy galimy tiesiy surasti
tokia, kuri biity nutolusi nuo stebéty tasky maziausiai. Maziausiy kvadraty metodo pavadinimas
atspindi fakta, kad minimizuojama liekamyjy paklaidy e (atstumy tarp tiesés ir stebéty taSky)
kvadraty sumg [14].

n 2

i—1€, e=y—7J. (2.6)



15

Slankieji vidurkiai

Slankieji vidurkiai suSvelnina kainos svyravimus ir yra trendo sekimo indikatoriai, kurie
neprognozuoja trendo krypties, bet leidzia nustatyti dabarting trendo kryptj su tam tikru
vélavimu. Sis vélavimas atsiranda, kadangi slankiyjy vidurkiy reik§mé nustatoma pagal praeities
kainy reikSmes. Nepaisant Siy rodikliy vélavimo, jie leidzia iSlyginti kainos trumpalaikius
svyravimus. Be to, slankieji vidurkiai sudaro pagrinda daugeliui kity indikatoriy (pvz.: Bollinger
bands, MACD ir kiti) [15].

SMA — paprastas slankusis vidurkis. EMA — eksponentinis slankusis vidurkis. Abu Sie
indikatoriai naudojami i$lyginti kainos svyravimus ir nustatyti kainos trenda arba viduting kainos

kaina, priklausomai nuo to, kuris ir kokio periodo indikatorius naudojamas [15].

HAAPLDaily 79.50 82,88 79.32 82,70

a3
SMA(50) - parodo trenda 15235
12045
16840
167,25
145,45
a0
122,35
11045

92,90

75.80

19 0ot 2007 S Dec 2007 23 Jan 2003 14 Mar200% 30 Apr2003 16 Jun 2008 31 Jul 2008 16 Sep 2008 30 COct2008 16 Dec 2008

2.1 Pav. SMA ir EMA kreivés

Paprastas slankusis vidurkis (SMA) yra nustatomas, apskaiciavus viduting kaing per tam
tikrg laikotarpiy skaiCiy [12]. Bendruoju atveju paprastas p dieny slankusis vidurkis
apskaiciuojamas pagal

Z?lei

SMA(p) = (2.7)

¢ia K — kaina.
Eksponentinis slankusis vidurkis (EMA) sumazina vélavimg, kadangi §io rodiklio
skai¢iavimo metu naujesni kainy duomenys turi didesnj lyginamajj svorj, kuris priklauso nuo

slankiojo vidurkio periody skaiciaus [12]. Bendruoju atveju p dieny EMA apskai¢iuojamas pagal

EMA(p) = K(t) -k + EMA(t —1) - (1 — k), k=— (2.8)

¢ia  K(t) —t dienos kaina;
EMA(t-1) — t-1 dienos apskaic¢iuota EMA reikSmé;

p - dieny skaicius.
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Bollinger Bands Indikatorius

Bolingerio juosty (Bollinger Bands) indikatorius yra vienas i§ kintamumo arba svyravimy
rodikliy. Sie svyravimai yra pagristi standartiniu nuokrypiu, kuris pasikei¢ia, svyravimams
didéjant arba maz¢jant. Indikatoriaus diapazono linijos prasiplecia, kai svyravimai rinkoje

iSauga, ir susiauréja, svyravimams sumazéjus [12].

EAUDEUR 1 Hour Local time (GMT+2)» BOLLHLC3 20,2~ MAHLCSI 20+
E- 0,55800

0' ' IIIIHJ.‘ h ;I}Mhl . N E 0,65400

ol E 0,85200
'fi / I H +I liﬂ{l[ £ 0,34800

l u'lﬂ |+U ' ¥ ”"H fﬂ - 'fh £ 0,34800

"Ti“. “ O ' E 0,84400

L eeseeseesesees e s +J084300]

augusts 2012

2.2 Pav. Bolingerio juosty indikatorius

Pagrindinis §io rodiklio tikslas — parodyti kainos pokycio stiprumg arba silpnumg. Tokiu
budu, kainos judéjimas link virSutinés linijos parodo stiprumg, o Zenklus kritimas prie apatinés
linijos parodo silpnuma [12].

Bolingerio juostos formuojamos i§ trijy linijy. Viduriné linija — paprastas slankusis
vidurkis. Zemiau pateiktoje formuléje, n reiskia slankiajam vidurkiui paskaiiuoti naudojamy
laiko periody skaiéius (pvz. 20 dieny) [16].

Viduriné linija = SMA(n) (2.9)

Virsutine linija — tai tas pats slankusis vidurkis, pakeltas j vir§y per nustatyta skai¢iy standartiniy
nuokrypiy [16].

S (Ki—Viduriné linija)?
n

VirSutiné linija = Viduriné linija + (D : J ) (2.10)
¢ia D-nustatytas skaicius standartiniy nuokrypiy;

K —kaina;

n- laiko periody skaicius.
Apatiné linija — slankiojo vidurkio linija nuleista Zemyn per lygiai tiek pat standartiniy nuokrypiy

(t.y. per D) [16].

Y (Ki—Viduriné linija)?
n

Apatiné linija = Viduriné linija — <D \/ ) (2.11)

¢ia D-nustatytas skaiCius standartiniy nuokrypiy;
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K — kaina;
n- laiko periody skaicius.
Pasak pacio metodikos iSradéjo Dzono Bolingerio, optimalus periodas yra 20 dieny.

Trumpam periodui reikty naudoti 10 dieny, o ilgam periodui — 50 dieny [17].

MACD (Moving Average Convergence/Divergence) indikatorius

Sis indikatorius priskiriamas tiek prie osciliatoriy, tick prie sudétingy slankiyjy vidurkiy
klasés, nes jis yra ne kas kita, kaip patrauklesnj vaizdg turintis, dviejy paprasty (arba
eksponentiniy) slankiyjy vidurkiy darbo rezultatas. Yra nuomoné¢, kad MACD stipriai sumazina
jprastu biidu naudojamy slankiyjy vidurkiy kombinacijy trikumus [18].

Egzistuoja du MACD analizés ir braizymo buidai:
e linijinis MACD indikatorius, kurj dazniausiai investuotojai naudoja trendo analizei:
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2.3 Pav. Linijinis MACD indikatorius
e MACD histograma - pagal analizés buida ir pagal braizymo principa, yra tikslingiau

priskirti prie osciliatoriy:
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2.4 Pav. MACD histograma

Linijinis MACD indikatorius daZniausiai, taciau ne visuomet, braizomas iSskaiciuojant 26

periodo vidurkj i§ 12 periodo vidurkio, kur slankieji vidurkiai yra eksponentiniai. Tuomet ant
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MACD grafiko papildomai punktyru pridedamas 9 periodo paprastasis slankusis vidurkis, kuris
vykdo signalinés linijos funkcijas [18].
MACD indikatoriaus apskai¢iavimui taikomi klasikiniai periodai pateikti (2.12) - (2.14)
formulése, taciau tyréjas gali psirinkti naudoti ir kitokio ilgio periodus [19].
MACD = EMA(12) — EMA(26) (2.12)
SIGNAL = EMA (MACD(9)) (2.13)
¢ia EMA — eksponentinis slankusis vidurkis;
SIGNAL - signalin¢ indikatoriaus linija.
Tam, kad nubrézti MACD histograma, biitina iSvesti signaling linijg i§ MACD linijos.
MACD histograma = MACD — SIGNAL (2.14)
Moderniuose vadovéliuose ir daugelyje kity investavimo leidiniy egzistuoja MACD ir
MACD histogramos savoky ir apraS§ymy painiojimas. Painiava yra todél, kad abu indikatoriai
turi vienodus pavadinimus: MACD histograma ir MACD linijinio indikatoriaus atvaizdavimas

histogramos pavidalu [18].

Stochastinis Osciliatorius

Stochastinis osciliatorius palygina uzdarymo kaing su kainos kitimo diapazonu per
nurodyta laikotarpj. Indikatorius paremtas teorija, jog kylant rinkoms (kylantis trendas), kainos
bus linkusios stiebtis link pasiekty aukStumy, o rinkoms krentant — uzdarymo kaina bus linkusi
biti ties pasiektomis zemumomis. Rodiklis sudarytas i§ dviejy linijy %K ir %D, o signalai
atsiranda, kai stochastinis osciliatorius kerta savo slenkantj vidurkj arba %K ir %D susikerta
[12].

Indikatoriaus formulé:

%K =+="-100 (2.15)
¢ia C — naujausia uzdarymo kaina;
L — nurodyto periodo Zemiausia kaina;
H — nurodyto periodo auks¢iausia kaina;

%D — nurodyto periodo slankusis vidurkis [12].
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2.5 Pav. Stochastinis osciliatorius

Lyginamosios Jégos Indeksas (Relative Strength Index, RSI)

RSI — tai osciliatorius, rodantis kainos galimybe kilti arba kristi, ir svyruojantis diapazone

nuo 0 iki 100. Sis indikatorius skai¢iuojamas pagal formule:

EMA(u())
EMA(U(N))+EMA(D(N)) (2.16)

RSI =100 -

¢ia U — prekybos periode pasitaike kilimai, o D — pasitaike kritimai [20].
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2.6 Pav. Lyginamosios jégos indeksas (RSI)

Laikoma, kad aktyvas yra pervertintas ir reikéty jj parduoti, kai RSI pasiekia 70 lygj. Ir
atvirksciai, kai rodiklis nukrenta iki 30 lygio, laikoma, kad jis yra nuvertintas ir laikas jj pirkti.
Indekso prasmé — kai stebimas didelis kainos augimas (smukimas), tikétina, kad kainos radikaliai

pasikeis [20].
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2.3 Klasteriné analize

Klasteris — panasiy objekty grupé. Klasterinés analizés tikslas — suskirstyti objektus taip,
kad skirtumai klasteriy viduje bty kuo mazesni, o tarp klasteriy — kuo didesni. Kadangi
skirstydami objektus j klasterius, dazniausiai nezinome, kiek klasteriy tiriamoje populiacijoje
realiai egzistuoja (ir ar iSvis egzistuoja), todél tam tikra prasme klasteriné analizé yra
egzistuojanciy struktiry paieSka [21].

Klasterizuojamy objekty ir klasterizavimo pozymiy parinkima diktuoja konkretaus tyrimo
tikslai bei uzdaviniai. Skirstymas ] klasterius prasideda tada, kai jau turime objekty aibe ir
kiekvieng objekta aprasanciy skaitiniy rodikliy aibe. Toliau svarbu parinkti kiekybinio panaSumo
matg. Nuo pasirinkto mato priklauso klasterizacijos rezultatai [21].

Dazniausiai naudojami panaSumo matai:

» Metriniai atstumo matai
Sie matai naudojami, kai objektus charakterizuojantys poZzymiai matuojami pagal intervaly
arba santykiy skale. Siuos matus tiksliau biity vadinti skirtingumo matais - kuo didesné reik§me,
tuo objektai maziau pana$is. Vienas i§ metriniy atstumo maty trikumy — nevienoda skirtingai
matuojamy pozymiy jtaka. Kintamieji, kuriy sklaidos charakteristikos jgyja dideles reikSmes,

gali nustelbti mazai jvairuojanciy kintamyjy jtaka [21].

» Koreliacijos koeficientali
Sie koeficientai, taip pat naudojami, kaip kintamyjy panasumo matai. Kartais jais remiantis
vertinamas objekty panasumas. Jei duomenys yra kiekybiniai, objekty panasumui jvertinti

galima taikyti tiesinés koreliacijos koeficienta. Jis skai¢iuojamas taip:

it (xXi=%)(¥i=Y)

Txy =
Z?;l(xi_y)z Zﬁl(Yi—Y)z

Cia x; - yra X objekto i-tojo pozymio rek§mé, y; — Y objekto j-ojo pozymio reik§mé, m-

(2.17)

matuojamy pozymiy skaicius [21].

Koreliacijos koeficiento privalumas tas, jog jis jautrus kintamyjy reikSmiy profilio formai
(profilis - tai objekto kintamujy reik§miy lauztés grafikas). Sis koeficientas taip pat turi ir
trakumy: neturi aisSkios statistinés prasmés; jis nejautrus kintamyjy reikSmiy iSsibarstymui ir
poslinkiui; jei vieno i§ objekty kintamyjy reikSmiy vektorius susideda i§ vienody reikSmiy, r

skaiciuoti negalima; jis néra metrika [21].
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» Asociatyvumo koeficientai

Objekty panaSumo matai, kai matuojami pozymiai yra kokybiniai, vadinami asociatyvumo

koeficientais. Objektai yra tuo panasesni, kuo daugiau sutampanciy koordinaciy turi vektoriai X

iry [21].

Atstumui iki klasteriy centry apskaiciuoti dazniausiai taikomos Sios metrikos:

» Euklido atstumas tarp dviejy tasky apibréZiamas

\/Z (- (2.18)

Sis atstumas visada yra didesnis arba lygus 0 [22].

Euklido kvadrato atstumas tarp dviejy tasky apibréziamas

“ (¢ - b;)* (2.19)
Sis atstumas visada yra didesnis arba lygus 0 [22].
Manheteno (Cityblock) atstumas tarp dviejy tasky apibréZiamas
Yhioi|a; — bl (2.20)
City block atstumas visada yra didesnis arba lygus 0. Daugeliu atveju $is atstumo
matas yra panasus j Euklido atstumg [22].
Kosinuso metrika tarp dviejy tasky apibréziama [22]:

1
?:1(ajbj)(2§'(=1 ajz Z?=1 bjz) ’ (2.21)
Koreliacijos metrika tarp dviejy tasky apibréziama [22]:
1gk —a)(b:-b
- k21=1(a1 al)(bj b) _, = 11( f L (2.22)
(E(a-a) 554 (0;-D)

Klasterinés analizés metodai

Pagrindinés klasterinés analizés metody klasés pavaizduotos 2.7 Pav.

/ Klasterinés analizés metodai \

/ Hierarchiniai \ Nehierarchiniai

[ Jungimo

] [ Skaidymo ] (K-vidurkiy,...)

2.7 Pav. Klasterinés analizés metodai
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Hierarchiniy metody rezultatai nusako klasteriy tarpusavio hierarchija, t.y. visi objektai
laikomi vienu dideliu klasteriu, kurj sudaro mazesni klasteriai, $iuos savo ruoztu dar mazesni ir
t.t. Taikydami hierarchinius metodus, nustatome bendrg visy klasteriy tarpusavio priklausomybiy
struktiirg ir tik po to sprendziame, koks klasteriy skai¢ius optimalus. Jungimo metodai smulkius
klasterius jungia vis j stambesnius, kol licka vienas. Skaidymo metodai, kai vienintelis klasteris
nuosekliai skaidomas j dalis.

Nehierarchiniai metodai paprastai taikomi tada, kai i§ anksto zinomas ar pasirenkamas

klasteriy skaicius ir norima tiriamus objektus klasterizuoti [21].

2.3.1 Hierarchiniai metodai

Hierarchiniai algoritmai atsirado vieni pirmyjy ir yra pladiai naudojami iki Siol.
Kitaip negu nehierarchiniai algoritmai, kur objektai paskirstomi j klasterius, ¢ia sukuriama
tam tikra objekty hierarchija. Algoritmas kiekviename etape sujungia artimus klasterius arba
iSskaido j mazesnius. Labai panaSiis objektai suburiami j maZesnius klasterius, Sie véliau
medzio principu jungiami j didesnius klasterius, kur tarpusavio panasumas yra maZzesnis.
Sio algoritmo rezultatas yra dendrograma. Norint gauti klasterizavimo schema, reikia
pasirinktame lygyje ,,nupjauti“ dendrogramg. Pagal vykstancius procesus, algoritmai skirstomi
j jungimo (angl. agglomerative) arba skaidymo (angl. divisive). Aglomeratyviis algoritmai yra
gerokai populiaresni nei skaidantieji ir veikia budu ,,i§ apacios j virSy“. Hierarchija
skaidancioji gali buti tada, kai algoritmo pradzioje imama viena didelé objekty grupé, o
pabaigoje kiekvienas objektas sudaro atskirg grupe. Atvirkstiniame procese Kiekvienas

objektas sudaro atskirg grupe, o galutiniame rezultate visi objektai sudaro vieng grupe [23].

Klasteriu jungimo metodai

Vienas taip pat svarbesniy veiksniy hierarchiSkai klasterizuojant yra objekty
jungimas 1| klasterius. Paprastai artumy matricoje elementai p(S;,S,,) apibiidina atstuma
d(X(i),X(j)) tarp objekty. Tiek nuo atstumo skai¢iavimo, tiek nuo artumo metodikos

parinkimo, stipriai priklauso galutiniai objekty grupavimo j klasterius variantai [23].

e Artimiausio kaimyno jungimo metodas (angl. nearest neighbor), Zinomas kaip
Single-Link. SkaiCiuojamas atstumas (2.23) tarp priklausanéiy skirtingiems

klasteriams dviejy artimiausiy objekty 2.8 Pav. [23].
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Pmin(S,.Sm) = min xpes, dX (@), X () (2.23)
X(J)€ESm
.I..'\\.\. \.:'.I::_'
r'h'
-.T!l—i—\_._\_\_‘_:‘f:‘ =
A A

2.8 Pav. Artimiausio kaimyno jungimo metodas

Tolimiausio kaimyno jungimo metodas (angl. furthest neighbor), Zinomas kaip
Complete-Link. Atstumas (2.24) tarp klasteriy yra apibréziamas kaip atstumas tarp
priklausanciy skirtingiems klasteriams dviejy tolimiausiy stebéjimy reikSmiy, 2.9
Pav. [23].

Pmax (Sl: Sm) = Mmax x(i)es; d(X(i): X(/)) (2-24)
X(J)ESm

2.9 Pav. Tolimiausio kaimyno jungimo metodas

Vidutiniy atstumy jungimo metodas, Zinomas kaip Average. Skai¢iuojamas
vidutinis atstumas (2.25) tarp visy galimy dviejy klasterio objekto pory, 2.10 Pav.
[23].

1 . .
Pvia(S1, Sm) = anmZX(i)ESl Yx(jesm AX (@), X()) (2.25)

2.10 Pav. Vidutiniy atstumy jungimo metodas
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e Centroidy jungimo metodas — abiejuose klasteriuose yra apskai¢iuojami stebéjimy
reikSmiy vidurkiai, o atstumas (2.26) tarp Kklasteriy yra apskaiiuojamas Kkaip
atstumas tarp $iy vidurkiy, 2.11 Pav. [23].

Pc(S1,Sm) = d(Sp, Sm) (2.26)

2.11 Pav. Centroidy jungimo metodas
e Ward jungimo metodas — imama klasteriy pora ir apskai¢iuojamas atstumas kaip
Euklido atstumy tarp visy jmanomy klasterius sudaranéiy objekty pory kvadarty
suma [23]:
dS1,Sm)

pw(SuSm) =7 (2.27)

n; nm

Kadangi klasifikavimo rezultatai priklauso nuo parinkto atstumo mato, jo parinkimas yra
labai svarbus klasterinés analizés zingsnis. Klasterinéje analizéje néra tokio rezultato, kuris
galéty biiti pavadintas vieninteliu teisingu klasifikavimu. Vietoj to bandoma vartoti savoka

optimalus klasifikavimas [24].

2.3.2 Nehierarchiniali metodai

K-vidurkiu metodas

Vienas pagrindiniy nehierarchiniy metody yra k-vidurkiy metodas. Naudojant §j metoda,
klasterizavimo procedira susideda i$ trijy Zingsniy. Pirmiausiai, objektai suskirstomi j k pradiniy
klasteriy. Tuomet paeiliui apskai¢iuojamas kiekvieno objekto atstumas iki klasteriy centry ir tada
objektas skiriamas j artimiausig klasterj. Klasteriy centrai perskaic¢iuojami. Galiausiai antrasis

zingsnis kartojamas tol, kol perskirstymy daugiau néra [21].

Silueto metodas

Pagrindiné problema, taikant k—vidurkiy metodg yra ta, jog klasteriy skaiéiy reikia

nustatyti 1§ anksto.
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Silueto metodas yra vienas i§ duomeny pasiskirstymo tarp klasteriy tinkamumo nustatymo
metody. Apskaiciuota Silueto reik§mé kiekvienam objektui nusako, kiek panasiis yra objektai
kiekviename klasteryje, lyginant su kituose klasteriuose esanciais objektais. Silueto reikSmé S;
kiekvienam i-tgjam objektui apskai¢iuojama pagal

bi—a;

i max(a;,bj) (2.28)

¢ia a; - vidutinis atstumas nuo i-ojo objekto iki kity objekty tame paciame klasteryje;
b;- minimalus atstumas i§ visy vidutiniy atstumy nuo i-ojo objekto iki objekty, esanciy
kituose klasteriuose [25].

Silueto reik§mé gali kisti nuo -1 iki +1. Kuo reikSmé didesné, tuo teigiama, kad i-tasis
objektas yra gerai priskirtas esamam klasteriui, ir visiSkai netinkamas kitiems klasteriams. Jeigu
dauguma objekty turi auksta Silueto reikSme, tuomet klasterizavimo rezultatas yra tinkamas.
Taciau jei daugumai objekty reik§mé yra zema, ar net neigiama, vadinasi klasterizuojant buvo

nurodytas per mazas arba per didelis klasteriy skaiéius [25].

2.4 Duomenys

Siame darbe tyrimas buvo atliktas, naudojant istorines 3iy pensijy fondy vertes, laikotarpiu
2007 01 01 — 2013 12 31:
» Konservatyvaus investavimo pensijy fondai: DNB pensija 1(DNBP1), ERGO
konservatyvusis (ERGOK), Finasta konservatyvaus investavimo (FKI),Finasta Nuosaikus
(FN), SEB pensija 1(SEBP1), Swedbank pensija 1(SWEDP1).
» Mazos dalies akcijy pensijy fondai (30 proc.): DNB pensija 2(DNBP2), Finasta Augancio
pajamingumo (FAP), Swedbank Pensija 2 (SWEDP?2).
» Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (70 proc.): DNB pensija 3 (DNBP3), ERGO balans
(ERGOB), Finasta Aktyvaus investavimo (FAI), Finasta Subalansuotas (FS), SEB Pensija
2 (SEBP2), Swedbank Pensija 3(SWEDP3), Swedbank Pensija 4 (SWEDP4).
» Akcijy pensijy fondai (iki 100 proc.): Finasta Racionalios rizikos (FRR), SEB pensija 3
(SEBP3).
Taip pat, verslo ciklo ir jo faziy nustatymui naudotas S&P 500 indeksas. Sis indeksas
pasirinktas todel, jog dauguma pensijy fondy investuoja j uzsienio $aliy rinka, o S&P 500 yra
laikomas vienu jtakingiausiy JAV akcijy birzos rodikliy. Skai¢iuojant §j fondg yra jtrauktos 500

pirmaujanéiy jmoniy svarbiausiuose JAV sektoriuose.
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2.5 Programiné realizacija ir instrukcija vartotojui

Duomeny masyvai, kurie analizuojami, yra didelés apimties. Todél didzioji dalis
skaic¢iavimy (pensijy fondy ir indekso kiekvienos dienos pelno normy skaifiavimas, fondy
statistiniy rodikliy skai¢iavimas, Sarpo, Sortino, Treynoro koeficienty skaiiavimas, MACD
indikatoriaus, MACD histogramos, Bolingerio juosty skaifiavimai, grafiky bei lenteliy
braizymas) atlikti naudojant Microsoft Excel programa. Naudojant Visual Basic redaktoriy
(VBA), sukurta vartotojo programa, kuri leidzia vartotojui pasirinkus skirtingus parametrus

nubrézti MACD indikatoriy, MACD histograma, bei Bolingerio juosty indikatoriy.

Programos naudojimosi eiga:
1) Atidarykite programa Vartotojo programa(Bolingerio juostos, MACD).xlsm. Sj Microsoft

Excel dokumentg sudaro 3 lapai (sheet) :

v' Rezultatai — pateikiami MACD indikatoriaus, MACD histogramos ir Bolingerio
Jjuosty grafikali

v" MACD - apskai¢iuojamas MACD indikatorius ir MACD histograma;

v Bolingerio juostos — apskaiGiuojamos Bolingerio vir§utiné ir apatiné juostos, bei
paprastasis slankusis vidurkis.

2) Rezultaty lape, paspaudus mygtuka ,,BREZTI MACD* atsiveria vykdymo langas 2.12

pav.
o x )
MACD INDIKATORIUS ir MACD HISTOGRAMA
Murodykite EMA periody ilgius {dieny skaidius):
1 periodas ,7
120
I 2 periodas 260
||
Signalinés a0 -
linijos periodas st I
Skaiciuot

2.12 Pav. BREZTI MACD vykdymo langas
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Irasius  langelius norimus kintamuosius (t.y. 1 periodo, 2 periodo ir signalinés
linijos periodo ilgius), paspaudus mygtukus ,,Jvesti* ir ,,Skaic¢iuoti“ MACD indikatoriaus
ir MACD histogramos grafikai nubréziami Rezultaty lape.

3) Rezultaty lape, paspaudus mygtuka ,,BREZTI BOLINGERIO JUOSTAS* atsiveria
vykdymo langas 2.13 pav.

— o |

Bolingerio juostos

Iveskite periodo ilgj (dieny skaidu):

ﬂ

Iveskite standartiniy nuokrypiy skaidiy:

2 Tvest |

Skaidiunt

2.13 Pav. BREZTI BOLINGERIO JUOSTAS vykdymo langas

Jrasius | langelius norimus kintamuosius (t.y. periodo ilgj, bei standartiniy
nuokrypiy skaiciy), paspaudus ,,Jvesti ir ,,Skaic¢iuoti“ Bolingerio juosty indikatoriaus

grafikas nubréZziamas Rezultaty lape.

Taip pat dalis darbo analizés buvo atlikta, naudojant ir kitas programas:
v' Matlab — taikyta atliekant klastering analiz¢ (K-vidurkiy metodu).
v SPSS Statistics — naudota skai¢uojant koreliacing analize, dispersine analize, klastering
analize¢ (hierarchiniu metodu).

v" SAS - naudota patikrinti hipotezes apie pensijy fondy grazy pasiskirstymg pagal normalyjj
désnj.
v’ Statgraphics — naudota nubrézti pensijy fondy grazy histogramas.
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3 Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

3.1 Verslo cikly ir faziy nustatymas

Verslo cikly nustatymui yra naudojamos S&P 500 indekso vertés. Investuojama kiekvieng dieng.
Kadangi, S&P 500 indekso kitimo grafike ai$kiai matomas sezoniSkumas, jj paSalinti
panaudojamas slankiojo vidurkio metodas, kai p = 20. S&P 500 kitimas, jo kitimo kryptis, bei

kitimas, pasalinus sezoniSkuma, yra pavaizduoti 3.1 Pav.

2000 -
1800 |
" 1600 -|
g 1400 %
>
2 1200 -
< 1000 -

2007.01.02
2008.05.27
2009.10.20
2011.03.15
2012.08.07
2013.12.31

Laikas
—FS&P500 @ - S&P 500 eliminavus sezoniskuma, kai p=3 —— S&P 500 trendas

3.1 Pav. S&P 500 indekso kitimas

Pagal 3.1 Pav., aiskiai matoma, kad nors ir nestiprus, taciau S&P 500 indekso trendas yra
augantis. Sj trenda smarkiai jtakojo stipriai ir staigiai kritusios S&P 500 indekso vertés, krizés,
kuri prasidéjo 2008 metais, laikotarpiu.

Veslo ciklams, bei fazéms identifikuoti taikoma techninés analizés metodika, bei vieni

pagrindiniy indikatoriy - Bolingerio juostos ir MACD indikatorius.

Bolingerio juostos

Skaiciuojant paprastajj slankyji vidurkj, pasirinktas 50 dieny periodas, kadangi darbe
analizuojami ilgo laikotarpio duomenys (kiekvienos dienos septyneriy mety istoriniai
duomenys). Dazniausiai naudojamas standartiniy nuokrypiy skai¢ius D yra lygus 2. Rezultatay

grafikas, naudojant Siuos parametrus, pateiktas 3.2 Pav.
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Data

S&P 500 indeksas

VirSutiné Bolingerio juosta Apatiné Bolingerio juosta Paprastasis slankusis vidurkis

3.2 Pav. Bolingerio juostos S&P 500 indeksui

3.2 Pav. apskritimai zymi indekso vertés ir apatinés Bolingerio juostos kirtimosi vietg (tai
parodo indekso vertés silpnumg), o trikampiai — virSutinés Bolingerio juostos ir indekso vertés
susikirtima (tai parodo indekso vertés stiprumg). Matyti, jog signaly pirkti (apskritimai), yra 12,
o signaly parduoti (trikampiai) — 3. 3.2 Pav. taip pat pazyméti 3 kvadratai, kurie identifikuoja
Bolingerio juosty ryskesnius i$platéjimus. Sie i$platéjimai parodo, jog indekso vertés svyravimas
juose galimas didesnis. Jeigu juostos tarpusavyje susiauréja — tokiu atveju galima laikyti, kad
nelaukiamas staigus vertés pasikeitimas.

PaZymétuose kvadratuose taip pat matomi dauguma signaly pirkti. Signalai, esantys ne
pazymétuose kvadatuose, vertinami kaip nereik§mingi, kadangi nustatant ciklo fazes jie yra per
silpni (tai parodo gana arti viena kitos Bolingerio juostos, bei indekso vertés judéjimo nerySkus
nutolimas nuo jo paties slankiojo vidurkio).

Pagal 3.2 Pav. galima tikétis, jog nagrinéjamu laikotarpiu yra 6 ciklo fazés: 3 kritimo ir 3
augimo. Klasikinéje teorijoje, Bolingerio juostos parodo galimus indekso verciy ribas, taciau
neparodo tvirty pirkimo bei pardavimo signaly. D¢l tos priezasties darbe skai¢iuojamas MACD

indikatorius.

MACD indikatorius

Skaic¢iuojant MACD indikatoriy, pasirinkti 120 ir 260 dieny ilgio periodai, o skai¢iuojant
signaling linijg - 90 dieny ilgio periodas.
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3.4 Pav. MACD indikatorius ir signaliné linija S&P 500 indeksui

Taigi, kai signaliné linija kerta i§ virSaus MACD indikatoriaus linijg — tai yra signalas, jog
rinka kyla, tai yra, ciklas - augimo fazéje. Kai signaliné linija kerta MACD indikatoriaus linijg i$
apacios — signalas, jog rinka krenta, o tai reiskia, jog ciklas per¢jo j kritimo fazg.

Pagal grafika (3.4 Pav.), matyti, jog signaliné linijja MACD indikatoriaus kreive
nagrin¢jamu periodu kirto i§ viso devynis kartus. Keturis paskutinius kreiviy susikirtimus
laikysime nereikSmingais, kadangi pagal MACD histogramg aiskiai matoma, jog reiksmés yra
mazos, beveik lygios 0. Be t0, Sie svyravimai trunka labai trumpg laika, tod¢l jy iSskirti  atskiras
ciklo fazes néra teisinga. 3.4 Pav. ciklo faziy susikirtimai pazymeéti punktyrinémis linijomis. I$
viso i8skiriamos 6 ciklo fazés:
1-0ji fazé: nuo 2007 01.02 iki 2009.04.27
2-0ji fazé: nuo 2009.04.28 iki 2010.06.09
3-0ji fazeé: nuo 2010.06.10 iki 2010.10.15
4-0ji faze: nuo 2010.10.16 iki 2011.06.14
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5-0ji fazé: nuo 2011.06.15 iki 2012.01.20
6-0ji faze: nuo 2012.01.21 iki 2013.12.31

3.2 Pensijuy fondy veiklos analizé

3.2.1 Pelningumas
Pensijy fondy pelningumas — tai pensijy fondo vieneto vertés pokytis procentais per
pasirinkta laikotarpi. Tarkime, kad periodas yra nuo 0 iki 1, tada pensijy fondo pelningumas P
P, =(X;—X;—1) - 100% (3.2)
X; — Fondo vieneto verté laikotarpio pabaigoje;
X;_1 — Fondo vieneto vert¢ laikotarpio pradzioje.

I1-osios pakopos pensijy fondy pelningumo kreivés, laikotarpiu nuo 2007 01 01 iki 2013
12 31, pateiktos 3.5-3.8 Pav.

55,00%

—— DNBP1

35,00%
—— ERGOK

25,00%

Vertés pokytis

2
g

——SEBP1

SWEDP1
5,00%

5,00%

-15,00%

3.5 Pav. Konservatyvaus investavimo pensijy fondy pelningumo grafikas

Sis grafikas rodo, kad per 6-rius metus, pelningiausias fondas konservatyvaus investavimo
pensijy fondy grupéje buvo Finasta Konservatyvaus investavimo pensijy fondas. Jo pelningumas
iSaugo net 51,31 %. Maziausio pelningumo pensijy fondas buvo Swedbank Pensija 1,
pelningumas sieké 17,20 %. Grafike matyti, kad labiausiai svyravo SEB Pensija 1 pelningumo
kreivé. Taciau visy pensijy fondy pelningumo tendencija yra didéjanti, ir zymiy nuosmikiy per

praéjusius 6-erius metus nebuvo.
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3.6 Pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy pelningumo grafikas

Pensijy fondai, kuriy maza dalis yra investuojama ] akcijas, gana stipriai sureagavo |
Lietuvoje jvykusig krize 2008-2010 metais. Kaip matyti 3.6 Pav. Finasta Augancio
pajamingumo fondo verté, 2008-aisiais metais pradéjo kristi, ir buvo labiausiai nusmukus - iKi -
26,6 % . Taciau ekonomikai ger¢jant, fondo pelningumas v¢l pradéjo augti, bei 2013 mety gale
buvo pelningiausias Sioje fondy grupéje — 59,61%. Taip pat krizé turéjo jtakos Swedbank Pensija
2 — fondo verté krito, ir sumazéjo iki -15,70%. Taciau $io pensijy fondo pelningumas vél pradéjo
augti, bet ne taip spar€iai kaip Finasta Augancio pajamingumo. 2013 12 31 dienai Swedbank
Pensija 2 pelningumas sieké 20.68%. DNB Pensija 2 krizés metu nuostoliy patyré maziausiai,
nuosmukis sieké 8,32 %. Taip pat, Sis pensijy fondas anks¢iau pradéjo augti, nei Finasta
Augancio pajamingumo, bet 2010 mety pradzioje pastarasis fondas aplenké DNB Pensija 2
fondg. 2013 mety gale, DNB Pensija 2 fondo vertés pokytis buvo 36,68%. Visi pensijy fondai, su

neZymiais svyravimais, turi tendencijg augti.
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3.7 Pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy pelningumo grafikas
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Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai kriz¢ pajauté dar labiau nei mazos akcijy dalies
pensijy fondai. Labiausiai nuosmiikj patyré Finasta Aktyvaus investavimo fondas, net -75,58% .
Krizés metu maziausiai nusmuko DNB Pensija 3 pensijy fondas, o 2013 mety gale, Sis fondas
taip pat buvo pelningiausias vidutinés akcijy dalies pensijy fondy grupéje (36,40 %). Pensijy
fondas Finasta Subalansuotas po nuosmukio per krizg¢, sunkiausiai augo, 0 pelningumas

laikotarpio gale neigiamas -5,48%.
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3.8 Pav. Akcijy pensijy fondy pelningumo grafikas

Akcijy pensijy fondai stipriai nusmuko krizés laikotarpiu, ypatingai Finasta Racionalios
rizikos pensijy fondas. Jo nuosmukis sieké net -190,84 %. SEB pensija 3, lyginant su Finasta
Racionalios rizikos fondu, tokio nuosmikio nepatyré, jis buvo nusmukes iki -52,77 %. 2013
mety gale SEB pensija 3 fondas, pasieké prie§ krize buvusj pelningumg ir 2013.12.31
pelningumas sieké 2,57 %. Finasta Racionalios rizikos pensijy fondas augo, taciau nesparciai.
2013.12.31 dieng jo pelningumas -100,56 %, lyginant su 2007.01.01 diena.

Kaip matyti, i§ visy keturiy grafiky, 3.5-3.8 Pav., kriz¢ labiausiai paveiké fondus, kuriy
sudétyje buvo daugiausia procenty akcijy. Taip pat, Siems fondams yra sunkiau pasiekti prie§
krize¢ turéta pelningumg, jy augimo tempas yra létesnis. Konservatyvaus investavimo pensijy
fondams, krizé beveik netur¢jo jtakos, jie spar¢iai augo, o svyravimai buvo nezymis. Taip pat,
lengva pastebéti, jog visy fondy pelningumo kreiviy tendencijos yra vienodos — pensijy fondai
krizés metu patyré nuostolj, véliau prad¢€jo augti, tuomet apie 2011 mety antroje pus¢je vél
patyré nedidel] nuosmiikj, po kurio vél kilo. Lyginant visus pensijy fondus, matyti, kad nors ir
krizés metu Finasta Augancio pajamingumo pensijy fondas patyré nemaza nuosmikj, taciau
2013 mety gale jo pelningumas buvo didziausias i§ visy ll-oje pensijy pakopoje esanciy fondy -

59,61%.
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3.2.2 Statistiniai rodikliai

Analizei atlikti, reikalinga apskaiGiuti kiekvieno pensijy fondo pelno normas. Sios

randamos taikant:
Xi—Xi—1

Ri =
Xi—1

: (3.2)

¢ia R; — pelno norma per i — taji perioda;
X; — fondo apskaitos vieneto verté i-tojo periodo pabaigoje;
X;_, — fondo apskaitos vieneto verté i-1 — tojo periodo pabaigoje.
3.1 lenteléje yra pateikti apskaiCiuoty penkiy pagrindiniy, Statistiniy charakteristiky
(vidurkis, dispersija, standartinis nuokrypis, asimetrijos koeficientas, eksceso koeficientas)

Kievienam pensijy fondui rezultatai. Taikytos formulé (3.3) — (3.7). n — dieny skaicius.

Vidurkis E(R):

1 n
E(R) = HZ R, (3.3)
i=1

¢ia R; , kai i=1,2,...,21 yra fondo kiekvienos dienos pelno norma. Vidurkis isreiskia fondo graza.

Dispersija o2:
1 n
2 _ _ 2
0? = — -E-l(RL E(R))?. (3.4)

Standartinis nuokrypis o

o=+o?, (3.5)
Sis dydis parodo fondo rizika.

Asimetrijos koeficientas:

1 n
me = ) (R = EGR)- (3.6)

tai statistiniy dazniy skirstinio simetrijos matas arba histogramos simetrijos matas.
Eksceso koeficientas:

n

1222(Ri —E(R)) -3, (3.7)

no* =

o)
I

tai statistinio skirstinio histogramos lékstumo ( arba smailumo ) matas.

3.1 Lentelé. Pensijy fondy statistiniai rodikliai
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PENSIY) FONDAS VIDURKIS DISPERSIJA STANDARTINIS ASIMETRIJOS EKSCESO
NUOKRYPIS KOEFICIENTAS KOEFICIENTAS
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSIJY) FONDAI
DNB pensija 1 0,000171 0,00000077 0,000875 -0,99678 14,07067
ERGO konservatyvusis 0,000136 0,00000238 0,001541 -0,40959 6,69741
Finasta Konservatyvaus investavimo 0,000232 0,00000052 0,000722 -0,90183 12,31780
Finasta Nuosaikus 0,000135 0,00000019 0,000438 -0,61028 17,98274
SEB Pensija 1 0,000119 0,00000269 0,001639 0,07003 8,03413
Swedbank Pensija 1 0,000090 0,00000042 0,000647 -1,10314 22,46298
MAZOS AKCIJY DALIES PENSIJY FONDAI (IKI 30 PROC.)
DNB pensija 2 0,000167 0,00000387 0,00197 -0,39624 2,51424
Finasta Augancio pajamingumo 0,000200 0,00000934 0,00306 -1,00254 10,60449
Swedbank Pensija 2 0,000099 0,00000461 0,00215 -0,77158 5,98079
VIDUTINES AKCIJY DALIES PENSIJY FONDAI (IKI 70 PROC.)
DNB pensija 3 0,000162 0,00001335 0,00365 -0,52535 2,69030
ERGO balans 0,000124 0,00001621 0,00403 -0,83780 5,44879
Finasta Aktyvaus investavimo 0,000073 0,00002738 0,00523 -1,26545 13,09721
Finasta Subalansuotas -0,000022 0,00002065 0,00454 -1,81919 19,16539
SEB Pensija 2 0,000098 0,00002603 0,00510 -0,91657 7,18650
Swedbank Pensija 3 0,000073 0,00001388 0,00373 -0,51771 5,38132
Swedbank Pensija 4 0,000029 0,00004223 0,00650 -0,36041 5,43196
AKCIJY PENSIJY FONDAI (IKI 100 PROC.)
Finasta Racionalios rizikos -0,000219 0,00010684 0,01034 -1,19060 14,05493
SEB pensija 3 0,000060 0,00009258 0,00962 -0,58244 6,57373

3.2.3 Pensijy fondy efektyvumas

Tam, kad biity patogiau vizualiai matyti skirtumus tarp pensijy fondy, pateikiami rizikos ir

grazos grafikai 3.9-3.13 Pav. Siuose grafikuose graza isreiskiama kaip pensijy fondy kiekvienos

dienos grazy vidurkis ((3.3) formulé), o rizika — grazy standartinis nuokrypis ((3.5) formulé).
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0,00025 -
A 0,0007;0,0002
0,00020 -
4 0,0009;0,0002 * DNEP1
0,00015 - 0,0015;0,0001
8 X 0,0004; 0,0001 [ M ERGOK
5 X
] AFKI
0,00010 - .
@ 0,0006;0,0001 0,0016;0,0001 “EN
{ SEBP1
0,00005 -
SWEDP1
0,00000 : : : : :
0,000 0,000 0,001 0,001 0,002 0,002
Rizika

3.9 Pav. Konservatyvaus investavimo pensijy fondy rizika ir graza

3.9 Pav. matyti, kad i§ konservartyvaus investavimo pensijy fondy grupés, didziausig graza
0,000232 duoda Finasta Konservatyvaus investavimo fondas, o jo rizika, palyginus su kity fondy
rizikomis, yra gana mazg 0,000722. Didziausios rizikos Sioje grupéje fondas yra SEB Pensija 1.
Sio fondo rizika 0,001639, o graza gana maza 0,000119.

0,000250 -

0,000200 - M 0,0031;0,0002

4 0,0020;0,0002

0,000150 -
-8
B + DNBP2
(<]

0,000100 - 0,0021;0,0001 WFAP

SWEDP2
0,000050 -
0,000000 . . ‘ ‘ .
0,000 0,004 0,008 0,012 0,016 0,020
Rizika

3.10 Pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy rizika ir graza

3.10 Pav. rodo, kad mazos akcijy dalies pensijy grupéje, pats nerizikingiausias fondas yra
DNB pensija 2, kadangi jo rizika (0,00197) yra mazesné nei Swedbank Pensija 2 fondo rizika,
kuri lygi 0,00215. Graza 0,000167 didesné, nei 0,000099. Pensijy fondas Finasta Augancio
pajamingumo duoda didZiausig graza - 0,0002, bet ir rizika yra didziausia 0,00306. Kurj fonda
pasirinkti: DNB pensija 2 ar Finasta Augancio pajamingumo, priklauso nuo investuotojo rizikos

vengimo lygio.
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Graza

0,000000

0,000250

0,000200

0,000150 +

0,000100 -

0,000050

4 0,0037;0,0002

Il 0,0040;0,0001
X 0,0051;0,0001
> A 0,0052;0,0001
0,0037;0,0001

0,0065; 0,0000

0,0

-0,000050 -

0,008 0,008
0,0045; 0,0000

Rizika

# DNBP3

B ERGOB

A FAl

oFs

(. SEBP2
SWEDP3
SWEDP4

3.11 Pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy rizika ir graza

Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy grafikas 3.11 Pav., bei 3.1 lentelé, rodo, kad pensijy

fondas DNB pensija 3 yra pats geriausias i$ visy $ioje grupéje, tiek rizikos, tiek grazos atzvilgiu,

t.y. jis igyja pacia didZiausig graza i§ visy 0,000162, su maziausig rizika 0,00365, Pensijy fondas

Finasta Subalansuotas yra pats blogiausias, kadangi jo graza neigiama -0,000022.

Graza

0,000250 -
0,000200 -
0,000150 -
0,000100 -
0,000050 -

0,000000

M 0,0096; 0,0001

—0,0000500'-
-0,000100 +
-0,000150 +
-0,000200 -~

-0,000250 -~

0,004 0,008

Rizika

0,020 msegp3

4 0,0103;-0,0002

% FRR

3.12 Pav. Akcijy pensijy fondy rizika ir graza

Sioje, Akcijy pensijy fondy grupéje, lyginami tik 2 fondai. I§ 3.12 Pav. akivaizdu, kad

Finasta Racionalios rizikos pensijy fondas yra labai prastas pasirinkimas, kadangi turi labai

didel¢ rizikg, o graza neigiama, kas reiSkia, kad fondas yra rizikingas, bei nepelningas.

Akivaizdu, jog SEB pensija 3 yra efektyvesnis uz Finasta Racionalios rizikos fonda.

Visi 11-osios pakopos pensijy fondai pagal rizikingumo grupes yra pavaizduoti 3.13 Pav.
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0,000250 -+
4 Vidutinés akcijy
® . dalies fondai
0,000150 -.
$ -,
® * @ ® Konservartyvau
0,000050 - * s investavimo
By fondai
g T T T T .
[c]
701000056]{00 0,0(ﬁ 0,008 0,012 0,016 0,020
MaZos akcijy
dalies fondai
-0,000150 -
Akcijy fondai
-0,000250 -
Rizika

3.13 Pav. ll-osios pakopos pensijy fondai pagal rizikinkumo grupes

3.13 Pav. parodo, jog konservatyvaus investavimo pensijy fondai yra geriausi — duoda
didziausig graza, kai rizikuojama maziausiai. Kuo fondo sudétyje yra daugiau akcijy, tuo Sis
fondas yra prastesnis (t.y. rizika didesné, o graza mazesné nei fondy, kuriy sudétyje maziau

akeijy).

3.2.4 Pensijy fondy grazy pasiskirstymas

Sioje darbo dalyje tikrinama ar pensijy fondy grazos yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj
skirstinj. Tikrinama hipotezé apie duomeny normaluma:
Ho— duomenys pasiskirste pagal normalyjj désnj;

Hi — duomenys pasiskirste ne pagal normalyji désnj.

Apibendrinti rezultatai pateikti 3.2 lenteléje. Visi gauti rezultatai, bei histogramos pateiktos

1 priede.
3.2 Lentelé. Pensijy fondy grazy pasiskistymo pagal normalyjj désnj tikrinimo apibendrinti
rezultatai
Kriterijus
Pensijy fondas | Shapiro-Wilk | Kolmogorov-Smirnov | Cramer-von Mises | Anderson-Darling
DNBP1 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
ERGOK <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
FKI <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
FN <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
SEBP1 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
SWEDP1 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
DNBP2 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
FAP <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
SWEDP2 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
DNBP3 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
ERGOB <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
FAI <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
FS <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
SEBP2 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
SWEDP3 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
SWEDP4 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
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FRR <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050
SEBP3 <0,0001 <0,0100 <0,0050 <0,0050

Patikrinus visy pensijy fondy grazy normaluma, nustatyta, kad dydziai néra pasiskirste
pagal normalyji skirstinj, kadangi visy fondy p < 0,05. Nuliné hipotezé, jog dydziai yra
pasiskirste pagal normalyji désnj yra atmetama.

Palyginus visy fondy pasiskirstymo grafikus (1 priedas), matyti, kad histogramos gana
siauros ir aukStos. Tokia grafiko forma sako, jog duomeny kintamumas yra mazas. Vadinasi,

kiekvieno pensijy fondo skirtumai tarp jo grazy yra mazi.

3.2.5 Koreliaciné analizé

Koreliacinés analizes tikslas yra nustatyti tarpusavio santykio tarp dviejy kintamyjy dydj ir
jo reikSminguma.

Pirsono koreliacijos koeficientas jvertina tiesinio rySio stipruma. Jis gali biiti naudojamas,
kai stebimy atsitiktiniy dydziy X ir Y reik§més yra iSmatuotos intervaly arba santykiy skaléje, o
ju dvimatis skirstinys yra normalusis.

Nustatyta, jog pensijy fondy grazos néra pasiskirsciusios pagal normalyjj désnj, todél
koreliacinei analizei atlikti taikomas Spirmeno ranginés koreliacijos koeficientas rs, kuris
apibudina rysio tarp X ir Y stipruma monotoniskumo prasme, t.y. X didéjant, Y monotoniskai
did¢ja (nebitinai tiesiskai), kai rs > 0, arba mazéja, kai rs < 0. Hipotezés apie Spirmeno ranginés

koreliacijos koeficienta reikSminguma [14].

Spirmeno ranginés koreliacijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal

n n+1 n+1
i=1(in__2 )(Ryi__z )

H
[ ey

T'S=

(3.9)

Gia R,; yra x; rangas, 0 Ry; - y; rangas.

Patikrinty koreliacijy tarp pensijy fondy ir S&P 500 indekso rezultatai pateikti 2 Priede.
Rausva spalva pazymeétos reikSmés nurodo kiekvieno fondo didziausig priklausomybe su kitu
atitinkamu fondu. Zalsva spalva pazymétos reikdmés parodo kiekvieno fondo maZiausia

priklausomybe su atitinkamu kitu fondu.
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IS gauty rezultaty nesunku pastebéti, jog labiausiai tarpusavyje priklausomi fondai yra
Swedbank Pensija 3 ir Swedbank Pensija 4. Siy fondy Spirmeno koreliacijos koeficiento
reikSmé yra lygi 0,974 , kai reikSmingumo lygmuo yra « = 0,01, o p = 0,000 .

Vienas kitg maziausiai jtakojantys pensijy fondai yra Finasta Nuosaikus ir SEB Pensija 3
(Spirmeno koreliacijos koecientas lygus 0,048, kai reik§mingumo lygmuo yra a = 0,05, 0 p =
0,047).

Pagal 2 Priede pateiktus rezultatus, matome, jog S&P 500 indekso kitimas didziausig jtaka
daro ERGO balans pensijy fondui, kadangi apskaiCiuotas Spirmeno ranginés Kkoreliacijos
koeficientas yra diziausias 0,579, kai reik§mingumo lygmuo a = 0,01, p =0,000 ( p < a ).
Maziausig jtaka — Swedbank pensija 1 fondui, nes r = -0,084, o p = 0,001 < a = 0,01, todél Ho
atmetame. Pagal gautus rezultatus, taip pat pastebima, kad dviem pensijy fondam DNB pensija 1
(p > o) ir Finasta Konservatyvaus investavimo (p > o) Ho hipotezé, jog kintamieji yra

nepriklausomi, priimama.

3.2.6 Dispersiné analizé

Dispersiné analiz¢ tai statistinis metodas, naudojamas tyrimy rezultatams, priklausantiems
nuo skirtingy, vienu metu veikianc¢iy, faktoriy, apdoroti. Dispersin¢ analizé uzsienio literatiiroje
dazniausiai Zymima sutrumpintai ANOVA ( ANalysis Of VAriance). Sis kriterijus naudojamas
hipotezéms apie dviejy ar daugiau populiacijy vidurkius tikrinti [29].

Kadangi, pensijy fondy grazos néra pasiskirs€iusios, pagal normalyjj désnj, darbe taikomas
neparametrinis dispersinés analizés modelis (Kruskal-Wallis kriterijus).

Statistiné hipoteze:

Ho: visy pensijy fondy vidurkiai nesiskiria

Hi: bent dviejy pensijy fondy vidurkiai skiriasi

Testas atliktas naudojant SPSS programa. Gauti rezultatai pateikti 3 Priede. Pagal gautus
rezultatus Hy hipoteze atmetame, nes p = 0,00 < ¢, tai yra, bent dviejy fondy vidurkiai

reikSmingai skiriasi.
3.2.7 Pensijy fondy analizé verslo cikluose

Sios analizés tikslas yra nustatyti kiekvieno pensijy fondo ir S&P 500 indekso
priklausomybe konkrecioje verslo ciklo fazéje. Verslo ciklo fazés jau buvo nustatytos
ankstesniame skyrelyje, pasirenkant S&P 500 indeksa. Kadangi Lietuvoje antros pakopos
pensijy fondai yra iSskirstyti | 4 rizikingumo grupes, pagal fondy sudétj, tai bus analizuojamos

Sios grupés atskirai. 3.3 — 3.6 lentelése reikSmeés, pazymétos su dviem zvaigzdutém (**) reiskia,
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jog reikSmingumo lygmuo lygus 0,01, o jei pazyméta viena zvaigzdute (*) - reikSmingumo

lygmuo 0,05. Koreliacija skai¢iuojama naudojant pensijy fondy grazas.

e Konservatyvaus investavimo pensijy fondai

Spirmeno koreliacijos koeficientai kiekvienoje i faziy pateikiami 3.3 lenteléje.

3.3 Lentelé. S&P 500 ir konservatyvaus valdymo pensijy fondy koreliacija skirtingose fazése

1 KRITIMO 2 AUGIMO |3 KRITIMO |4 AUGIMO |5KRITIMO |6AUGIMO
FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500
E g DNBP1 Correlation Coefficient -0,028 0,013 0,065 0,014 0,029 0,039
‘% g ERGOK Correlation Coefficient -0,258** -0,174%** -0,592** -0,235** -0,263** -0,097*
Q=
z é FKI Correlation Coefficient -0,025 0,093 -0,071 0,138 0,134 0,065
IS
é‘ FN Correlation Coefficient -0,176** 0,004 -0,139 0,004 -0,145 -0,016
% SEBP1 Correlation Coefficient -0,235** -0,164** -0,486** -0,217** -0,410** -0,204**
¥
SWEDP1 Correlation Coefficient -0,210** 0,028 -0,090 -0,086 0,142 -0,002

Nagrinéjant, kiekvienoje svyravimy fazéje atskirai, pensijy fondy priklausomybe su S&P
500 indeksu, galima teigti, kad pirmoje kritimo fazéje, indeksas visiskai nejtakojo DNB pensija 1
ir Finasta Konservatyvaus investavimo fondy (p < a ), Ho priimama. Didziausia jtaka Sioje fazéje
jauté ERGO konservatyvusis fondas, r = -0,258. Fazése, nuo antros iki $estos, S&P 500 indekso
kitimas jtakojo tik du pensijy fondus: ERGO konservatyvusis ir SEB Pensija 1. Kity pensijy

fondy kitimui, $ioje rizikingumo grupéje, indekso svyravimai jtakos neturéjo.

| 1 fazé - kritimas | ‘ 2 fazé - augimas ‘

4fazé - augimas |

3 fazé - kritimas

5 fazé - kritimas ‘ | 6fazé - augimas ‘

2500 - \\ r 18
- 1,6
2000 - /—/_—’——’_- 14
_/_,M“W/_/—*"_‘_‘_"- -
s et N WS 2
2 e 2 g
51500 — = L s
o & 3
3 w"[r 08
< 1000 - 3
c 7]
£ W - 06 &
™~ @ wn < o a
| ~ o - bl N o4
0 g g5 ig i3
2 S ig = o - 02
g g |8 g5 |8
0 . . = = . 0
o ~ (=1 wn ~ bl
S o N. “ S bl
- [a) (=1 oM o] o~
< < = Laikas < < -
~ 0 (2] — o~ o
o o o - - —
(=] (=] (=3 (=} (=1 o
o~ ~ o~ o~ o~ ~
—S&P 500 ———5&P 500 eliminavus sezoniskumg, kai p=3
——S&P 500 tiesinis trendas ——ERGOK
——DNBP1 —FKl
—FN ——SEBP1

——SWEDP1

3.14 Pav. Konservatyvaus investavimo pensijy fondai verslo cikluose
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e Mazos akcijy dalies pensijy fondai

Spirmeno koreliacijos koeficientai kiekvienoje i§ faziy pateikiami 3.4 lenteléje.

3.4 Lentelé. S&P 500 ir mazos akcijy dalies pensijy fondy koreliacija skirtingose fazése

1 KRITIMO 2AUGIMO [3KRITIMO |4AUGIMO |[5KRITIMO |6 AUGIMO
FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500

% > _CE DNBP2 Correlation Coefficient 0,289** 0,322** 0,390** 0,491** 0,462** 0,315**
x 2 d
c 5 d
2 8 rap Correlation Coefficient 0,159** 0,362** 0,240* 0,303** 0,455** 0,456**
N
© O
= S |SwEDP2 Correlation Coefficient 0,065 0,390** -0,006 0,246** 0,163* 0,446**

Pirmojoje kritimo fazéje, S&P 500 indekso kitimas labiausiai veiké DNB pensija 2 fonda

(r = 0,289). Antroje, augimo fazéje, visi trys pensijy fondai yra priklausomi nuo indekso, o
labiausiai i§ visy Swedbank Pensija 2 (r = 0,390). TreCioje fazéje (kritimo), labiausiai
priklausomas nuo S&P 500 indekso - DNB Pensija 2 fondas (r = 0,390). Nuo ketvirtos iki
penktos fazése — visy pensijy fondy svyravimai yra priklausomi nuo indekso svyravimy.
Ketvirtoje ir penktoje fazése koreliacijos koeficienty reik§més didziausios tarp DNB Pensija 2 ir

S&P 500, o sestoje fazéje - tarp Finasta Augancio Pajamingumo ir S&P 500 indekso.

2 fazé - augimas

5 fazé - kritimas |

6 fazé - augimas ‘

1fazé - kritimas | | 4 faze - augimas |

3fazé - kritimas
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3.15 Pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondai verslo cikluose



e Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai

Spirmeno koreliacijos koeficientai kiekvienoje i faziy pateikiami 3.5 lenteléje.
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3.5 Lentelé. S&P 500 ir vidutinés akcijy dalies pensijy fondy koreliacija skirtingose fazése

1 KRITIMO 2AUGIMO |3 KRITIMO |4AUGIMO |5KRITIMO |6AUGIMO
FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500

g DNBP3 Correlation Coefficient 0,292** 0,327** 0,377** 0,507** 0,464** 0,336**
g ERGOB Correlation Coefficient 0,537** 0,643** 0,551** 0,607** 0,645** 0,607**
§_ FAl Correlation Coefficient 0,251** 0,518** 0,317** 0,418** 0,536** 0,569**
[72]
% FS Correlation Coefficient 0,175** 0,454** 0,517** 0,626** 0,646** 0,634**
}% SEBP2 Correlation Coefficient 0,108* 0,230** 0,341** 0,404** 0,381** 0,372**
©
:é SWEDP3 Correlation Coefficient 0,154** 0,525** 0,431** 0,579** 0,550** 0,530**
é SWEDP4 Correlation Coefficient 0,195** 0,556** 0,571** 0,641** 0,639** 0,560**

Sioje pensijy fondy grupéje, pirmojoje kritimo fazéje labiausiai S&P 500 indeksas poveikj

daré ERGO balans pensijy fondui, nes Spirmeno koreliacijos koeficientas lygus 0,537. Antroje,

augimo, fazéje indekso kitimas taip pat labiausiai paveiké ERGO balans pensijy fondg (r =

0,643). Trecioje fazéje (kritimas) — Swedbank Pensija 4 buvo daugiausiai priklausomas nuo

S&P 500, r =0,571. Ketvirtoje (augimo) fazéje nuo S&P 500 indekso labiausiai priklausomas vél

Swedbank Pensija 4 ( r =0,641 ). Penktojoje fazéje (kritimas) —Finasta Subalansuotas fondo

priklausomybé nuo indekso didZiausia, lyginant su kitais pensijy fondais, r =0,646. Sestojoje

augimo fazéje vél labaiusiai jtakojamas Finasta Subalansuotas pensijy fondas, koreliacijos

koeficientas r = 0,634. Sioje pensijy rizikingumo grupéje visi pensijy fondai visose fazése, pagal

apskaiCiuotus Spirmeno ranginés koreliacijos koeficienus, yra priklausomi nuo S&P 500

indekso.
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3.16 Pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai verslo cikluose

e Akcijy pensijy fondai
Spirmeno koreliacijos koeficientai kiekvienoje i$ faziy pateikiami 3.6 lenteléje.

3.6 Lentelé. S&P 500 ir akcijy pensijy fondy koreliacija skirtingose fazése

1 KRITIMO 2 AUGIMO |3 KRITIMO |4 AUGIMO [5KRITIMO |6AUGIMO
FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE FAZE
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500
% 2 4FRR Correlation Coefficient 0,263** 0,491** 0,420** 0,393** 0,604** 0,586**
< 2 4
< o §
& “sesP3 Correlation Coefficient 0,176** 0,301** 0,481** 0,441** 0,451** 0,399**

Paskutintoje akcijy pensijy fondy grupéje, pagal gautus rezultatus galima daryti tokias
iSvadas, jog visose fazése abu pensijy fondai yra priklausomi nuo indekso. 1-2 fazése labiau
prikalausomas yra Finasta Racionalios Rizikos pensijy fondas. 3-4 fazése, S&P 500 indekso
jtaka labiau jauc¢iama SEB Pensija 3 fondui, 0 5-6 fazése — vél Finasta Racionalios Rizikos

fondas yra labiau priklausomas nuo indekso kitimo.



45

2 fazé - augimas 4 fazé - augimas 6 fazé - augimas

J

1faze - kritimas |

5 fazé - kritimas ‘

/

2500 -

ot
tn

PR

w

2000

[
o
o
o

=
W
Pensijy fondo verté

[y

Indekso verté
=
w (=)
Q o
o o
ZUUSOE’I}

=
]

2010 oso’r

2010.10.1
2011.03.15 7 }\

2011.06.‘{} {g

2012012% %R
R

(=]
(=]

Laikas

2007.01.02
2008.05.27
2009.10.20
2012.08.07
2013.12.31

——S&P 500 ——S&P 500 eliminavus sezoniskuma, kai p =3
——S&P 500 tiesinis trendas ——FRR
——SEBP3

3.17 Pav. Akcijy pensijy fondai

Apibendrinant, tik DNB Pensija 1 ir Finasta Racionalios Rizikos pensijy fondai, esantys
konservatyvaus investavimo rizikingumo grupéje, visiskai nekoreliuoja su S&P 500 indeksu nei
vienoje fazéje, o fondas Swedbank Pensija 2 tik 1-oje ir 3-oje kritimo fazése. Pensijy fondai
Finasta Nuosaikus ir Swedbank Pensija 1, su indeksu koreliuoja tik 1-oje — kritimo fazéje. Visi
kiti pensijy fondai visose rizikingumo grupése yra priklausomi nuo indekso. Taigi, kuo daugiau
nagrin¢jamy pensijy fondy sudétyje yra akcijy, tuo labiau Sie fondai koreliuoja su S&P 500

indeksu.

Pensiju fondu efektyvumas

Paskaidiuoti trys efektyvumo rodikliai (Sarpo, Sortino ir Treynoro) pensijy fondams,
rezultatai pateikti 5 priede. Pagal gautus rezultatus, visi apskaiciuoti rodikliai nenurodo to pacio
fondo, kaip efektyviausio. Taip yra dél to, jog vertinamos skirtingos rizikos.

Gauti rezultatai parodo, jog vertinant fondo efektyvuma pagal Sarpo ir Sortino rodiklius,
nuo 1-os iki 6-os fazése rezultatai sutampa: geriausi fondai yra tie, kurie priklauso akcijy pensijy
fondy grupei. 1-oje fazéje efektyviausias Finasta Konservatyvaus Investavimo. 2-oje, 3-0je, 4-
oje ir 6-oje fazése, galima spresti, kad geriausias fondas Finasta Racionalios Rizikos, o 5-0je
fazéje — SEB Pensija 3. Pagal apskaiciuotus Treynoro rodiklius, gauti visai kitokie rezultatai: 1-
oje fazéje efektyviausias Swedbank Pensija 2, 2-oje fazéje SEB Pensija 1, 3-0je ir 4-oje fazése
Swedbank Pensija 1, 5-oje fazéje DNB Pensija 1 ir 6-oje fazéje Finasta Nuosaikus. Taigi, galima

daryti i$vada, jog jeigu taikomi Sarpo arba Sortino rizikos matai, tai esant krizei (1 fazé) —
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rekomenduotina investuoti j konservatyvaus investavimo pensijy fondus, o esant augimo
periodui (bei kritimo fazése, kai nuosmikiai neryskiis) patartina investuoti j akcijy pensijy
fondus. Jeigu taikomas Treynoro rodiklis — tuomet pagal gautus rezultatus, 1-oje kritimo fazéje,
patartina rinktis fonda, turinti daugiau akcijy, t.y. esantj vidutinés dalies akcijy pensijy fondy
grupéje. Nuo 2-0s iki 6-os fazése, Treynoro rodiklis parodo, jog efektyviausi fondai, tie, kurie
yra konservatyvaus investavimo pensijy fondy grupéje.

Nagrin¢jant gautus rezultataus, taip pat galima nustatyti ir tuos pensijy fondus, kuriy rinktis
nepatartina. Taigi, jeigu $is sprendimas yra priimamas, remiantis Sarpo arba Sortino rodikliais,
gauta, kad 1-ojoje fazéje (krizéje) nepatartina rinktis Finasta Racionalios Rizikos pensijy fondo,
0 nuo 2-0s iki 6-os fazése — Swedbank Pensija 1 fondo. Pagal apskai¢iuotus Treynoro rodiklius,
gauta, kad pirmojoje fazéje — nerekomenduotinas fondas yra Finasta Konservatyvaus
investavimo, 2-oje ir 6-oje fazése — Swedbank Pensija 1, 3-oje fazé¢je — DNB Pensija 1, 0 4-0je
bei 5-0je — Finasta Nuosaikus.

Nagrinéjant visa perioda, Pagal Sarpo koeficienta patartina rinktis investuoti j SEB Pensija
1 fonda, o pagal Sortino, bei Treynoro koeficientus rekomenduotina rinktis Finasta Nuosaikus
pensijy fonda. Nerekomenduotini fondai: pagal Sarpo koeficienta — Finasta Nuosaikus, pagal
Sortino koeficientg — Finasta Racionalios Rizikos, pagal Treynoro koeficienta — Finasta

Konservatyvaus Investavimo.

Pensiju fondu analizé pagal fondus valdandias imones

Jeigu investuotojas nori pakeisti pensijy fonda, pasirenkant kitg, kurj valdo ta pati
bendrové, kaip ir esama, tai toks investavimo keitimas (j kitg fondg) nieko nekainuoja. D¢l Sios
priezasties, yra svarbu nustatyti, kuris pensijy fondas, yra laikomas efektyviausiu investuotojui
kiekvienoje kritimo arba augimo fazéje, pagal fondy valdymo bendroves.

Darbe nagrinéjami astuoniolika ll-os pakopos pensijy fondy, kuriuos valdo 5 bendrovés:
UAB “DNB investicijy valdymas”, UAB , Finasta Asset Management*, UAB “SEB Investicijy
valdymas”, UAB “Swedbank Investicijy valdymas” ir ERGO Life Insurance SE (nuo 2014 m.
liepos 7 d. §i bendrové perleido teises ir pareigas, atsirandancias i§ Valstybinio socialinio
draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondy ERGO Konservatyvusis ir ERGO Balans pensijy
kaupimo sutaré¢iy UAB DNB investicijy valdymas).

Sioje darbo dalyje analizuojami pensijy fondai, i§skiriant juos j 5 grupes pagal valdymo
jmones. Pensijy fondy efektyvumas visu nagrinéjamuoju laikotarpiu, bei atskirose ciklo fazése

pateiktas 3.7 lenteléje. Pagrindiniu efektyvumo jvertinimo matu laikomas Sarpo koeficientas.
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3.7 Lentelé. Pensijy fondy efektyvumy palyginimas pagal valdymo bendroves

Bendroveé Pensijy i Visas A 1fazé 2fazé 3fazé 4fazé 5fazé 6 fazé
fondas | laikotarpis

UAB “DNB DNBP1 -0,113 1,004  -0573] -1615] -0622] -0,965  -0,564
investicijy DNBP2 -0,052 0293 0133 -0636] 0356 -0508]  -0,246
valdymas” DNBP3 -0,030 o111] o028 -030s] 0187 0278 0108
FKI -0,053 3,024 -0461  -1,00 -1014] -1,086 -0433
A Finasta  |F -0,308 2382 0973 1977 2021 3043 -1,204
esor FAP -0,023 0,117 0,025| 0429 -0,166] 0411  -0,138
Y 0,03 -0011 0033 0157 -0073] 020 -0,076
Management™ o -0,064 0,014 -0,029 -0,260 0,130 -0,231 -0,119
FRR 0,047 -0,074 0,045  -0065| -0018] -0162]  -0,036
UAB “SEB SEBP1 -0,092 0346 0373 -1042] 0578 0791 -0526
Investicijy SEBP2 -0,034 0,038| -0008] -0302] 0141 0238 -0,104
valdymas” SEBP3 -0,02| -0,009 0038 -0145] 0042 0141 -0,044
UAB “Swedbank |SWVEDPL 20,278 0751  -1,434 -11,e40] -4795] 3,778 -3,763
mvesticiia SWEDP2 -0,079 0,181  -0280 -0789)] 0522 0569 0182
! SWEDP3 -0,053 0,065 -0,084  -03%2 -0278] 0305 -0107
valdymas SWEDP4 -0,037 0,001 ~0,005 -0,165 0,118 -0,163 20,072
ERGO ERGOK 20,087 0360 0344  -1,021] 0700 0838 0701
Life Insurance SE |ERGOB -0,036 0,070  -0,026] -0,239] -018| -0300] -0107

UAB ,, DNB investicijy valdymas

Pagal pateiktus 3.7 lenteléje rezultatus, 1-oje fazéje diziausig Sarpo koeficiento reiks§me
turi DNB pensija 1 fondas (1,004) — todél jis efektyviausias. Kitose fazése efektyviausiu pensijy
fondu yra DNB pensija 3, kadangi Sarpo rodikliai didziausi. Jeigu analizuojami pensijy fondai
visu nagrinéjamuoju laikotarpiu- efektyviausiu laikomas taip pat DNB pensija 3 pensijy fondas.

UAB ,, Finasta Asset Management *

1-ojoje fazéje efektyviausias fondas Finasta Konservatyvaus investavimo — jis priklauso
konservatyvaus investavimo rizikingumo grupei. Sarpo koeficientas 3,024. 2-oje, 3-0je, 4-0je, 5-
oje ir 6-oje fazése efektyviausiu fondu laikomas Finasta Racionalios Rizikos. Analizuojant visa

nagrinéjamajj laikotarpj, efektyviausias Finasta Augancio pajamingumo fondas.

UAB ,,SEB Investiciju vandymas

Nagrinéjami 3 $ios bendrovés valdomi pensijy fondai. 1-oje fazéje efektyviausias fondas
SEB Pensija 1, Sarpo rodiklis 0,346. Sis pensijy fondas priklauso konservatyvaus investavimo
pensijy fondy rizikingumo grupei. Nuo 2-os fazés iki 6-os fazése, efektyviausiu fondu laikomas
SEB Pensija 3. Sis fondas priklauso akcijy pensijy fondy rizikingumo grupei. Taip pat SEB

Pensija 3 yra efektyviausias ir visu nagrinéjamuoju laikotarpiu.
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UAB ,, Swedbank Investicijy valdymas ‘

1-oje fazéje efektyviausiu laikomas Swedbank Pensija 1 pensijy fondas, Sarpo koeficientas
0,751. Jis priklauso konservatyvaus investavimo pensijy fondy rizikingumo grupei. Nuo 2-os iki
6-os fazése efektyviausias fondas Swedbank Pensija 4. Sis fondas priklauso vidutinés akcijy

dalies pensijy fondy grupei.

ERGO Life Insurance SE

l-oje fazéje paranku rinktis ERGO Konservatyvusis pensijy fondg, kuris priklauso
konservatyviems pensijy fondams, o kitose fazése patartina rinktis ERGO Balans pensijy fonda,

kuris priklauso vidutinés akcijy dalies pensijy rizikingumo grupei.

Apibendrinant, galima teigti, jog vertinant pensijy fondy efektyvumus pagal Sarpo
koeficienta kiekvienoje 1§ bendroviy, efektyviausi fondai 1-oje fazé¢je yra tie, kurie priklauso
konservatyvaus investavimo pensijy fondams, o nuo 2-0s iki 6-os fazése efektyviausi fondai tie,
kuriy sudétyje yra daugiau akcijy - priklausantys akcijy pensijy fondy arba vidutinés dalies
akcijy pensijy fondy grupéms.

Pagal pateiktus skai¢iavimy rezultatus 3.7 lenteléje, palyginus visus fondus skirtingose
fazése, gauta, kad geriausia investuotojui rinktis UAB ,, Finasta Asset Management* bendrovés
valdomus pensijy fondus, kadangi 1-0je, 2-0je, 3-0je,4-0je ir 6-oje ciklo fazése didZiausig
efektyvuma jgija butent Sie fondai. 5-oje fazg¢je (kritimo fazéje) efektyviasiu laitkomas UAB
.SEB Investicijy vandymas* valdomas pensijy fondas SEB Pensija 3 (Sarpo koeficientas -
0,141), taciau Finasta Racionalios Rizikos fondas atsilieka labai nedaug (Sarpo koeficientas -
0,162).

Efektyviausiu pensiju fondu analizé verslo cikluose

Kad biity galima panagrinéti skirtingo rizikingumo fondus verslo cikluose, iSrenkama po
vieng efektyviausia pensijy fonda kiekvienoje grupeje. Efektyviausi fondai atrenkamai pagal
apskai¢iuota Sarpo rodiklj kiekvienam fondui (5 priedas).

Atrinkti efektyviausi pensijy fondai: Finasta Konservatyvaus Investavimo, Finasta

Augancio pajamingumo, DNB pensija 3 ir SEB pensija 3. Sie fondai pavaizduoti 3.18 Pav.
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3.18 Pav. Efektyviausi pensijy fondai verslo cikluose

Pagal 3.18 Pav. gana nesunku pastebéti, jog Siy efektyviausiy pensijy fondy kitimai

(svyravimai) yra panasis kaip ir S&P 500 indekso. Lyginant pensijy fondy vertes laikotarpio

pradZzioje ir pabaigoje (3.8 lentelé), galima daryti iSvada, kad visy fondy pelningumai pakilo.

Didziausia verte laikotarpio pabaigoje turéjo Finasta Augancio Pajamingumo pensijy fondas. Sio

fondo vertés pokytis per laikotarpj taip pat buvo didziausias 59,24 %. Rezultatai 3.8 lentel¢je.

3.8 Lentelé. Efektyviyjy pensijy fondy Sarpo koeficientai skirtingose fazése

Finasta Finasta
Kc_mservat_yvaus l_-\uggmc“:io peg:lijBa 3 pe:sEi?a 3
Investavimo pajamingumo
Sarpo koef. -0,05299 -0,02291 -0,02952 -0,02179
1 fazé. Sarpo koef. 3,02430 0,11749 0,11138 -0,00911
1 fazé. Pelningumas 11,16% -20,16% -13,95% -42,42%
2 fazé. Sarpo koef. -0,46143 0,02483 -0,02838 0,03814
2 fazé. Pelningumas 0,09% 0,18% 0,25% 1,44%
3 faze. Sarpo koef. -1,09936 -0,42905 -0,30483 -0,14466
3 fazé. Pelningumas 5,70% 9,68% 4,81% 1,66%
4 fazé. Sarpo koef. -1,01446 -0,16627 -0,18654 -0,04228
4 fazé. Pelningumas 1,66% 7,19% 1,45% 4,65%
5 faze. Sarpo koef. -1,08650 -0,41138 -0,27832 -0,14124
5 fazé. Pelningumas -0,45% -7,26% -0,59% -2,68%
6 faze. Sarpo koef. -0,43266 -0,13835 -0,10822 -0,04410
6 fazé. Pelningumas 20,04% 31,60% 20,83% 16,17%
Fondo verté pradzZioje 1,07 1,5256 1,21 1,082
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Fondo verté pabaigoje 1,5831 2,1180 1,5738 1,1051

Pokytis per laikotarpj 51,31% 59,24% 36,38% 2,31%

Pagal 3.8 lentelg, galima analizuoti pensijy fondy efektyvumg kiekvienoje ciklo fazéje.
Pagal paskai¢iuotus Sarpo rodiklius visam nagrinéjamam laikotarpiui, efektyviausiu fondu
laikomas SEB pensija 3 fondas, nes jo Sarpo koeficientas didziausias -0,02179. Pirmojoje
ekonominiy svyravimy fazéje (kritimo fazéje), efektyviausiu laikomas fondas yra Finasta
Konservatyvaus investavimo, nes Sarpo rodiklis 3,02430. Antroje fazéje efektyviausias SEB
pensija 3, Sarpo rodiklis 0,03814. Trecioje fazéje, efektyviausiu vél laikomas SEB pensija 3, nes
Sarpo rodiklis nors ir neigiamas, -0,14466, tadiau didziausias i§ visy. Ketvirtoje (augimo) fazéje
— efektyviausias SEB pensija 3, Sarpo koeficientas lygus -0,04228. Penktoje fazéje (kritimas) -
vél efektyviausias SEB pensija 3 (-0,14124), o SeStoje (augimas) fazéje — taip pat efektyviausias
SEB pensija 3 fondas (-0,04410). Taigi, apibendrinant, galima teigti, jog 1-ojoje fazéje kai rinka
patyré krizg, palankiausia rinktis Finasta Konservatyvaus investavimo pensijy fondg. Pasibaigus
pirmai - kritimo fazei, bei rinkai pradedant augti, konservatyvaus investavimo pensijy fondai
auga léciau, nei fondai, kuriy sudétyje yra akcijy, todél nuo 2 iki 6 fazése efektyviausiu laikomas

SEB pensija 3 pensijy fondas.

3.3 Pensijy fondy klasterizavimas

Fondy skirstymas j klasterius atliktas, naudojant pensijy fondy vertes. Sios analizés tikslas
yra patikrinti, ar Lietuvos banko oficialiame tinklapyje skelbiamas pensijy fondy suskirstymas j
keturias skirtingy rizikingumy grupes yra teisingas. Klasterizavimas atliktas naudojant

hierarchinius ir nehierarchinius metodus.

3.3.1 Hierarchinis metodas

Atliekant hierarchinj klasterizavima, pasirinkta naudoti Centroidy jungimo metoda, kai
atstumas tarp klasteriy kiekviename zingsnyje skai¢iuojamas kaip vidutinis atstumas tarp dviejy
klasteriy. Taip pat naudoti keturi atstumo matai Euclidean (Euklido kvadrato), Block, Cosine
(kosinuso) bei Correlation (koreliacijos). Gauti rezultatai pateikti 3.19 — 3.22 Pav. Duomeny

jungimo j klasterius detalios i§vesties lentelés pateiktos 4 Priede.
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3.19 Pav. Hierarchinio klasterizavimo dendograma, kai atstumo matas - Euclidean

Pagal gautg rezultata — dendogramg (3.19 Pav.), matyti, jog lyginant pensijy fondus pagal
rizikinguma, labiausiai nuo visy nutolgs klasteris, kurj sudaro tik vienas pensijy fondas — Finasta
Racionalios Rizikos. Klasteris, kurj sudaro 2 pensijy fondai — Finasta Augancio pajamingumo,
bei Finasta Aktyvaus Investavimo, yra tarpinis Klasteris tarp rizikingo ir nerizikingo. Taip pat
pagal dendogramg aiskiai matoma, jog klasteris, kurj sudaro penkiolikg pensijy fondy - nuo
ERGO Konservatyvusis iki SEB Pensija 3 — laikomi maziausiai rizikingais.

Naudojant Euclidean atstumo matg gauta, jog optimaliausias klasteriy skai¢ius yra 3. Taip
pat, 4 Priede pateiktoje klasterizavimo i$vesties lenteléje, palyginus koeficientus, kurie reiSkia
atstuma tarp dviejy klasteriy pagal pasirinktg atstumo mata, 11-tame lygyje Sis atstumas Suoliskai
padidéja, o tai reiSkia, kad jungima j klasterius galima uzbaigti.

Koeficienty reikSmeés dendrogramoje yra transformuotos j skalés nuo 0 iki 25 reikSmes.
Pensijy fondai pasiskirstg taip:

v' 1 klasteris: DNBP2, SWEDP2, DNBP3, ERGOB, FS, SEBP2, SWEDP3, SWEDP4,
SEBP3, DNBP1, ERGOK, FKI, FN, SEBP1, SWEDP1.

v' 2 Klasteris: FAP, FAI.

v" 3 Klasteris: FRR.
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e Atstumo matas — Block

Dendrogram using Centroid Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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3.20 Pav. Hierarchinio klasterizavimo dendograma, kai atstumo matas - Block

Pagal gauta dendograma 3.20 Pav. matyti, jog du klasteriai vienodai nutol¢ nuo treciojo
klasterio. Vieng klasterj sudaro Finasta Racionalios Rizikos pensijy fondas. Kitg klasterj sudaro
du pensijy fondai: Finasta Augancio pajamingumo ir Finasta Aktyvaus investavimo. Treciasis
klasteris didziausias — nuo ERGO Konservatyvus iki Finasta Subalansuotas. Sis klasteris

Sujungus pensijy fondus j klasterius, naudojant Block atstumo matg (3.20 Pav.), matyti, jog
optimaliausias klasteriy skaicius yra 3. Pagal 4 priede pateikta detalig jungimo Zingsniy lentelg,
taip pat gauta, jog Zenklus koeficiento reik§més padidéjimas atsiranda 15-ame zingsnyje. Pensijy
fondai pasiskirste taip:

v 1 klasteris: DNBP2, SWEDP2, DNBP3, ERGOB, FS, SEBP2, SWEDP3, SWEDP4,
SEBP3, DNBP1, ERGOK, FKI, FN, SEBP1, SWEDP1.

v' 2 klasteris: FAP, FAI.

v" 3 Klasteris: FRR.
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e Atstumo matas —Cosine

Dendrogram using Centroid Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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3.21 Pav. Hierarchinio klasterizavimo dendograma, kai atstumo matas - Cosine

Pagal dendogramg (3.21 Pav.) yra du klasteriai, kurie vienas nuo kito nutolg toliausiai:
pirmgjam priklauso pensijy fondai nuo ERGO Konservatyvusis iki Finasta Augancio
Pajamingumo, o antragjam — nuo SEB Pensija 2 iki Finasta Subalansuotas. Taciau, taip pat
matyti, jog pagal atstumus Sie du klasteriai viduje dar i$skiriami | mazesnes grupes. Keturi
pensijy fondai- nuo ERGO Konservatyvusis iki Finasta Nuosaikus - yra vienodai nutole nuo
klasterio, kurj sudaro taip pat keturi fondai: nuo DNB Pensija 2 iki Finasta Augancio
Pajamingumo. Kitas klasteris, kurj sudaro vél keturi pensijy fondai - nuo SEB Pensija 2 iKi
ERGO Balans - yra nutoles nuo klasterio, kurj sudaro 6 pensijy fondai - nuo Swedbank Pensija 1
iki Finasta Subalansuotas. Be to, $i fondy grupé dar iSskiriama j du klasterius: vieng i§ jy sudaro
Swedbank Pensija 1 ir Finasta Racionalios Rizikos, o kitg keturi fondai nuo Swedbank Pensija 4
iki Finasta Subalansuotas. Visi $ie klasteriai viduje dar iSskiriami j dar mazesnius klasterius, po
du pensijy fondus kiekviename.

Pagal gautus rezultatus (3.21 Pav.), kai atstumo matas Cosine, pensijy fondai suskirstyti 9
klasterius:

1 klasteris: ERGOK,SEBP1.

2 klasteris: DNBP1, FN.

3 klasteris: DNBP2, DNBP3.
4 Klasteris: FKI, FAP.

5 klasteris: SEBP2,SWEDPS3.
6 klasteris: SWEDP2, ERGOB.
7 klasteris: SWEDP1, FRR.
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8 klasteris: SWEDP4, SEBPS3.
9 klasteris: FAI, FS

e Atstumo matas — Pearson Correlation

Dendrogram using Centroid Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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3.22 Pav. Hierarchinio klasterizavimo dendograma, kai atstumo matas - Correlation

Pagal dendogramg 3.22 Pav. matyti, jog labiausiai nutolgs klasteris susideda i§ 5 pensijy
fondy: nuo Finasta Aktyvaus Investavimo iki Finasta Racionalios Rizikos. 3.22 Pav. taip pat
aiSkiai matyti ir kiti du klasteriai: vienas i$ jy susideda i§ DNB Pensija 1 — Swedbank Pensija 1
pensijy fondy, bei kitas i§ Finasta Augancio pajamingumo — ERGO Balans.

Dendogramoje (3.22 Pav.) matyti, jog kai jungiant pensijy fondus j grupes taikomas
Correlation atstumo matas, akivaizdy koeficiento Suolj jzvelgti gana sunku. Parinktas optimalus
klasteriy skaicius 3. Pensijy fondai j grupes pasiskirste taip:

1 klasteris: FAI, FS, SWEDP4, SEBP3, FRR.
2 klasteris: DNBP1, FKI, ERGOK, SEBP1, FN, SWEDP1.
3 klasteris: FAP, DNBP3, DNBP2, SEBP2, SWEDP3, SWEDP2, ERGOB.

Apibendrinus, galima teigti, jog klasterizuojant pasirinkus Euclidean arba Block atstumo
matg, gauti rezultatai (dendogramos) yra aiskesni, negu taikant Cosine arba Correlation atstumo
matus. Kai taikomas atstumas Cosine, gauti net 9 klasteriai, kai kiekviename i$ jy pensijy fondai
sugrupuoti po 2. Sis rezultatas néra tikslus, kadangi tiek daug rizikingumo grupiy Il-oje pensijy
pakopoje negali biiti. Naudojant Euclidean, Block ir Correlation atstumus, nustatyta, kad pensijy
fondai yra susiskirste j 3 grupes, taCiau kai naudojami pirmieji du atstumai — pensijy fondy

pasiskirstymai yra identiski.



3.3.2 Nehierarchinis metodas

Pasirinkus klasteriy skaiciy 2,3,4 arba 5, taikant k-vidurkiy metoda atliktas klasterizavimas.

Pritaikius Silueto metodg nustatytas optimalus klasteriy skaic¢ius. Tyrimui atlikti, naudoti keturi
Correlation

atstumo matai Euclidean (Euklido kvadrato), Cityblock, Cosine (kosinuso) bei

(koreliacijos). Rezultatai pateikti 3.9 — 3.12 lentelése ir 3.23 — 3.26 Pav.

e Pasirinktas klasteriy skai¢ius 2 :

2 Klasteriai."SqEuclidean” metrika

2 klasteriai."cityblock" metrika

KlasteriS

Klasteriai

2 klasteriai."cosine" metrika

05
"Silhouette" reiksme

1

0

05

1

"Silhouette"reikSme
2 klasteriai."correlation” metrika

Klasteriai

N

Klasteriai

3.23 Pav. Fondy pasiskirstymas tarp 2 klasteriy, kai taikomas k-vidurkiy metodas

0 05
"Silhouette"reik§me

3.9 Lentelé. Silueto reik§més, kai fondai pasiskirste tarp 2 klasteriy

1 0

05

1

"Silhouette"reiksme

Metrika | SqEuclidean | Cityblock | Cosine | Correlation
Silueto | 8206 | 04280 | 0.6628 | 0.7310
reikS§mé

I$ lentelés matyti, kad kai taikoma SqEuclidean metrika, Silueto reikSmé yra diziausia 0.8206

(geriausia).
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e Pasirinktas klasteriy skai¢ius 3 :

3 Klasteriai."SqEuclidean" metrika 3 klasteriai."cityblock" metrika
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3.24 Pav. Fondy pasiskirstymas tarp 3 klasteriy, kai taikomas k-vidurkiy metodas

3.10 Lentelé. Silueto reikSmés, kai fondai pasiskirste tarp 3 klasteriy

Metrika | SqEuclidean | Cityblock | Cosine | Correlation

Silueto | 8584 05929 | 0.7230 | 0.7181
reikSmé

Is 3.10 lentelés matyti, jog geriausias rezultatas 0.8584 gaunamas, naudojant SqEuklidean

metrika .

e Pasirinktas klasteriy skaiCius 4 :

4 Klasteriai."SqEuclidean" metrika 4 klasteriai."cityblock" metrika
1 1
© 2 Kl .
@ @
23 %3
< X
4 4
0 05 1 0 05 1
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3.25 Pav. Fondy pasiskirstymas tarp 4 klasteriy, kai taikomas k-vidurkiy metodas
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3.11 Lentelé. Silueto reikSmés, kai fondai pasiskirste tarp 4 klasteriy

Metrika | SqEuclidean | Cityblock | Cosine | Correlation

Silueto | 6465 0.4298 | 0.6847 | 0.6190
reik§mé

I§ 3.11 lentelés matyti, kad geriausias rezultatas 0.6847 gaunamas, naudojant ,,Cosine“ metrika.

e Pasirinktas klasteriy skaiius 5 :

5 Klasteriai."SqEuclidean" metrika 5 klasteriai."cityblock" metrika
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3.26 Pav. Fondy pasiskirstymas tarp 5 klasteriy, kai taikomas k-vidurkiy metodas

3.12 Lentelé. Silueto reiksmés, kai fondai pasiskirste tarp 5 klasteriy

Metrika | SqEuclidean | Cityblock | Cosine | Correlation

Silueto | 5716 04135 | 05931 | 0.6951
reikSmé

Pagal 3.12 lentelés rezultatus, tinkamiausia yra ,,Correlation “ metrika, Silueto reikSmé 0,6951.

Palyginus visas Silueto metodo reik§mes (3.9 — 3.12 lentelés), kai klasteriy skaiciai 2, 3, 4
arba 5, geriausi rezultatai gauti, kai klasteriai 3 (naudojant SqEuclidean metrikg gauta Silueto
reikSme 0.8584).

Pensijy fondai, kai yra 3 klasteriai, pasiskirste taip:
v 1 klasteris: DNBP2, SWEDP2, DNBP3, ERGOB, FS, SEBP2, SWEDP3, SWEDP4,

SEBP3, DNBP1, ERGOK, FKI, FN, SEBP1, SWEDP1.
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v' 2 klasteris: FAP, FAI.
v' 3 klasteris: FRR.

Palyginus hierarchinj ir k-vidurkiy metodus, galima teigti, jog klasteriai abiejais metodais

susiskirte vienodai.

—1 klasteris

Verté

—2 klasteris

3 klasteris

T T T T T 1
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3.27 Pav. Pensijy fondy grafinis vaizdavimas, kai klasteriy skaicius 3

Remiantis Lietuvos banko tinklapyje skelbiamomis ataskaitomis (26 literattiros $altinis), I1-
osios pakopos pensijy fondai yra suskirstyti i keturias grupes, pagal akcijy kiekj fondo sudétyje.
Nurodytos keturios grupés: konservatyvaus investavimo, mazos akcijy dalies (iki 30 proc.),
vidutinés akcijy dalies (iki 70 proc.) ir akcijy pensijy fondai (iki 100 proc.). Atlikus klasterine
analize, gauti rezultatai rodo, kad pensijy fondai, yra pasiskirste | 3, o ne 4 grupes.

Pagal 3.27 Pav. rizikingiausias yra 3-asis klasteris, kadangi kreivés kintamumas yra
akivaizdziai didziausias. Fondas Finasta Racionalios Rizikos taip pat ir Lietuvos banko
ataskaitose buvo priskirtas rizikingiausiyjy grupei. Fondas SEB Pensija 3, kuris pradzioje buvo
vienas rizikingiausiy, atlikus klasterizavimg pateko ] 1-3jj klasterj, kuriame atvirksc¢iai, fondy
kreivés turi maziausig kintamuma, ir laitkomi maziau rizikingais. Pagal 3.27 Pav., taip pat matyti,
kad 2-asis klasteris yra vidutinés rizikos (kreiviy kintamumas, lyginant su kitomis, yra
vidutiniskas). | §j klasterj pateko 2 fondai: Finasta Augancio Pajamingumo ir Finasta Aktyvaus

Investavimo. Pagal Lietuvos banka, fondas Finasta Augancio pajamingumo turi iki 30 proc.
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akciju, o fondas Finasta Aktyvaus Investavimo turi iki 70 proc. akciju. Sie fondai laikomi

vidutiniskai rizikingais.

3.4 Diskusijos

Neretam gyventojui, pasirinkusiam senatvés pensijg kaupti Il-oje pensijy pakopoje, kyla
daug klausimy, tokiy kaip: kurios bendrovés valdomi pensijy fondai yra geriausi, kurj fonda
rinktis, kaip yra vertinami fondy efektyvumai, kokia yra pensijy fondy kitimo tendencija, ir daug
kity klausimy. D¢l Sios priezasties, nuspresta atlikti 11-os pakopos pensijy fondy analizg, bei
pateikti rekomendacijas investuotojams.

Kadangi, skirtingi investuotojai renkasi skirtingas investavimo startegijas: vieni investuoja
ilgesniam laikui j vieng konkrety fonda, kiti — seka rinkos kaita, bei keiCia dazniau pensijy
fondus, | kuriuos investuoja. Todél darbe nagrinéjami pensijy fondai, vertinant ilgesnj,
septyneriy mety, investavimo laikotarpj. Taip pat nustacius verslo ciklo fazes (kuriy
nagrinéjamuoju laikotarpiu yra $eSios), analizuojami fondai kiekvienoje i§ jy. Nustatant ciklo
fazes, buvo remtasi vienais pagrindiniy techninés analizés indikatoriy: Bolingerio juostomis,
MACD indikatoriumi ir MACD histograma.

Vienas i§ svabiausiy kylan¢iy klausimy investuotojui — kurj pensijy fonda pasirinkti?
Darbe buvo analizuoti pensijy fondy pelningumai per laikotarpj 2007 01 01 — 2013 12 31,
apskaiCiuoti statistiniai rodikliai, pagal kuriuos galima spresti, kokig graza fondas duoda su
prisiimta rizika. Taip pat buvo analizuoti pensijy fondai verslo cikluose, lyginant jy
priklausomybe su S&P 500 indeksu. Atlikta pensijy fondy analizé, pagal fondus valdancias
bendroves, bei paskaiGiuoti efektyvuma jvertinantys rodikliai: Sarpo, Sortino bei Treynoro.
Gauti rezultatai, parodé, kad investuotojui, kai rinka yra krizéje,t.y. 1-oje fazéje, palankiausia
rinktis konservatyvaus investavimo pensijy fondus, kuriy sudétyje néra akcijy. Rekomenduotina
rinktis Finasta Konservatyvaus Investavimo pensijy fonda, o nepatartina investuoti ] SEB Pensija
3 fonda. Kai rinka pradeda Kilti, nuo 2-os iki 6-os fazés, — palankiau investuoti j pensijy fondus,
turinCius daugiau akcijy, kadangi jy efektyvumas auga grei¢iau. Rekomenduotinas — Finasta
Racionalios Rizikos pensijy fondas, nerekomenduotinas — Swedbank Pensija 1 fondas. Taip pat,
darbe nustatyta, kad zmogui, noriniam kaupti senatvés pensija ll-ojoje pensijy pakopoje,
patartina rinktis UAB ,, Finasta Asset Management” bendrovés valdomus pensijy fondus,
kadangi beveik visose ciklo fazése didziausig efektyvuma jgyja biitent Sios bendrovés valdomi

pensijy fondai.
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Pensijy fondy efektyvumas gali biiti vertinamas ir kitais rodikliais, bei modeliais, nei
Sarpo, Sortino ir Treynoro (pavyzdziui: Jenseno Alfa rodiklis, Treynoro-Mazuy modelis,
Carharto investiciniy fondy efektyvumo vertinimo modelis, salyginis beta modelis, salyginis
alfa-beta modelis ir kiti). Todél atlickant iSsamesn¢ persijy fondy efektyvumo vertinimo analize,
galima istirti ir daugiau efektyvuma jvertinanc¢iy rodikliy.

Remiantis Lietuvos banko tinkapyje skelbiamomis ataskaitomis, pensijy fondai, esantys |-
oje pakopoje, yra suskirstyti j keturias rizikingumo grupes, pagal akcijy kiekj fondo sudétyje.
Taciau atliktos klasterinés analizés rezultatai parodé, kad fondus galima suskirstyti ne j keturias,
o 1 tris skirtingas grupes. D¢l to, galima biity rekomenduoti Lietuvos bankui, perzitiréti pensijy

fondy klasifikacija.
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ISvados

Verslo ciklo faziy nustatymui taikyti techninés analizés indikatoriai: Bolingerio juostos,
MACD indikatorius ir MACD historgrama. Pagal S&P 500 indekso kitimg nustatytos 6
ciklo fazés:

1-0ji fazé: nuo 2007 01.02 iki 2009.04.27

2-0ji fazé: nuo 2009.04.28 iki 2010.06.09

3-0ji fazé: nuo 2010.06.10 iki 2010.10.15

4-0ji fazé: nuo 2010.10.16 iki 2011.06.14

5-0ji faze: nuo 2011.06.15 iki 2012.01.20

6-0ji fazé: nuo 2012.01.21 1ki 2013.12.31

Apskaiciavus visy fondy pelningumus per nagrinéjamajj laikotarpj, isitikinta, jog krize,
buvusi 2008 metais, labiausiai paveiké fondus, kuriy sudétyje buvo daugiausia procenty
akcijy. Nustatyta, jog, lyginant visus pensijy fondus, krizés metu Finasta Augancio
pajamingumo pensijy fondas patyré didziausig nuosmiikj i§ visy fondy, tac¢iau 2013 mety
gale jo pelningumas buvo didziausias: - 59,61%.

Apskaiciavus visy pensijy fondy grazy statistinius rodiklius, nustatyta, kad pensijy
fondai, esantys konservatyvaus investavimo pensijy fondy grupéje, yra geriausi — duoda
didziausig graza, kai rizikuojama maziausiai. Kuo fondo sudétyje yra daugiau akcijy, tuo
Sis fondas yra prastesnis, t.y. pasirinkes tokj fondg investuotojas gauty mazesng graza su
didesne rizika, nei renkantis fondus, turin€ius maziau akcijy.

Patikrinus hipoteze apie duomeny pasiskirstyma pagal normalyjj désnj, gauti rezultatai,
kad pensijy fondy grazy pasiskirstymas néra normalusis. Pensijy fondai yra pasiskirste
pagal alfa-stabilyjj désni.

Atliekant koreliacing analize taikytas Spirmeno ranginés koreliacijos koeficientas,
kadangi grazy pasiskirstymas néra normalusis. Analizés rezultatai parodo, kad labiausiai
tarpusavyje priklausomi fondai yra Swedbank Pensija 3 ir Swedbank Pensija 4 (r =
0,974). Maziausiai priklausomi yra Finasta Nuosaikus ir SEB Pensija 3 (r = 0,048). S&P
500 indekso kitimas didziausig jtakg daro ERGO balans pensijy fondui (r = 0,579), o
maziausig —Swedbank pensija 1 fondui (r = -0,084).

Atlikus ANOVA testa, Hp hipoteze, jog visy pensijy fondy vidurkiai nesiskiria,
atmetame, nes p=0,00<a, tai yra, bent dviejy fondy vidurkiai reikSmingai skiriasi.

Pensijy fondy analizé¢ verslo cikluose parodo, kad fondai, kuriy sudétyje yra daugiau

akcijy labiau koreliuoja su S&P 500, negu fondai kuriy sudétje akcijy mazai, arba néra.
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Nagrinéjant pensijy fondus kiekvienoje ciklo faz¢je pagal fondus valdancias bendroves,
nustatyta, kad efektyviausi fondai 1-oje fazéje yra tie, kurie priklauso konservatyvaus
investavimo pensijy fondams, o nuo 2-0s iki 6-os fazése efektyviausi fondai tie, kuriy
sudétyje yra daugiau akcijy, priklausantys akcijy pensijy fondy arba vidutinés dalies
akcijy pensijy fondy grupéms. Lyginant bendroves pagal valdomus pensijy fondus,
nustatyta, jog 1-oje, 2-oje, 3-0je, 4-0je ir 6-oje fazése efektyviausieji fondai valdomi UAB
., Finasta Asset Management “ bendrovés. 5-oje fazéje efektyviausias fondas SEB Pensija
3 (Sarpo koeficientas -0,141) priklauso UAB ,, SEB Investicijy vandymas “.

Nustyti keturi efektyviausi pensijy fondai kiekvienoje i$ rizikingumo grupiy: Finasta
Konservatyvaus Investavimo, Finasta Augancio pajamingumo, DNB pensija 3 ir SEB
pensija 3. I3 jy efektyviausias SEB pensija 3 (Sarpo koeficientas -0,02179). Taip pat
nustatyta, kad 1-ojoje fazéje (kai rinka patyré krize), palankiausia rinktis Finasta
Konservatyvaus investavimo pensijy fondg. Pasibaigus pirmai - kritimo fazei, bei rinkai
pradedant augti, konservatyvaus investavimo pensijy fondai auga 1é¢iau, nei fondai, kuriy
sudétyje yra akcijy, todél nuo 2 iki 6 fazése efektyviausiu laikomas SEB pensija 3 pensijy
fondas.

Klasterin¢ analizé parodo, jog nagrinéjamus pensijy fondus galima suskirstyti ] tris, o ne
keturias, kaip nurodyta Lietuvos banko ataskaitose, rizikingumo grupes. Atlikus
hierarchinj klasterizavima, optimaliausiu rezultatu laikoma, kai fondai susigrupave taip:

1 Kklasteris: FRR.

2 klasteris: FAP, FALI.

3 klasteris: ERGOK, SEBP1, FN, SWEDP1, SWEDP2, DNBP1, DNBP2, DNBP3,
ERGOB, SEBP2, FKI, SWEDP3, SWEDP4, SEBP3, FS.

Atlikus pensijy fondy grupavimag k-vidurkiy metodu, bei palyginus gautas Silueto metodo
reikSmes, kai klasteriy skaiciai 2, 3, 4 arba 5, geriausi rezultatai gauti, kai klasteriai 3
(naudojant SqEuclidean metrikg gauta Silueto reiksmé 0.8584).

Pensijy fondai, kai yra 3 klasteriai, pasiskirste taip:

1 Kklasteris: DNBP2, SWEDP2, DNBP3, ERGOB, FS, SEBP2, SWEDP3, SWEDP4,
SEBP3, DNBP1, ERGOK, FKI, FN, SEBP1, SWEDP1.

2 klasteris: FAP, FAI.

3 klasteris: FRR.

Taigi, tiek hierarchiniu, tiek k — vidurkiu metodais, gauta, kad pensijy fondai susiskirte j

tris klasterius.
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1 Priedas

V' Konservatyvaus investavimo pensijy fondai.

Tikrinama, ar pensijy fondy grazos yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj:
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DNB pensija 1

DNB pensija 1
Tests for Normality S
400 F7 i i i i '—_ Distributi
Test Statistic p Value 1 — Nom
Shapiro-Wilk W  0.866006 Pr<W  <0.0001 300 - ]
Kolmogorov- D 0.102187 Pr>D <0.0100 g I
Smirnov S 200 | ]
Cramer-von Mises ~ W- 6.473786 Pr>W- <0.0050 -
sq sq 100 F .
Anderson-Darling ~ A-Sq 3841604 Pr>A-  <0.0050 0 b ]
Sq 9 3 0 3 9
Col.1 (X0,001)
ERGO Kkonservatyvusis ERGO konsenvatyvusis
Tests for Normality N
400 F ' ' ' ' ™4 Distributic
Test Statistic p Value { — Normé
Shapiro-Wilk w 0.9037 Pr<w <0.000 300 - M .
Kolmogorov-Smirnov D 0.100394 Pr>D <0.010 E [
S 200 ]
Cramer-von Mises W-Sq 7.889152 Pr>W-Sq <0.00§ =&
Anderson-Darling A-Sq 4290824 Pr>A-Sq <0.005 100 .
U -_I 1 I I 171
-9 -3 0 3 9
Col_1 (X 0,001)
Finasta Konservatyvaus investavimo Finasta Konsevatyvaus inve stavimo
Tests for Normality
500 F ' T ' '  Distribu
Test Statistic p Value I 7 — Nom
400 |+ b
Shapiro-Wilk W 0.807551 Pr<W <0.0001 ]
Kolmogorov-Smimov D 0170428 Pr>D  <0010q = “0F | ]
Cramer-von Mises W-Sq 16.28371 Pr>W-Sq <0.005 & 200 g
Anderson-Darling A-Sq 87.45079 Pr>A-Sq <0.005( 100 | -
0E:; : . i
N ] 0 3 9
(X'0,001)

Col_3
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Finasta Nuosaikus
Tests for Normality

Finasta Nuosaikus

600 T ' |  Distribu
E - 1 — Nom
Test Statistic p Value 300 | .
Shapiro-Wilk W 0.793159 Pr<W <0.0001 . 400F ]
Kolmogorov-Smirnov D 0.156816 Pr>D <0.0100 § 300 — —
(=0
@ F ]
Cramer-von Mises W-Sq 13.07101 Pr>W-Sq <0.0050 * 3q0 - -
Anderson-Darling A-Sq 74.10876 Pr>A-Sq <0.0050 100 £ 3
[] E 1 1 1 1 I__
-5 1 1 3 7
Col4 (X0,001)
SEB Pensija 1 SEB Pensija 1
Tests for Normality 200 — : : 3 Distribu
Test Statistic p Value 250 g 1 — Nomm
Shapiro-Wilk W 091275 Pr<W  <0000] ok I E
Kolmogorov-Smirnov D 0.077319 Pr>D <0.0100 3 150 E
Cramer-von Mises W-Sq 4438464 Pr>W-Sq <0.0050 = 1o a ]
Anderson-Darling A-Sq 26.45977 Pr>A-Sq <0.005( 50 — —
U :_I 1 1 1 I_:
-13 -3 2 7 12
Col & (X 0,001)
|
Swedbank Pensija 1 Swedbank Pensija 1
Tests for Normality
800 F7 i i j "4 Distribu
Test Statistic p Value ] — MNon
Shapiro-Wilk w 077261 Pr<w <0000l  S00F I ]
=
Kolmogorov-Smirnov D 0.208611 Pr>D <0.0100 § 400 L ]
o
Cramer-von Mises ~ W-Sq 2253594 Pr>W-Sq <0.0050 < h
200 B
Anderson-Darling A-Sq  110.447 Pr>A-Sq <0.0050 % %m
0 ks n n n 17
-8 2 1 4 7
Col_6 (X 0,001)

v Mazos akcijy dalies pensijy fondai:
Tikrinama, ar pensijy fondy grazos yra pasiskirste pagal normalyyj skirstinj:
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DNB pensija 2
:DNB pensua? 150 : RS . ' 4 Distrib
Tests for Normality i 1 —nN
o or
Test Statistic p Value 120 r ? I ]
Shapiro-Wilk w 0.97632 Pr<W <0.00( = gglL \ _
Kolmogorov-Smirnov D 0.04318 Pr>D <0.01 % 50 :
Cramer-von Mises W-Sq 1.154309 Pr>W-Sq <0.00 - r 1
Anderson-Darling A-Sq  7.610068 Pr>A-Sq  <0.00 0 ]
[] Ci = 1 I 1 1 171
-10 § -2 2 6 10 14
Col 8 (X 0,001}
Finasta Auganéio pajamingumo
Finasta Augancio pajamingumo - i i . . . - o
Tests for Normality 400 F 1 Distribt
[ 41 — Non
Test Statistic p Value 300 L i J
Shapiro-Wilk W 0.87532 Pr<W <0.0001 | &
=i ]
Kolmogorov-Smirnov D 0.09996 Pr>D <0.0100 | & [ j
Cramer-von Mises W-Sq 6.379253 Pr>W-Sq <0.0050 100 .
Anderson-Darling A-Sq  38.00485 Pr>A-Sq <0.0050 . H ]
-29 -19 9 1 1 21 3
Col 9 (X 0,001)
Swedbank Pensija 2 Swedbank Pensija 2
Tests for Normality . N —— ——r . P
400 F i i i i i '—_ Distributior
Test Statistic p Value i { — Normal
Shapiro-Wilk W 0930672 Pr<w <0000  OF | ]
Kolmogorov-Smirnov D 0.077877 Pr>D <0.0100 5 g _ ]
Cramer-von Mises W-Sq 3.143727 Pr>W-Sq <0.0050 £ :
100 B
Anderson-Darling A-Sq 19.47938 Pr>A-Sq <0.0050 [
0 i I 1 P 1 PR R T 11
-29 19 9 1 1 21 3
Cal_9 (X 0,001)

v’ Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai.:

Tikrinama, ar pensijy fondy grazos yra pasiskirste pagal normalyyj skirstinj:
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DNB pensija 3 DNB pensija 3
Tests for Normality 150 F ' : < Distribution
Test Statistic p Value 1 — Normal
120 - e
Shapiro-Wilk W 0977898 Pr<W <0.0001 r I
Kolmogorov- D 0.050286 Pr>D <0.0100 2 % B ih i
Smirnov =
2 60 -
Cramer-von Mises W-  1.139908 Pr > <0.0050 -
Sq W'Sq 30 - i
Anderson-Darling  A- 7.322759 Pr>A- <0.0050
Sq Sq 0 L 1 - PR
9 1 11 2
Col_12 (x 0,00
Finasta Aktyvaus investavimo Finasta Aktyvaus investavimo
Tests for Normality 400 . ' : 3§ Distribution
Test Statistic p Value ] — MNoma
Shapiro-Wilk W 0849134 Pr<W <0.0001 00 | 1
Kolmogorov- D 0.108286 Pr>D <0.0100 § 200 1 ]
Smirnov g 1
Cramer-von Mises W-  7.563312 Pr> <0.0050 100 ]
Sq W-Sq [
Anderson-Darling A-  45.15382 Pr>A- <0.0050 ok , : : .
Sq Sq 0,05 0,01 0m 0,03 0,05
Col_#
ERGO balans ERGO bdlans
Tests for Normality HF — T — T 7 Distibution
Test Statistic p Value b 1] 3 Nomdl
Shapiro-Wilk W 0926108 Pr<W <0.0001 100 [ 1
Kolmogorov- D 0086965 Pr>D <00100 | £ [ ]
Smirnov s 10 ]
Cramer-von Mises W-  4.380436 Pr > <0.0050 =80 - b
Sq W-Sq [
s ]
Anderson-Darling  A-  25.50603 Pr>A- <0.0050 :
Sq Sq 0t I 1 1 T 17
29 -9 1 1 2
coL13 ({0,001)
Finasta Subalansuotas Finasta Subalansuotas
Tests for Normality 500 T T T T4 Distibution
Test Statistic p Value ] — MNormal
400 ]
Shapiro-Wilk W 0.795697 Pr<W <0.0001
Kolmogorov- D 0132546 Pr>D <00100 | £ ]
Smirnov = [ ]
2 200 ]
Cramer-von Mises W-  12.01698 Pr > <0.0050 | 1
Sq W-Sq 100 £ .
Anderson-Darling  A- 67.94674 Pr>A- <0.0050 0 L ]
59 Sq 0,05 00 001 003 005 007

Col_15
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SEB Pensija 2 SEB Pensija 2
Tests for Normality 240 [ . T . ] Distribution
. h { — Normal
Test Statistic p Value 200 L I 7 oama
Shapiro-Wilk W 0909185 Pr<W <00001 | _ ol ! ]
Kolmogorov- D 0.085602 Pr>D <0.0100 T 10 - I _
Smirnov @ A ]
Cramer-von Mises W-  4.641882 Pr > <0.0050 3 1
Sq W-Sq 40 - .
Anderson-Darling A-  28.13643 Pr>A- <0.0050 = : ' : =
sq sq 37 17 3 3 43
Cal 16 (X 0,001)
Swedbank Pensija 3 Swedbank Pensija 3
Tests for Normality 200 ; ; " Distibution
Test Statistic p Value ol | 7~ Normal
b = —
Shapiro-Wilk w 0.941446 Pr<W <0.0001 i
s 10fF y .
Kolmogorov- D 0068626 Pr>D <0.0100 | = 7
Smirnov s gl ]
Cramer-von Mises  W- 2.69314 Pr> <0.0050 i
Sq W-Sq 0 } ]
Anderson-Darling  A- 16.12887 Pr>A- <0.0050 0k n f =
Sq Sq -28 18 ) 2 12 2
Col 17 ® 000
Swedbank Pensija 4 Swedbank Pensija 4
Tests for Normality 240 ET . . . . ] Distiibution
1 — Normal
Test Statistic p Value 200 L ] o
Shapiro-Wilk W 0.936251 Pr<W <0.0001 180 £ 1
Kolmogorov- D 0.070172 Pr>D <0.0100 § 120 E ]
Smirnov s
= ol .
Cramer-von Mises W-  3.272573 Pr> <0.0050 1
Sq W-Sq 40 .
Anderson-Darling  A-  19.25038 Pr>A- <0.0050 i : . i . 1]
Sq Sq 005 003 001 001 003 005 007
Col_18
v’ Akcijy pensijy fondai:
Tikrinama, ar pensijy fondy grazos yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj:
Finasta Racionalios rizikos Finasta Racionalios fizikos
Tests for Normality 300 F - 7 Distribution
[ | 1 — Normal
Test Statistic p Value 250 | B
Shapiro-Wilk W 0.825907 Pr<W <0.000] 3 2°F E
c L
. S 150F 1
Kolmogorov-Smirnov D 0.111217 Pr>D <0.010¢ 3 |
= 1000 ]
Cramer-von Mises W-Sq 8.744907 Pr>W-Sq <0.005( F
50 - ]
Anderson-Darling A-Sq 5322739 Pr>A-Sq <0.005( ob ]
01 007 004 00l 002 005 008

Col_20
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SEB pensija 3
Tests for Normality

Test Statistic
Shapiro-Wilk w 0.915608
Kolmogorov-Smirnov D 0.07858

Cramer-von Mises W-Sq 4.311615
Anderson-Darling A-Sq 26.48856

p Value
Pr<w <0.0001
Pr>D <0.0100

Pr>W-Sq <0.0050
Pr>A-Sq <0.0050

frequency

SEB pensija 3

200

160 |-

80 [

40k

- Distributi
rl 1 — Normi
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2 Priedas
X a & o 2| a
S T o kY a & a & o o a a e
2128 |g 51| 22|22 ¢]z Bl |3 &8
) [a] LU E E ) ) [a] & ) [a] LLI E & ) ) [] & )
g Correlation 1,0( 0,009]-229"| 0,045|-093"(-244"|-,084"| 338"| ,302"| 217"| ,345"| 579"| ,403"| ,429"| 241"| 376"| 4247 ,414"| 305"
Tel
% 0,000
5 Correlation | 0,009 1,0| 202" 2627| 2217| ,158”| ,208| ,250”| 0,033| ,163"[ ,115"| ,0967| 0,015| 0,034 068~| ,0717| 0,024(-0,010| 0,013
2
[a]
& Correlation |.2297( 2027| 10| 3077| 4627 8467| 5337|-,0787|-0,005| 2227|-117"(-0,012-,082"|-093"| 0.019|-0,029|-150"(-,1247|- 134"
£
w
_ Correlation 00| 2627| 3077 10| 6137 2597 ,2407| ,2747| ,354"( 2907| ,2487| ,2397| ,2847| ,2287| 2787| ,2337| ,1927| ,206"| 2217
i
Correlation |-0937| 2217| 4627 613"| 10| ,423"| 3817 ,112"| ,1627| ,1997| ,0787[ ,1027| ,0047[ ,073"| ,1287| ,092"| 0,033| 0,046 048
g
g Correlation |.244"| 1587 846"| 259”| 423" 10| 4557|-0,046|-0,003| 273"|-079"| 0.005( -,056'|-077"| ,0727| 0.010|-,114"(-,102"|-,089"
i
%]
cg Correlation |-0847| 208"| ,5337| ,2407| 33817| 4557| 10| ,0747| ,112"| ,246"| 0,039| 072"| ,085"| ,063"| ,0907| ,1157| 0,037| 0,034( 0,002
w
%
§ Correlation | 3387| 2507|-,0787| ,2747| ,1127[-0,046| 0747| 10| 620"| ,665| ,9717| ,7257| ,648"| ,645"| ,837"| ,7657| ,7677| 646" 844"
2
o
o Correlation | 3027 0,033|-0,005( 3547 ,1627|-0,003| 112"( 6207 10| 592| 648" 6297 ,902"| 653"| 656" .675 | .669"| 862" ,662"
T
g Correlation | 2177| ,1637| ,2227| ,2907| ,1997| ,273"| ,246”| 6657| 592" 1.0 ,6787| 6177 ,6107| 5997 ,707"| ,8967| ,7887| 6017 ,656"
w
=
[&]
@ Correlation | 3457 1157|-117"| ,2487| ,0787|-079"| 0,039| 971”| ,6487| 678"| 1.0| ,740"| 682" ,668"| ,869"| ,7997| ,807"| ,686"| ,8907
2
[a]
& Correlation | 5797| ,0067|-0.012| 2397| ,1027| 0,005| 0727| ,7257| 6297| 6177 ,740"| 1.0( ,697"| 649"| 6877 ,7157| ,7157| ,702"| 695"
£
w
_ Correlation | 4037| 0,015|-,082"| ,284"| ,004"| -,056"| ,085"| ,6487| ,902"| ,6107| ,682"| ,6977| 1,0| ,702"| ,657"| ,732"| ,742"| 906" 687"
g
Correlation | 4297| 0,034-0937| ,2287( ,0737|-,077"| ,063"| ,6457| 653" ,5997| ,6687( ,6497| ;7027 1.0| 6257| ,744”| ;7657 | ,682"| ,6547
2
g Correlation | 2417| 0687 0,019 2787| ,1287| ,072"| ,0907| ,837"| ,656"| ,707"| ,8697| 687"| 6577 625 | 10| 7687 ,7517| ,663"| ,966
iy
%]
g Correlation | 376"| ,0717(-0,029| ,233"| ,0927[ 0,010| 115" ,7657| 675" ,896"| ,7997| ,7157| ,7327| ,744"| ;768" 10| 9747 7397| ;777"
w
=
[&]
%* Correlation | 424"[ 0,024|- 150" ,192"| 0,033]-114"| 0,037| 767"| 6697 ,788"| ,807"| ,715"| ,742"| ,765"| ,751"| 9747 1.0 756" ,789"
w
%
o Correlation | 4147-0,010]-124"| 206"| 0,046|-102"| 0,034| 646" ,862"| ,601"| 686" ,702"| ,906"| 682"| 663"| ,739"| ,756"| 10| ,702"
i
o Correlation | ,3057| 0,013|-1347( ,2217| ,048°|-,089"| 0,002| ,8447| ,662"| ,656"| ,8907| ,695"| ,687"| ,6547| 966" | ,777"| ,7897| ,7027| 1.0
iy
[

*- kai reikSmingumo lygmuo 0,01

**_kai reikSmingumo lygmuo 0,05




3 Priedas
Ranks
Mean

fondas N Rank

graza DNBP1 1693 | 14990,02
ERGOK 1693 | 14882,97
FKI 1693 | 15478,48
FN 1693 | 14637,89
SEBP1 1693 | 14711,14
SWEDP1 1693 | 14115,18
DNBP2 1693 | 15241,40
FAP 1693 | 15655,11
SWEDP2 1693 | 14936,92
DNBP3 1693 | 15506,62
ERGOB 1693 | 15655,98
FAI 1693 | 15674,90
FS 1693 | 15165,75
SEBP2 1693 | 15633,49
SWEDP3 1693 | 15237,02
SWEDP4 1693 | 15384,73
FRR 1693 | 15592,49
SEBP3 1693 | 15774,93
Total 30474

VAR00002

Chi- 75,329

Square

df 17

Asymp. ,000

Sig.
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4 Priedas

Euclidean (Euklido kvadrato)

Agglomeration Schedule

Cluster Stage Cluster

Combined First Appears
Cluster | Cluster Cluster | Cluster | Next
Stage 1 2 Coefficients 1 2 Stage
1 2 5 ,446 0 0 3
2 4 6 1,429 0 0 3
3 2 4 1,901 1 2 8
4 11 14 3,206 0 0 10
5 7 10 3,243 0 0 7
6 16 18 4,304 0 0 12
7 3 7 7,725 0 5 11
8 2 9 9,347 3 0 9
9 1 2 8,573 0 8 13
10 11 15 10,152 4 0 11
11 3 11 14,445 7 10 13
12 13 16 25,471 0 6 15
13 1 3 34,433 9 11 15
14 8 12 53,371 0 0 16
15 1 13 174,354 13 12 16
16 1 8 544,369 15 14 17
17 1 17 1043,628 16 0 0

e Block
Agglomeration Schedule

Cluster Stage Cluster

Combined First Appears
Cluster | Cluster Cluster | Cluster | Next
Stage 1 2 Coefficients 1 2 Stage
1 2 5 23,694 0 0 2
2 2 4 42,249 1 0 3
3 2 6 35,197 2 0 8
4 7 10 61,031 0 0 6
5 11 14 66,014 0 0 6
6 7 11 65,904 4 5 10
7 16 18 76,039 0 0 13
8 2 9 85,156 3 0 9
9 1 2 90,198 0 8 12
10 3 7 98,122 0 6 11
11 3 15 112,725 10 0 12
12 1 3 144,308 9 11 15
13 13 16 179,962 0 7 15
14 8 12 236,553 0 0 16
15 1 13 386,428 12 13 16
16 1 8 739,811 15 14 17
17 1 17 741,133 16 0 0
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Cosine (kosinuso)

Agglomeration Schedule

Cluster Stage Cluster
Combined First Appears

Cluster | Cluster Cluster | Cluster Next
Stage 1 2 Coefficients 1 2 Stage
1 2 5 1,000 0 0 10
2 14 15 1,000 0 0 12
3 1 4 1,000 0 0 10
4 7 10 1,000 0 0 13
5 16 18 ,999 0 0 11
6 9 11 ,999 0 0 12
7 12 13 ,998 0 0 11
8 3 8 ,998 0 0 13
9 6 17 ,927 0 0 14
10 1 2 ,500 3 1 15
11 12 16 ,500 7 5 14
12 9 14 ,500 6 2 16
13 3 7 ,500 8 4 15
14 6 12 ,372 9 11 16
15 1 3 ,249 10 13 17
16 6 9 ,204 14 12 17
17 1 6 ,105 15 16 0

e Pearson Correlation (koreliacijos)
Agglomeration Schedule
Stage Cluster

Cluster Combined First Appears

Cluster | Cluster Cluster | Cluster Next
Stage 1 2 Coefficients 1 2 Stage
1 1 3 ,998 0 0 11
2 2 5 ,997 0 0 11
3 4 6 ,985 0 0 14
4 8 10 ,984 0 0 9
5 16 18 ,984 0 0 10
6 14 15 ,980 0 0 12
7 9 11 ,943 0 0 12
8 12 13 ,916 0 0 13
9 7 8 723 0 4 15
10 16 17 ,550 5 0 13
11 1 2 ,492 1 2 14
12 9 14 ,463 7 6 15
13 12 16 ,380 8 10 17
14 1 4 354 11 3 16
15 7 9 ,189 9 12 16
16 1 7 -,082 14 15 17
17 1 12 -,451 16 13 0
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5 Priedas
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