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Santrauka

Sio darbo tikslas yra istirti ar ekonomisty apklausos JAV paliikany normy likes¢iams
gali biiti panaudotos sékmingiems taktiniams investavimo sprendimams ir uzdirbti pertek-
ling graza. Tyrime naudojami Consensus Economics apklausy rezultatai 3 ménesiy ir 10
mety palikany normoms. Apklausos tiriamos dviem buidais. Pirmasis — skirtas pama-
tuoti prognoziy tiksluma lyginant jas su rinkoje iskai¢iuotais spéjimais, kuriuos atspindi
1Sankstinés palikany normos. Tam panaudojamas Brier rodiklis (QPS) ir Brier rodiklis
su Epstein pataisymu (RPS). Antrasis budas prognozes vertina pagal taktinés aktyvy alo-
kacijos modelio suformuoto portfelio rezultatus. Likes¢iai modelyje keicia aktyvy klasiy
rizikos Saltiniy skirstinius. AtsiZvelgiant i toki portfelio sudarymo buda atliekamas is-
torinis taktinés alokacijos testas, o pertekliné portfelio graza panaudojama kaip rodiklis,

vertinantis kiek ekonomisty prognozés buvo geresnés nei rinkos.

Raktiniai Zodziai: Taktiné aktyvy alokacija, portfelio formavimas, Brier rodikliai, eko-

nomisty apklausos, paliikany normy lukesciai.



Summary

The aim of this thesis is to asses if interest rate forecast surveys can be used for tactical
asset allocation decisions and generate excess portfolio returns. Consensus Economics
surveys are used as a source of economists’ forecasts of 3-month and 10-year interest rates.
The quality of these forecasts is measured in two ways. Firstly, by comparing the forecasts
to historic forward rates using Brier score (QPS) and Brier score with Epstein correction
(RPS). Second approach uses Consensus Forecasts to change predicted distributions of
risk factors in tactical asset allocation model. Then quality of the forecasts is defined by

backtesting and measuring excess return of the portfolio.

Key words: tactical asset allocation, Brier score, economic forecasts, interest rate survey,

survey of economists.



[vadas

Instituciniai investuotojai, tokie kaip Lietuvos bankas (LB), investuoja dviem arba
trimis lygiais, t.y. strateginé aktyvy alokacija, taktiné aktyvy alokacija ir rinkose praktis-
kai realizuojamas portfelis. Toks investavimo sprendimy i$skaidymas padeda skaidriai ir
efektyviai ijgyvendinti klienty jiems suteikta mandata. Lygiai vienas nuo kito daZniausiai
skiriasi horizontu ir rizikos biuzeto dydZiu. Strateginiai sprendimai daZniausiai daromi
didZiausiam rizikos biudZetui ir ilgiausiam horizontui, kuris iprastai yra ilgesnis nei vieni
metai ir skirtas atspindéti, kiek pasirinktu horizontu ir prieinamu rizikos biudzetu rinkoje
galima uzdirbti. Sekantys du lygiai yra skirti aktyviam investicijy valdymui, t.y. uZdir-
bama turint skirtingg nuomong apie aktyvy grazas ateityje nei ikainota rinkose ir pagal
tai formuojant pozicijas, kurios turéty uzdirbti pertekling graza pries strategini lyginamaji
indeksa (SLI). Taktiné aktyvy alokacija formuojama ménesio ir ilgesniam horizontui, ta-
¢iau ne ilgesniam nei SLI. Taktiné aktyvy alokacija, kaip ir strateginé, daznai atlickama
tik teoriSkai, taciau nustato orientacinj lyginamaji indeksa treciajame investavimo lygyje
formuojamam realiai rinkose igyvendinam portfeliui. Pastaraji formuoja dileriai inves-
tavimo sprendimus priimdami dar trumpesniu horizontu, kuris paprastai nevirSija vieno
ménesio. Aktyvaus valdymo tikslas yra optimaliai iSnaudoti rizikos biudzeta turimy apri-
bojimy rémuose. Tai taktinés aktyvy alokacijos ir dileriy skyriai atlieka priimdami pozi-
cijas tikédamiesi, kad jy turima nuomoné yra geresné nei tuo metu ikainoja rinkos.

Konservatyvis investuotojai, kaip Lietuvos bankas, iprastai investuoja i dvi aktyvy
klases: obligacijas ir akcijas. Lietuvos banko atveju akcijos priklauso strateginiam lygina-
majam indeksui, taciau néra valdomos aktyviai dé¢l didelio jy kainy kintamumo. Tuo tar-
pu aktyviai investuojama i skirtingy valstybiy ir korporacijy jvairaus termino obligacijas.
Skirtingo termino, taciau vieno emitento obligacijy kainose esanti informacija agreguoja-
ma pajamingumy kreivéje P(7) (Zr. pav. 1). Si funkcija terminui 7 priskiria paliikanas, ja

galima paaiSkinti bet kokio termino obligacijy graza. Obligacijy portfelio valdytojo veiks-

1 pav.

Pajamingumy kreive

Palukanos, %

0 5 10 15 20 25 30

Terminas, metai

mai blina sékmingi, jei jo ateities spéjimas buvo tikslesnis nei P(7) iskai¢iuotos iSanks-
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tinés paliikany normos. ISansktinés paliikany normos (angl. forwards) apibudina kokios
paliikanos konkre¢iam terminui bus taikomos po numatyto horizonto h. PavyzdZiui, trijy
ménesiy p.n. po trijy ménesiy yra iSankstinés p.n.. ISankstinés palikany normos taip pat
atvaizduojamos pajamingumo kreive fy;(¢), t.y. palikanos skai¢iuojamos laiko momentu
t ir nusako paliikanas terminui j po laikotarpio h. Tarkime, investicija i nulinio kupono
obligacijas ¢ laiko momentu 2 metams galima atlikti dviem budais: (a) pirkti 2 mety truk-
més obligacija dabar su y(¢) metinémis p.n. arba (b) pirkti 1 mety obligacija dabar su
y1(t) p.n. ir kitg vieny mety obligacija po mety su fi;(¢) p.n.. Tokiu atveju rinka jkainoja
iSankstines p.n. f11(t) taip, kad (a) ir (b) investicijy vertés bty lygios, t.y. galioja lygybé:

(1+52(6)* = (L + 1)) (1 + fua(8)).

Taigi bet kokia investicija | obligacijas yra lyginama su rinkoje iskaiciuota orientacine
investicija naudojant iSankstines p.n.. Jei tirtame pavyzdyje investuotojas mano, kad ana-
logiskos nulinio kupono obligacijos kaina po mety atitiks 7, (¢ + 1) > fi11(¢) palikany
norma, tai jis rinksis investuoti (b) budu.

Nors Lietuvos banko strategini lyginamaji indeksa sudaro tik 2 rasiy aktyvy klasés,
o taktinis lyginamasis indeksas aktyviai gali valdyti tik viena i§ ju — obligacijas, galimy
pozicijy kiekis néra maZzas, nes galima investuoti 1 skirtingo termino valstybiy ir korpora-
cijy obligacijas. Didelj kieki investicijy su turimais rizikos biudZeto ir kitais techniniais
apribojimais patogu suvaldyti naudojant matematinj modelj. Siame darbe atsiZvelgiama
tik 1 JAV vyriausybés vertybinius popierius, nes siekiama sukurti principus, kuriais re-
miantis bus jvertintos ir kity Saliy palikany normy prognozeés. Kuriamas modelis imituos
konservatyvy investuotoja ir investuos i JAV akcijas ir obligacijas su nedideliu 0,5% me-
tinio standartinio nuokrypio rizikos biudZetu. Strategini lyginamaji indeksa sudarys 95%
investicijy 1 1-5 mety vyriausybeés vertybiniy popieriy indeksa GVQO [9] atitinkant] teori-
nj indeksa ir 5% 1 S&P 500 akcijy indeksa [8]. Didelis pasirinkimas i§ skirtingo termino
obligacijy ir akcijy sunkina portfelio konstravima, nes visoms galimoms investicijoms |
obligacijas reikia prognozeés, kuri turéty konkuruoti su iSankstinémis palikany normomis.
Taktinés aktyvy alokacijos modelis prognzuoja visa pajamingumy kreive ir akcijy graza,
o tada iSrenka optimaly portfeli, kuris turéty uzdirbti maksimalia graza su turimu rizikos
biudzetu. TeoriSkai, atspéjus pajamingumo kreivés forma po investavimo horizonto, mo-
delis iSrinkty tokj portfeli, kuris pozicijas sudaryty maksimalia graza generuojanciomis
obligacijomis. PraktiSkai taip neatsitinka, todél norima prognoziy, kurios biity kuo arciau
realizacijy.

Prognozuoti visa paliikany kreive yra sudétingas procesas, o individai, gebantys gerai
prognozuoti finansy rinkas, retai tai daro pastoviu tikslumu. Norint i§vengti Sio SaliSkumo
verta remtis didesniu kiekiu patikrinty prognozuotojy. Tokiu atveju padeda kompanijos

kaip Consensus Economics (CE). Tai yra firma uZsiimanti ekonominiy ir rinkos rodikliy
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prognozémis ir analize. CE tiriamos teritorijos apima G7 Salis, Azijos ir Ramiojo vande-
nyno regiona, Ryty Europa ir Lotyny Amerika. Kompanija nuo atidarymo 1989 metais
sukaupé rata ekonomisty i$ skirtingy ekonomikos sektoriy, tarp kuriy bankai, reitingy
agentliros, ekonomikos konsultantai, automobiliy pramonés kompanijos. Kompanija ap-
klausia ekonomistus dél skirtingy 10-15 ekonomikos indikatoriy, tarp kuriy infliacija, BVP
augimas, 3 ménesiy ir 10 mety p.n.. Nors pajamingumo kreive galima galima prognozuoti
jvairiais budais, Siame darbe naudojami tik 3 ménesiy ir 10 mety p.n. indikatoriai. CE
atlikti tyrimai rodo, kad apklausos vidurkis veikia geriau nei atskiri prognozuotojai ( [28]
ir [17]). Be to, remiantis apklausomis, o ne vienu prognozuotoju, sumaZzéja vienpusiy
prielaidy ir metody, formuojant prognoziy modelius, problema [4].

Sio darbo tikslas yra iStirti ekonomisty apklausy palikany normoms tiksluma. Jy su-
formuotas prognozés palyginamos su iSansktinémis palukany normomis taip apibréZiant
nauda taktinei aktyvy alokacijai. Pirma, prognozés lyginamos su iSansktinémis p.n. tie-
siogiai, t.y. tiriami jy ir ty palikany, kurios realizavosi po sp¢jimo horizonto, skirtumai.
Skirtumai vertinami pasitelkus dviejy tipy Brier rodiklius. Antra, formuojamas taktinés
aktyvy alokacijos modelis. Modelio formuojamo portfelio istoriné analizé parodo prog-
noziy pranasuma prie§ iSankstines paliikany normas, nes uzdirbama pertekliné graza.

Sis darbas sudarytas i§ 4 skyriy. Pirmame skyriuje supaZindinama su apklausy patei-
kiamais duomenimis ir jy paruoSimu tyrimams. Antrajame skyriuje apZvelgiamas Brier
rodikliy metodas skirtas apklausy tikslumo vertinimui ir jo pritaikymas ekonomisty ap-
klausoms. Treciajame skyriuje aptariami aktyvy alokacijos modelio formavimo principai
ir jy pritaikymas kuriant taktinés aktyvy alokacijos modeli, skirta iSnaudoti ekonomisty

lukescius. Ketvirtajame — apzvelgiami tyrimy rezultatai.



1. Duomenys

CE apklausos dalis palikany normoms atliekama apklausus 30 ekonomisty dél 3 mé-
nesiy ir 10 mety palikany normy lygiy po 3 ir 12 ménesiy nuo apklausos. Ne visada
visi respondentai atsako, todél atsakymy skaicius gali buti maZesnis nei 30. Kadangi
kiekvienas prognozuotojas pateikia tik viena skaiciy, turimas empirinis skirstinys gali ne-
atspindeéti realaus ekonomisty ar jy modeliy prognoziy kintamumo. D¢l to, 2.2 skyrelyje
skirstiniai sudaryti keliais budais. Apklausos buvo tirtos nuo 1994-04-30 iki 2019-03-30.
Siam laikotarpiui skai¢iuoti Brier rodikliai ir atliktas taktinés aktyvy alokacijos modelio
testavimas. Modelis formuos pozicijas portfelyje, kuris bus sudarytas i§ akcijy ir obli-
gacijy. Akcijy alokacija bus atlikta | S&P 500 indeksa, tai — didelés kapitalizacijos JAV
rinkoje prekiaujamy kompanijy akcijy indeksas [10] ir 1 tris JAV vyriausybés obligacijy
indeksus, kurie atitiks Lietuvos banko SLI esancius JAV vyriausybés obligacijy indeksus.
Pirmasis turés vieny mety modifikuota finansing trukme¢ (MFT, Zr. prieda Nr. 3.) ir atitiks
nerizikinga investicija, nes taktinés aktyvy alokacijos horizontas yra vieni metai. Antra-
sis lygiomis dalimis suformuotas i§ 1 - 5 mety trukmés obligacijy, o treiasis — lygiomis
dalimis i§ 1 - 10 mety trukmeés obligaciju. Indeksai formuoti remiantis nulinio kupono ob-
ligacijuy grazy skaicCiavimais. Praktikoje Sias investicijas buty galima igyvendinti birZoje
prekiaujamais fondais, kurie dar pridéty prekybos kastus, arba tokiais iSvestiniais finansi-
niais instrumentais, kaip ateities sandoriai. Paliikanos Siems indeksams formuoti imtos i$
ICE Indeksy platformos [9].



2. Brier rodikliai

2.1. Apibrézimas ir skai¢iavimo budai

Vienas 1§ budy patikrinti apklausy tiksluma yra Brier rodikliai, kurie matuoja, kaip
tiksliai prognozuojamas kategorinio atsitiktinio dydzio skirstinys. Siame darbe naudoja-
me dviejy tipy Brier rodiklius remdamiesi G. Boero, J. Smith ir K. F. Wallis darbu [2].
Tarkime, { X, ¢ € N} yra atsitiktiniy dydZziy seka. Bet kuriuo laiko momentu ¢ dydis X,
igyja reikSme vienoje i§ k € {1, ..., K'} kategorijy su tikimybe py,. Tegul, be to, dydis dj;

nurodo, kurioje kategorijoje laiko momentu ¢ a.d. realizavosi:

1, kai a.d. realizavosi k kategorijoje,
dyt = . (1)
0, Kkitur.

Kategorijos sudaro pilng baigc€iy aibe, todél

> pre=1. 2)

Paprastasis Brier rodiklis (apraSytas dar 1950 metais [3]) skai¢iuojamas pagal formulg:

QPS = %Z Z(pkt — dkt)2 (3)

t=1 k=1

Cia sumuojama pagal laika ¢ ir kategorijas k. Paskutingje formuléje T yra stebéjimy
skaicius, o K — kategorijy skaicius. Iprastai ketegorijomis laikome galimas diskretaus
atsitiktinio dydzio baigtis arba intervalus, i kuriuos i§skaidomos tolydaus atsitiktinio dy-
dZio baigtys. PavyzdZiui [2] straipsnio autoriai, tirdami kaip Anglijos banko vykdomos
ekonomisty apklausos gerai prognozuoja Salies infliacija, suskaido atsakymus i 6 katego-
rijas: < 1,5%, 2,0 — 2,5%, 2,5 — 3,0%, 3,0 — 3,5% ir > 3,5%, taigi, $iuo atveju, K = 6.
Tuo tarpu px; nurodo laiko momentu ¢ kategorijai k priskiriama tikimybe, o dy; — kurioje
kategorijoje laiko momentu ¢ jvykis realizavosi, t.y. laiko momentu ¢ dj; yra nuliai viso-
se K kategorijy i§skyrus viena, kurioje igyja reikSmg¢ 1. Akivaizdu, kad QPS € [0,2],
o QPS = 0 (geriausia reikSmeé), kai spéjama su tikimybe vienas ir toks ivykis i$sipil-
do. Blogiausias spéjimas gaunamas, kai QPS = 2 - taip ivyksta, kai tikimybé vienas
priskiriama baigciai, kuri nejvyksta. Jei kiekvienu laiko momentu biity spéta su tikimybe
vienas, tai situacija, kai per visa tirta laikg atspéta pusé reikSmiy, rodyty lygybé QQ PS = 1.
Taigi, rodiklio reik§més lyginimas su vienetu duoda gera atskaitos taska.

Antras budas, patikrinti apklausy tiksluma, yra Brier rodiklis su Epstein korekcija [7].
Cia tikimybeés konkreciai kategorijai pakei¢iamos pasiskirstymo funkcijos reik§memis, t.y.

atsiZvelgiama ne tik { pacig kategorija, bet ir 1 jy eiliSkuma. Sis budas leidZia labiau ,,baus-
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ti“ tas prognozes, kurios buvo toliau nuo atsitiktinio dydZio realizacijos ir maZiau tas, ku-
rios buvo arciau. Tuo tarpu QPS ,,baudé ““ visas prognozes vienodai, taigi lyginant Siuos
du rodiklius galima nuspresti ar placiai prognozés aplink realizacija iSsibarsto kategorijy

atzvilgiu. Brier rodiklis su Epstein korekcija (RPS) apskaiciuojamas pagal formulg:

| TLE
RPSZTZZ (Pw — Dit)*. (4)

t=1 k=1

Cia P, = Z?lejt, Dy, = Zle djt, visiems k € {1,..., K}. Kaip ir QPS atveju
funkcija RPS igyja tik teigiamas reikSmes. Minuma ir maksimuma igyja tomis paciomis
salygomis — nuli, kai prognozuojama su tikimybe 1 ir ta baigtis realizuojasi, o K — 1,
kai prognozuojamas ir realizavesis ivykiai yra didZiausiu imanomu atstumu. PavyzdZziui,
paminétame Anglijos banko tyrime RPS = 5, kai prognozuojama infliacija yra maZesné

nei 1,5%, o realizuojasi didesné nei 3,5%.

2.2. Taikymas

Brier rodikliai yra sukurti kategoriniams kintamiesiems, todél vertinant, ar paliikany
normy (p.n.) prognoze buvo tiksli, reikia apibreéZti kategorijy skaiciy ir palikany normy
lygius, ties kuriais kategorijos pereina i§ vienos i kita. Pirma, reikia rasti prognozés F;,
daromos laiko momentu ¢, skirstini, kuris nustatys, kokias tikimybes kokiems intervalams

po spéjimo laikotarpio h ekonomistai priskiria. Skirstinys formuojamas trimis budais:

1.1 Laiko momentu ¢ CE pateikia ekonomisty prognoziy vektoriy m; = (my, msz, ..., miy ),
¢ia N — atsakiusiy ekonomisty skaiCius. Laikome, kad Sis empirinis prognoziy
skirstinys atspindi pilna spéjimy skirstinj. Gautas diskretus skirstinys pakei¢iamas

tolydZiu normaliuoju skirstiniu pritaikius didZiausio tikétinumo metoda:

Py~ N(MDT,t> O-%)T,t)'

Cia ppry ir O'%)T’t — didZiausio tikétinumo jverciai skirstinio vidurkiui ir dispersijai

laiko momentu ¢.

1.2 Kaip paaiskejo, pirmame punkte formuojamas skirstinys gali atspindéti tik indivi-
dualiy ekonomisty skirstiniy mediany empirini pasiskirstyma, taciau individualis
ekonomistai, spédami ateiti, gali tikétis didesnio palikany normy kintamumo, nors
tai ir neatsispindi jy pateiktame atsakyme. Tai vertinant formuojamas naujas skirs-
tinys, kurio vidurkis i8liks toks pat, bet kintamumas atsiZvelgs i pastaryjy 3 mety
spéjimy kintamuma. Tarkime, kad m = (my, ma, ..., my) yra rinkinys apklausy
vienai palikany normai sukauptas per 7" mety, o M = (M, My, ..., Mr) yra ap-
klausy rinkiniy m medianos, t.y. M; = Q,,(0,5) yra m; 0,5 lygio kvantilis. Tegu

9



AM; = My—M; 1,0 AMyz6 = (AMy, AM,_q, ..., AM,_35). Tada galime apibrézti
antrg prognoziy skirstini:
Pt ~ N(Mt, 0-2AMt36)'

1.3 Treciasis budas formuojamas dél tos pacios prieZasties kaip antrasis — praplésti
prognoziy sklaida, taciau atsiZvelgiama ne | prognoziy pokyciy pasiskirstyma, bet i
tikry paltikany normy skirtumus iki spéjimo momento ¢. Tarkime y; = (Y1, Ys2, .-, Y1)
yra palikany normy istorija iki laiko momento t. PaZymékime Ay, = vy, — y;_1,

0 Ayszs = (Aye, Ays1, ..., Ays_35) — paskutinius 3 mety ty palikany ménesinius

pokycius. Tada galime apibreéZti treciaji prognoziy skirstini:

Pt ~ N(Mt’ azﬁyt%)'

Bendrai, bet kokios rinkos rodikliy prognozés tikslumas tikrinamas prie§ rinkos 1a-
kescius. Palukany normy rinkos liikesCiai yra iskaiciuoti iSankstinése paliikany normose,
todel CE prognoziy Brier rodiklius verta palyginti su iSankstiniy p.n. Brier rodikliais. Tar-
kime, F;;(¢) yra atsitiktinis dydis laiko momentu ¢ apibtidinantis iSankstines p.n. periodui
J po laikokartio 7. SkaiCiuojant Brier rodiklius iSankstinéms paliikany normoms, apibreé-
ziame F;(t) skirstini kiekvienam laiko momentui. Tai atlickame analogiskai 1.2 ir 1.3

punktams:

2.1 ISankstiniy p.n. pokyciai pasiskirst¢ normaliai aplink dabarting iSanksting p.n. su
36 ménesiy istoriniu standartiniu nuokrypiu. Tarkime (f;;(1), f;;(2), ..., fi;(T) yra
iSankstiniy p.n. istorija iki laiko 7". Pazymekime Af;;(t) = f;;(t) — fi;(t — 1), 0
Afiise(t) = (Afi; (), Afi;(t — 1),...,Af;;(t — 35)) — paskutinius 3 mety ty pald-

kany meénesinius pokycius. Tada iSankstiniy p.n. skirstini galima uZraSyti kaip:

2.2 Atitinkamai 1.3 punktui tariame, kad iSankstiniy p.n. skirstinys yra sudarytas i$
tikry p.n. pokycCiy 36 ménesiy istorinio standartinio nuokrypio aplink dabarting
iSanksting p.n.., t.y.

Fj () ~ N (fij(£), 02 pa0)-

Antra, nustatomi palikany normy intervalai, kurie apibudina prognoziy tiksluma. Tri-
ju ménesiy paliikanos per visa tirta laikotarpi svyravo nuo 0 iki 6 procenty, o nuo 2008
iki 2015 mety i8silaike arti nulio, maksimaliai pakildamos tik 0,35%, todél pastovis réZiai
néra tinkami. Alternatyva yra prognozés diena suformuoto tikry palikany normy skirs-
tinio iSskaidymas i lygias dalis. Tarkime, atsitiktinis dydis Y; apibiudina laiko momentu

t rinkoje nustatomas paltikany normas, o y; yra jo realizacija. Tada Y; skirstini galime
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uzrasyti:
2
Y% ~ N(yt’ O-Ayt:ss)'

Skirstinj iSskaidéme i 3 ir 5 intervalus ir tyréme du atvejus. Intervalai buvo sudaromi

skirstinj iSskaidZius per kvantiliy reikSmes, t.y.

1.
(—00, Qy, (3)],
(Qv.(3), Qv (3)],
(Qv,(2),00).

Cia Qx(q) Zymi X atsitiktinio dydZio q eilés kvantili. Trys intervalai atitinka tris scenari-
jus: optimistini, bazinj ir pesimistini, o penki leidZia geriau jvertinti prognoziy tiksluma.
Mazesnis intervaly skaicius didina tikimybe prognozei pakliiti i ta pacia kategorija.

Skirtingi skirstiniy sudarymo budai leidZia suprasti, kaip i$sidéstg ekonomisty atsaky-
mai ir koks budas yra tikslesnisis. Taigi, gavome SeSis skirtingus biidus, kaip apskaiciuoti
Brier rodiklius ekonomisty apklausoms — trys buidai pagal skirstini (mediany skirstinys
(1.1 punktas) ir didesnj kintamuma turintys apimti skirstiniai 1.2 ir 1.3) ir kiekvienam 1§
pastaryjy dar du budai pagal intervaly skaiciy (3 ir 5). Aptariant rezultatus 4.1 skyriu-
je 1.3 ir 2.2 punktai iSskiriami kaip antras budas, nes Consensus spéjimy ir iSankstiniy
palikany normy skrstiniai sudaryti naudojantis tuo paciu tikry palikany normy pokyc¢iy
pasisiskirstymu tik apie skirtinga vidurki.
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3.

3.1.

Taktinés aktyvy alokacijos modelis

Struktura

Kiekvienas investuotojas, norédamas padidinti savo kapitala, investuoja 1 norimas ir

prieinamas aktyvy klases pasirinktam horizontui. Aktyvy alokacijos modelis yra vienas

i§ biidy administruoti §ias investicijas. Modelis keicia portfelio struktiira atsizvelgdamas

i aktyvy kainy likescius ir visus turimus apribojimus. Siame darbe formuojamas fakto-

rinis modelis, kurio pagalba prognozuojami aktyvy klasiy grazy skirstiniai pasirinktam

horizontui 7. Tarkime kainos po investavimo horizonto yra Pr,, daugiamatis atsitiktinis

dydis. Taigi, modeliuoti rinka reiSkia apibréZzti aktyvy klasiy grazy Pr. . skirstini. Norint

tai padaryti galima remtis deSimties Zingsniy planu suformuluotu Attilio Meucci [19]:

1.

10.

Pirma reikia apibréZzti rizikos Saltinius kiekvienai aktyvy klasei. Iprastai obligaci-
joms tai pastovios trukmés investicijy palikany normos, o akcijoms dieninés, savai-

tinés ar ménesinés grazos.

Identifikavus rizikos Saltinius, kurie lemia akyvy klasiy kainas, jiems pritaikomas
parinktas modelis (randami modelio parametrai), i§ kurio gaunami invariantai (pa-

klaidos) — modeliu nepaiskinama rizikos Saltiniy atsitiktiné komponenteé.

. Nustatomas gauty paklaidy pasiskirstymas.

Naudojantis gautu modeliu ir paklaidy pasiskirstymu prognozuojamos rizikos Salti-

niy reikSmés investavimo horizontui.

. Gautos rizikos Saltiniy prognozés paverc¢iamos i aktyvy klasiy kainy prognozes.

Sekantys trys Zingsniai skirti portfelio rizikos valdymui:
Suskaic¢iuojamos galimy portfeliy vertés.
Apibréziami portfelio naudingumo vertinimo budai ir apribojimai.

ISskiriami portfelio grazas ir rizikos Saltiniai, kurie nebitinai sutampa su modelia-
vimo pjuviais. Tikslas padaryti portfelio pasirinkima skaidresni ir labiau susijusi su

ekonominémis prielaidomis.

. ISrenkamas optimalus portfelis tenkinantis apribojimus.

Paskutinis Zingsniu lieka sitilomus investavimo sprendimus pritaikyti praktikoje,
todel reikia atsizvelgti | daug pragmatiniy dalyky. Pavyzdziui, aktyvy klasiy reali-
zacijos galimybés rinkoje skirtingais finansiniais instrumentais, prekybos kastai ir

panasiai.
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3.2. Taikymas

Norédami detaliau suprasti ekonomisty apklausy reikSme taktinei aktyvy alokacijai
sukiireme modeli, kuris sudarinés pozicijas i§ investicijy i akcijas ir obligacijas, kaip ap-
tarta 1 skyriuje. Kuriamas modelis pagristas konservatyvaus institucinio investuotojo pa-
vyzdziu — lyginamasis indeksas, prie$ kurj modelis priiminéja pozicijas yra sudarytas i§
95% 1-5 mety JAV obligacijy indekso, atitinkancio ICE indeksy platformos skai¢ioujama
GVQO indeksa, ir 5% S&P 500 akcijy indekso. LeidZiama prisiimti aktyvaus valdymo
rizika neturi virSyti 0,5% standartinio nuokrypio vieny mety horizontui. Taigi, portfelis
formuojamas priimant skirtingas kreivés ir MFT pozicijas arba keiciant akcijy prekyba.
Norédami detaliau panagrinéti vien tik palikany normy itaka portfeliui, model;i tikrinome
dviem budais: leidZiant prekiauti akcijomis (trumpa akcijy pozicija gali buti priimta tik
nesiskolinant) ir visai uzdraudus prekyba akcijomis.

Turint galimybes prekiauti JAV vyriausybés obligacijomis su skirtingais terminais iki
iSpirkimo (tokias investicijas musy atveju atitinka skirtingos MFT indeksai), galime mo-
deliuoti visa pajamingumy kreive kartu. IS tiesy, galime parinkti tris faktorius, kurie
apibiidins kreivés formg ir tiks Meucci pateikto plano pirmajam punktui. Toki kreivés
1Sskaidymo buda i faktorius apraSé Nelson ir Siegel [21], o patobulino ir pritaike plates-
niam naudojimui Diebold ir Li [5]. Pastarasis modelis kreive iSskaido i lygio L, statumo
S ir kreivumo C' komponentes (Zr. skyreli 3.2.2). Tuo tarpu akcijy daliai modeliuoti pa-
rinkome Ang straipsnyje [1] apra$yta modeli. Cia autorius i¥skaido akcijuy graza i dvi
komponentes — graza 1§ dividendy ir graza i§ kainos pokycio. Tuo paciu tiriamas jy sary-
Sis per dividendy santykini augima akcijos (ar indekso) kainos atzvilgiu (zr. 3.2.3). Toks
modelis bus paremtas 3 faktoriais — dividendy pajamingumu dy,, dividendy augimu dg; ir
graza i8 kainos pokycio ;. Taigi turime 6 faktorius, kurie lemia prieinamy aktyvy klasiy
grazas.

Antru Zingsniu norime surasti tiriamy aktyvy klasiy invariantus (modelio paklaidas).
Kaip palikany normy ir akcijy modeliy ( [21] ir [1]) autoriai faktorius prognozuosime
pasitelkdami vektoring autoregresija (zr. 3.2.1), tik Siuo atveju obligacijy ir akcijy faktoriai
bus viename modelyje. Taigi modeli sudarys 6 kintamieji. Remiantis minéty autoriy
praktika formuosime pirmos eilés VAR modeli be apribojimy koreliacijoms tarp tos pacios
aktyvy klasés faktoriy, taciau apribosime sarySius tarp akcijy ir obligacijy faktoriy. Tai
padés iSlaikyti modelj stabily bégant laikui ir iSvengti didelio kiekio parametry. Periodu
nuo 1994 balandzio iki 2018 balandZio koreliacijos tarp akcijy ir obligacijy parametry néra
didelés i8skyrus lygio ir dividendy augimo (Zr. grafika nr. 8). Siy sarySiy tarp faktoriy
visai neatmetame, o perkeliame i sarySius tarp invarianty (paklaidy), detaliau apie tai
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treCiame ir ketvirtame Zingsniuose. Taigi modelis igaus toki pavidala:

( L=, + @z Ly 1 + PopSi 1 + P30y 1 + €41,

Sp = P5+ PrsLi1 + PosSi1 + P35Ci1 + €15,

Ci = ®c + PicLi 1+ PocSi1 + P3cCi1 + €10,

dyy = ®qy + Pagydyr—1 + Psaydgi—1 + Poayri—1 + €ray,
dgr = Pag + Puggdyi—1 + Psagdgi—1 + Peagri—1 + €tdg,
re = O + Pypdy; 1 + Psrdgi1 + Porrio1 + €4

\

Trecia, pritaik¢ §i modeli turimiems duomenims gauname paklaidas
€ = (€, €s, €C, €dy, €dg, €-). Paklaidoms pritaikius branduolio §velninimo (angl. kernel
smoothing funkcija iSlaikome mazai pakeistus emiprinius invarianty
E = (Ey, Es, Ec, Eqy, Eqy, E,) skirstinius.

Kevirtu Zingsniu tiriamam horizontui prognozuojamos invarianty £ reikSmes. For-
muojant modeli buvo apriboti sarySiai tarp kintamuyjy, taciau invarianty priklausomy-
bes iSlaikome panaudojant kopulas (detaliau Zr. 3.2.5). Pritaikius kopula invarianty
skirstiniams prognozuojame daugiamati skirstini £, iSlaikant marginaliniy skirstiniy F;,
i € {L,S,C,dy,dg,r}, savybes. Gauti Sokai (invarianty prognozés) statomi i modelio
lygtis ir remiantis paskutinémis Zinomomis kintamyjy reikSmémis suskaiciuojami fakto-
riai L, S, C, dy,dg,r, o i$ jy rizikos Saltiniy skirstiniai — akcijy graZos ir obligacijy paja-
mingumai. Iki $Sio momento gauti skirstiniai niekaip neatspindi ekonomisty likesciy del
palikany normy. Siuos lukes¢ius minamaliai keisdami gautus skirstinius { modelj iveda-
me vadinamu ,,Entropy Pooling* metodu (detaliau Zr. 3.2.4 skyriy).

Sestu Zingsniu suskai¢iuojamos indeksy kainos, septintu apibréZiami apribojimai port-
felio sudarymui. Kaip minéta anksc¢iau, skaiciavimai atlikti su apribojimu prekiauti ak-
cijomis (svoris portfelyje nesikeicia) ir be (svoris portfelyje gali kisti nuo -5% iki tiek,
kiek leidZia 0,5% metinio standartinio nuokrypio rizikos apribojimas); leidziama naudoti
sverta skolinantis uZ nerizikingos investicijos graza.

Devinta, turint visas aktyvy klasiy kainas ir grazas galime sudaryti optimaly portfeli,
t.y. portfeli, kuris uzdirba daugiausiai turédamas 0,5% metinj standartini nuokrypi. Tada
grizus prie aStunto punkto suskaiiuojamos visos portfelio charakteristikos. Optimalis
portfeliai suskai¢iuojami kiekvienam tirto laikotarpio ménesiui. Taigi, nepaisant investa-
vimo horizonto, portfelis perbalansuojamas kas ménesi taip investicijy valdyma papildant

vis naujesne informacija. Gauti rezultatai pateikti 4.2 skyriuje.

3.2.1.  Vektoriné autoregresija

Daznai finansuose tiriami rodikliai néra vienmaciai arba vienmaciy atsitiktiniy dydziy
skirstiniai duoda permazai informacijos gauti tinkama rezultata. Tokiu atveju daugiamaciy

skirstiniy modeliavimas labai padeda. DaZnai tokiy tipo skirstiniams modeliuoti naudo-
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jama vektoriné auoregresija, zymima V AR(p), kur p yra modelio eilé, pasakanti kokios
didZiausios eilés véliniai rekursiskai nusako kintamujy reik§mes. Sis modelis, tai vien-
macio autoregresinio modelio AR(p) generalizacija. Pazymékime {X;,t € Z} k-matj
atsitiktini vektoriuy, X; = (X1, ..., Xu)'

Vektoriné autoregresija, VAR(p). Procesas {X;,t € Z} vadinamas p eilés vektorinés
autoregresijos procesu, Zymimu VAR(p), jei jis yra stacionarus ir gali biiti uZrasytas
formule:

Xi=v+P1 X 1+ .. +0,X, , + 7y, (6)

&a Z, ~ BT(0,%), ®;,i = 1,....,p yra k X k dydzio koeficienty matricos, o v =
(v1, ..., V)" konstanty vektorius [27].

Visi VAR(p) proceso X; = (X1, ..., Xy) tiriami atsitiktiniai vektoriai Xy;,7 =
1, ...,k turi biti integruoti ta pacia eile.

Integruotas procesas. Atsitiktiné seka {X;,¢ € Z} vadinama (p, d, q) eilés autoregre-
sijos slenkamojo vidurkio integruotu procesu (¢ia d = 1,2,...), jeigu skirtumai
(1 — B)?X, tenkina ARMA(p, q) lygti, t.y.

&(B)(1- BY'X, = 0(B)Z
Cia Z, ~ BT(0,%). Tokj modelj Zymésime ARIMA(p.q).

Stacionarus procesas. Daugiamaté k eilés atsitiktiné seka X; = (X, ..., Xyx)' vadinama
stacionaria, jei:
1. py = p Vi, ty. vidurkis nepriklauso nuo laiko
2. I'(t + h,t) = I'(h,0) := I'(h) Vt, h, t.y. kovariacija tarp atsitiktiniy dydziy

nepriklauso nuo laiko, tik nuo tarpo dydziy tarp ju,

¢ia, 1 = E'X; — k-matis atsitiktiniy dydZiy vidurkiy vektorius,
L(h) == E(Xyon — pesn)( Xy — )" = k x k dydzio kovariacijy matrica.

3.2.2. Palukany kreives parametrizavimas

Palukany kreiveés prognozavimas yra daZnas uzdavinys tarp instituciniy investuotojy.
Kreive atspindi daug skirtingo termino paliikany normuy, taciau, prognozuojant visg krei-
ve, galima iSvengti pavieniy tasky analizés ir pritaikyti 3 faktoriy modelj [5]. Sis modelis
leidZia iSgauti skirtingas kreives formas ir yra apraSomas lygtimi:

e—)\tT e—)\t'r

y(1) = Pu + 52t 53t<_>\T — e_A”>, (7)
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¢ia By, Paor, B3 — koeficientai, A, = 0,0609. Parametrai 3y, 5o, B3 gali biiti interpretuoja-
mi kaip kreiveés lygio (L), statumo (S) ir kreivumo (C) parametrai arba kaip ilgo, vidutinio
ir trumpo termino komponentés. Pastarieji pavadinimai geriau paaiskinami panagrinéjus
funkcijas esancias $alia jy (Zr. grafika nr. 9). Funkcija esanti Salia 3y, koeficiento yra lygi
vienam, tod¢l nesikeicia visoje apibréZimoje srityje ir gali biiti interpretuojama kaip lygio
arba ilgo termino komponenté, nes iprastai, esant normaliai ekonominei situacijai, ilgo
termino palukanos yra didziausios. Funkcija dauginama i§ (35, koeficiento yra mazéjan-
ti, taigi, daugiausiai svorio turi trumpo termino paltikanoms, o ilgo — maZiausiai. Tokia
funkcija gerai apibudina kreivés statumg. Trecioji funkcija prasideda nulyje, yra iSkyla |
virSy ties vidutiniu terminu ir konverguoja i nulj ilgu laikotarpiu, taigi, geriausiai apibii-
dina vidutinio termino paliikanas ir kreivés iSlenktuma. Likes \; parametras nusako, kaip
greitai funkcija Salia fo; mazéja ir kada funkcija Salia (35; pasiekia savo maksimuma. Pa-
gal autoriy rekomendacijas parametras nustatomas konstanta lygia 0,0609 ir laikui bégant

nekinta.

3.2.3.  Akcijy modelis

Akcijy graza galima iSskaidyti i 2 komponentes: graza, gauta i§ dividenduy, ir graza,
uzdirbta i% kainos poky¢io rinkoje. Pazymékime D, ;» ménesinius dividendus, uZdirbtus
per ménesi t + 1/12, o metinius dividendus i§mokétus per ¢ metus pazymékime D,. Tada

galima uZraSyti:
11
D; =Y Diijo
=0

Logaritmines ménesines akcijy indekso grazas dél kainos pokycio pazymékime:

Piyi12 + Dt+1/12>

Tiy1/12 = In ( 2
t

Andrew Ang savo straipsnyje [1] pateikia V AR(1) modeli, kuris atsizvelgia i Sias dvi

komponentes. Jo sudarytame modelyje yra trys metiniai rodikliai: logaritminis dividendy

pajamingumas:
Dy
dy, = 1 (—) 8
Yt n P, (8)
logaritminis dividendy augimas
Dy
dg =1n (). 9
gt = 11 Dy, (9)

ir logaritminé akcijy indekso graza del kainos pokycio

11
Ty = Z'thi/w- (10)
i=0
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Straipsnyje bandoma dividendy pajamingumu paaiskinti dividenty augima, pabréZiama,
kad logaritminis dividendy pajamingumas geriau prognozuoja dividendy augima, nei tie-
siog dividendy lygis. Taip pat randama, kad logaritminis dividendy pajamingumas geriau
prognozuoja biisima logaritmini dividendy augima nei viso indekso graza. ISnaudojant §i
fakta, siekianti tiksliau paaiSkinti akcijy graza, sudaromas VAR(1) modelis trims fakto-

riams:
Xy = Bo+ 51 X1 + €. (11)

Cia, X, = (dys, dgs, )T, By — 3 x 1 dydZio konstanty vektorius, 3; — 3 x 3 dydZio
koeficienty matrica, o ¢, — modelio paklaidos.

3.2.4. Entropy Pooling

,Entropy Pooling“— metodas, skirtas persverti simuliuoty skirstiniy rinkinj taip, kad
gautas rinkinys atspindéty jvedamus rinkos likescCius ir kuo maziau pakeisty prading prog-
noze (skirstiniy simuliacijy rinkini). Sis budas detaliai yra aprasytas A. Meucci straisny-
je [18]. Tarkime, turime J karty simuliuoty /N dydZio atsitiktiniy vektoriy, kur kiekviena
koordinaté atspindi skirtingos obligacijos palukany normg. Taigi turime J x N dydZzio
matrica V/, kur kiekvienai eilutei priskirtas svoris yra lygus % Sio metodo esmeé, kad li-
kescius i tam tikro kintamojo, ar viso vektoriaus vidurkj (taip pat imanoma ir dispersijai,
kitiems momentams ar visam detaliai nusakytam skirstiniui) galima jvesti neperkainuo-
jant aktyvy, o pakeiciant simuliacijy svorius. Miisy atveju 1§ pseudo investicijy palikany
normy iSrinksime 3 ménesiy ir 10 mety p.n., nes tik joms turime ekonomisty lukesc¢ius
ir pagal tai persversime dvimatj jy skirstinj. Gautas tikimybes panaudosime visy pseudo
investicijy skirstiniams persverti. Tarkime, a = (a1, as, ..., ay) yra lukeséiai palikany

normy vidurkiams, tada nauji svoriai p turi tenkinti lygybg:
VT =a.

Kaip raSo straipsnio autorius, norint jvesti bet kokius naujus apribojimus skirstiniams ir
juos kuo maziau pakeisti, reikia minimizuoti skirtumus tarp skirstiniy apibudinantj dydi —

entropija.

Entropija. Tarkime X ir Y yra tolydas atstiktiniai vektoriai su daugiamaciais tankiais fx

ir fy, tada

S fy) = / fx(@)[In fx(z) — In fy ()] de, (12)

vadinama Siy atsitiktiniy vektoriy entropija.

Musy tiriami dydziai yra diskretis, todél entropija skai¢iuojama kaip suma, o tankio
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funkcijas keicia J dydzio tikimybiy vektoriai, t.y.:
J
e(p,p) = Y B[ In(5;) — In(p))]. (13)
j=1
Taigi norint gauti naujas simuliacijy tikimybes lieka iSspresti minimizavimo uZdavini:

p = argmin{e(z,p)}. (14)

VTg=a
3.2.5. Kopula

Daznai modeliuose daroma prielaida, kad paklaidos yra nepriklausomi vienodai pagal
normalyji désni su nuliniu vidurkiu pasiskirstg atsitiktiniai dydziai, taciau praktikoje tai
daznai nepasitvirtina. Ypac tai tampa svarbu, kai modeliai yra daugiamaciai ir skirtingy
kintamujy invariantai turi nenulines koreliacijas. Sias koreliacijas svarbu islaikyti, o tai
padaro kopulos. Kopula yra metematiné savoka, apraSanti priklausomybes tarp dviejy ar
daugiau atsitiktiniy dydziy. Zodj Copula pirma karta savo darbe [25] paminéjo Sklar, Sis

Zodis yra iSvestas i$ lotyniSko ZodZio copulare, reiSkiancio sujungti.

Kopula. Funkcija C : [0,1]¢ — [0, 1] vadinam kopula, jei ji tenkina Sias savybes:
1. C(uq,...,uq) yra didéjanti kiekvienam kintamajam u;, i € 1, ...,d;
2. C(1, ..., Lu 1, .., 1) = u; visiems 1 < < d;

3. Cvisiems a; < b;, 1 <7 < d tenkina keturkampio nelygybg:
2 2
Z c. Z(—l)ilerJridC(Ul,il, ceny udﬂ-d) > O7 (15)
it i

Cia Uj1 = Aj, Uj2 = bj.

Antra vertus, funkcija turi reikSminga ir mums labai svarbia sasaja su daugiamaciais

skirstiniais. Sklar suformulavo ir jrodé tokia teorema [20].

Sklaro teorema. Tarkime, F' yra d-maté pasiskirstymo funkcija su Fi, ..., Fy marginali-

niais skirstiniais. Egzistuoja kopula C' tokia, kad:
F(x1,...,xq) = C(Fi(21), ..., Fa(zq)) (16)

visiems z; € [—o0,00],7 = 1,...,d. Jei F; yratolydi Vi = 1, ..., d, tai C' yra vienin-
telé, kitu atveju C' yra apibrézta tik vektoriaus (Fy, Fy, ..., Fy) srityje. Kita vertus,
jei F, ..., F,; yra tolygiyjy atsitiktiniy dydZiy pasiskirstymo funkcijos, o C' yra ko-
pula, tai F' apibréZta (16) lygtimi yra d-maté pasiskirstymo funkcija su marginaliais
skirstiniais Fi, ..., Fy.
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Biitent $i teorema leidZia iSlaikyti marginaliniy invarianty skirstiniy sagvybes progno-
zuojant. Kadangi invariantai néra tolygiai pasiskirste, ko reikalauja teorema, tai duomenis

modifikuojame pasinaudoj¢ jau turimomis empirinémis pasiskirstymo funkcijomis:
Ul,...,UN—>F1(U1),...,FN(UN) NU[O, 1] (17)

Pasiskirstymo funkcijos reikSmés panaudojamos maziausio tikétinumo metodu gauti ko-
pula, o gavus, Monte Carlo budu simuliuojamos kopulos reikSmés. Kernelio funkcija
panaudojama griZti prie invarianty. Taigi gavome N invarianty vektoriaus simuliacijy, ku-
rios iSlaiké marginaliniy skirstiniy savybes. Gautos prognozés toliau naudojamos TAA

modelio sudarymui apraSamame pagrindingje 3.2 skyriasu dalyje.

3.2.6. Rezimy pasikeitimo modelis

Paliikany normos, kaip ir kiti rinky rodikliai, priklauso nuo daug iSoriniy faktoriy,
todel jy prognozavimas yra toks sudétingas. Numatyti visus rinkas veikiancius faktorius
neimanoma, nes tai gali buti itakingy Zmoniy pasisakymai ar force majeure ivykiai, taciau
galima identifikuoti rinkos buisenas. Nielsen Goldman Sachs iSleistame tyrime [22] apraso

tris galimus rinkos reZimus:

1. Stabilus, kai akcijos ir obligacijos generuoja teigiamas grazas su maziausiu kinta-

mumu.
2. Krizinis, kai akcijy kainos krenta, o kintamumas iSauga.
3. Atsigavimo, kai akcijy ir obligacijy grazos biina didZiausios.

Rinkos visada yra viename i$ Siy rezimy, todél svarbu identifkuoti Siuo metu esantj ir

prognozuoti galima peré¢jima investavimo horizonte. ReZimai keiciasi dviejy tipy ciklais:
1. Mini ciklu tarp atsigavimo ir stabilaus rezimy.
2. Pilnu ciklu tarp visy trijy reZimy.

Atlikus kelis modelio bandymus paaiSkéjo, kad atsigavimo reZimas trunka labai trum-
pai, todél ji sunku iSnaudoti sudarinéjant TAA modeli. Tolimesniame darbe tarsime, kad
rinkos reZimai keiciasi tarp krizinio ir stabilaus. Modelis sudarytas remiantis Perlin sukur-
tu Matlab programos kodu [24] su Ding patobulinimu [6]. ReZimy pasikeitimy modelio
uzduotis — vertinti reZimy tikimybes. Taigi modelis yra paremtas vektorine autoregresija
su dviem parametry rinkiniais (stabiliam ir kriziniam reZimams) ir laike kintancia peré;ji-
my matrica. Regresija sudaroma S&P 500 indekso ir ilgesniy nei vieneri metai trukmés
JAV vyriausybés obligacijy indeso GOQO grazoms [9]. Tarkime X; = (X4, Xo;) yra mé-
nesiniy grazy matrica laiko momentui ¢, kur X, yra akcijy indekso graza, o X5, obligacijy
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idekso graza. Tada reZimy pasikeitimo modelis uZrasomas kaip VAR(1):

Xi = Po,s, + Br,s,Xi—1 +€s,, (18)

¢ia S; nusako rezimg laiko momentu ¢:

1, stabil
O (19)
2, Kkrizinis.

Tuo tarpu paiklaidos skirtingais rezimais pasiZymi skirtingu iSsibarstymu:

{ e~ N(0,03),

€ ~ N(0,03). (20)

ReZima S; nusakancios tikimybes apraSomos Markovo grandinés su laike kintancia per-

¢jimo matrica.

pe = P(S; = 1[Si-1 = L, yi-1) = p(Yi—1),
1—py=P(S; =2[Si-1 =1L, y-1) = p(ye-1),
¢ = P(S; = 1|81 = 2,9:1) = q(yi-1),
1—p=P(S; =11 =2,y-1) =1 — q(ys—1).

Cia y;_ rinkos kintamuyjuy, kuriais nusakomi reZimai, istorija iki laiko momento ¢ — 1.

Detaliau dvimatis atvejis apraSytas Perez ir Timmermann [23].
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4. Rezultatai

Pirmas ir paprasciausias ekonomisty lukesciy tikslumo jvertinimas yra jy palyginimas
su palikany normomis prognozavimo dieng ir prognozés horizonto pabaigoje. Grafikuose
10, 11, 12 ir 13 (Zr. prieda Nr. 2.) pateikiami prognoziy ir palikany normy prognozavimo
diena skirtumai. Ekonomistai abiem horizontais linke biti SaliSki ekonominés situaci-
jos geréjimui ir tikisi p.n. did¢jimo. Pesimizmas obligacijy kainoms rySkesnis ilgesniam
horizontui. Prognozuojamy palikany lygis yra net aukStesnis lyginant ir su tomis p.n.,
kurios realizavosi po numatyto horizonto (Zr. grafikus nr. 14, 16, 15 ir 17), kur didZiausi
skirtumai fiksuoti po 2000 ir 2007 mety kriziy. Detaliau Sie skirtumai 3 ménesiy palu-
kany normoms 3 ménesiy horizontui pateikti 24 grafike, kuris reZimo pasikeitimo mode-
lio pagalba patvirtina, kad ekonomisty spé€jimy kokybé priklausé nuo istorino laikotarpio.
Minéti pokriziniai laikotarpiai i$siskyre tuo, kad Fedaraliniy rezervy banko komiteto nuta-
rimu buvo maZinamos paliikany normos ir aiSkiai komunikuojama ilgo laikotarpio pinigy
politika. DidZiausi trumpo termino palikany normy skirtumai per trijy ménesiy horizonta
tirtu laikotarpiu fiksuoti Siais pokriziniais periodais (Zr. grafika. 25). Pastarieji grafi-
kai rodo, kad ekonomistai yra metodiSkai linke prognozuoti palikany normy kilima, o tai
duoda didziausius i$siskyrimus paliikany mazinimo laikotarpiais prasidéjus ekonominéms

krizéms.

4.1. Brier rodikliai

Brier rodikliai skaiciuoti 6 skirtingais budais (3 pagal skirstinio sudarymo biida ir 2
pagal kategorijy skaiCiy). Rezultatai pateikti 2 ir 3 paveiksléliuose priede Nr. 1.. Lentelé-
se naudojami stulpeliy pavadinimai: 3Mv3M — 3 ménesiy palikany normos po 3 ménesiy,
3MvI2M - 3 ménesiy palikany normos po mety, /0Yv3M — 10 mety palikany normos po
3 ménesiy, /0YvI2M — 10 mety palikany normos po mety, I ir II budai nurodo skirtinga
skirstiniy konstravima — I budas apima 1.1, 1.2 ir 2.1 punktus, o II — 1.3 ir 2.2; eiluciy
pavadinimuose CF Zymi ,,Consensus Forecasts™ , t.y. ekonomisty prognozes. Brier rodik-
liai ekonomisty likesCiams suskaiciuoti skirtingais rezimais, kai atitinkamas rezimas buvo
prognozavimo metu — pazyméta CF_0 reZ. 1 ir CF_0 reZ. 2 ir kai atitinkamas reZimas

buvo po tiriamo laikotarpio CF rez. I ir CF reZ. 2. Lentelés atskelidZias kelis rezultatus:

* QPS reikSmeés nesieke 1, o RPS reikSmés — 1 ir 2 atitinkamai 3 ir 5 réZiy atveju. Tai
reiSkia, jei palikany normy prognozés biity buve darytos konkreciai kategorijai su

tikimybe vienas, tai daugiau nei pusé spé€jimy bty buve teisingy.
* Trumpo termino palikany prognozés buvo tikslesnés.

* Trijy intervaly modelis davé geresnius rodiklius, o skirtumas tarp QPS ir RPS rode,
kad didesne dalis prognoziy realizavosi baziniame scenarijuje.
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* Penkiy intervaly modelyje daugiau reikSmiy iSkrito i§ centrinio intervalo i krasti-
nius, taciau prognozés turéjo islikti didZigja dalimi iSsiskirs€iusios netoli vidurkio,

nes rodikliai i8liko nedideli.

* Geriausiai ekonomistai prognozavo trumpo termino paltikanas trijy ménesiy hori-
zontu, visais atvejais tai buvo geresné prognozé nei iskaiciuota rinkoje. Ilgesniu
horizontu trijy ménesiy p.n. lukesc¢iai buvo geresnés prognozés nei iSankstinés pa-
likany normos, taciau ne tokiais dideliais skirtumais kaip trumpu horizontu. I ir II
budas atspindéjo ta pacia tendencija, taciau II biidas rodé didesnius skirtumus tarp

rinkos ir ekonomisty prognoziy rodikliy.

* Jei prognozés buvo darytos normalios ekonominés situacijos metu, jos buvo tiksles-
nés (CF_0). Jei prognozés i$sipildymo laikotarpiu nebuvo krizeés, tai prognozés irgi

buvo geresnés (CF).

» Zemo kintamumo laikotarpiu nuo 2008 mety, kai Federaliniy rezervy bankas su-
mazino p.n. del prasidéjusios krizés ir aiSkiai komunikavo buisimg ilgo laikotarpio
pinigy politika, trijy ménesiy p.n. prognozés buvo tikslesnés, nei iki 2008 (Zr. 4
ir 5). Tuo tarpu deSimties mety p.n. prognoziy skirtumai periodais iki ir po 2008
mety tiek daug nesiskyre, nes, kaip iprasta, pinigy politika labiau lemia trumpo ter-
mino paliikany normy lygius, o ilgo termino paliikany normos labiau priklauso nuo

paklausos ir pasiulos.

4.2. Taktiné aktyvy alokacija

Aktyvy alokacija lemia daug skirtingy apribojimy. Norint pilnai suprasti, kaip mode-
lis elgiasi, reikia iStirti skirtingy apribojimy atvejus. Pirmiausia, tai du skirtingi investavi-
mo horizontai — 3 ir 12 ménesiy. Antra — apribojimas akcijy prekybai. Tiriami ekonomisty
lakesciai surinkti tik palikany normoms, todél patikrinome, kaip modelis priima spren-
dimus, kai néra kity aktyvy klasiy — kokios MFT pozicjos JAV VVP kreivéje pritmamos,
ar sudaromos kreivés formos pozicijos. Portfelio gebéjimas parinkti ne pozicijos dydi,
bet laika kada investuoti, patikrintas lyginant ji su kontroliniu portfeliu, kuris sudaromas
Zinant visas tiriamo laikotarpio portfelio priimtas pozicijas, t.y. portfelis, sudarytas i$
vidutiniy pozicijy skirtinguose indeksuose.

Pirmu atveju tirtos investicijos 3 ménesiy horizontui. Gautos investavimo charakte-
ristikos pateiktos paveikslélyje nr. 6 (lentel¢je pateikti 95% VaR ir CVaR rodikliai). Apri-
bojus akcijy prekyba sukurtas portfelis vidutiniSkai per metus uzdirbo 11 baziniy punkty
(bazinis punktas — Simtoji procento dalis) daugiau nei lyginamasis indeksas sukurdamas
papildoma 29 baziniy punkty kintamuma, o vidutinis portfelis per metus vidutiniSkai pra-
rado 2 bazinius punktus. Taigi modelis sugebéjo pelningai parinkti momentus, kuriais
reikia prisiimti pozcijas. Modeliui leidus prekiauti akcijomis — rizikinga aktyvy klase,
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kuri per ilga laikotarpi yra linkusi turéti didele teigiama graza, grazos turéjo dideti, ta-
Ciau graza sumazéjo iki 7 baziniy punkty, o vidutiniai nuostoliai galintys atsirasti su 5%
(CVaR) tikimybe iSaugo daugiau nei dvigubai — nuo 35 baziniy punkty iki 80. Ilgesnio
horizonto investicijas apribojimai veiké analogiSkai (Zr. 7 lentelg), taciau vidutiné metiné
graza buvo daugiau nei du kartus mazesné, o su 5% galimi vidutiniai nuostoliai 1Saugo
apie tris kartus. Taigi, lyginant skirtingy horizonty investicijas su tuo paciu ménesiniu
perbalansavimu, trumpesnio horizonto portfelis buvo pelningesnis, o tai sutampa su Brier
rodikliy atsakymais, kad ekonomisty likesciai trumpesniu terminu yra tikslesni.

Démesi visais tirtais atvejais atkreipia ne itin aukSta nors ir teigiama vidutiné metiné
graza. Kaip pateikta priede Nr. 2. esanciuose 10 ir 11 grafikuose, per tirta 25 mety lai-
kotarpi ekonomistai beveik visada lauke p.n. didéjimo, o tai galéty biiti interpretuota kaip
proga prisiimti trumpa pozicija JAV vyriausybés vertybinais popieriais, taciau paziiiréjus
i grafikus 18 ir 19 matyti, kad priimtos MFT pozicijos nebuvo tokios vienpusés. Pastaruo-
siuose grafikuose pridétos portfelio investicinio vieneto reikSmés nerodo sékmingo port-
felio gebejimo priimti MFT pozcijas — portfelio verté smarkiai svyruoja nepriklausomao
nuo pozicijos. Nepriklausomai ar leidZiama prekiauti akcijomis iSskirtinai gerai atrodo
laikotarpis nuo 2009 mety, kai rinka peré¢jo 1 maZo kintamumo aplinka (Zr. grafika nr. 22,
3 ménesiy p.n.). PanaSios tendencijos pastebimos tikrinant modeli vieny mety horizontui
(zr. 20 ir 21 grafikus). Pastarieji grafikai atskleidZia, kad nepriklausomai nuo horizonto ar
apribotos akcijy prekybos laikotarpis po 2009 yra iSskirtinai geras. Grafikas 28, atsipin-
dintis trumpo horizonto be akcijy portfeli, parodo, kad i$skirtinai $iuo laikotarpiu modelis
priiminéjo kreivés iSgaubtumo pozicijas. Tokia pozicija atspindi poZzitri, kad vidutinio
laikotarpio palikany normos kils greiciau, nei trumpo ar ilgo laikotarpio.

Pateiktame grafike nr. 24 matyti lukes¢iy ir p.n. po numatyto horizonto skirtumas
skirtingais rezimais. Akivaizdu, kad didZiausi nuokrypiai nuo prognozés ivyko tada, kai
apklausos buvo darytos antro reZzimo metu. Ir ne tik tai — spédami antro rezimo metu
ekonomistai, i$skirtinai nei ramiu laikotarpiu, buvo link¢ manyti, kad paliikanos turi bii-
ti gerokai didesnés, nei ekonominé situacija diktuoja. Tai leidZia manyti, kad apklausti
ekonomistiai negali lanksciai reaguoti | didelius ekonomius ir rinky sukrétimus. Matant
ekonomisty apklausy optimizma, nutaréme patikrinti pesimistini apklausy duodamg re-
zultata, t.y. prognozei naudosime ne vidurki, bet 16,5 procentili (jei skirstini iSskaidytume
1 3 intervalus-scenarijus, tai 16,5 procentilis rodyty pesimistinio scenarijaus mediang).
Sio bandymo rezultatai buvo beveik identiski vidurkio (bazinio scenarijaus) tyrimui ap-
tarto anksc¢iau. Tai patvirtina, kad ekonomisty apklausos gali buti sudarytos i§ mediany

skirstinio, o skirtingi skirstiniy sudarymo budai nepadéjo atskleisti pilno pasiskirstymo.
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[Svados

Sio magistro darbo tikslas buvo istirti ekonomisty likes¢iy JAV palikany normoms
tiksluma ir jvertinti jy panaudojimo poveiki taktinés aktyvy alokacijos modeliui. Pirminiai
tyrimai parodé, kad ekonomistai linkg buti SaliSki ekonomikos augimui ir pervertinti pali-
kany normy kilima — daznai tokios aukstos paliikanos, kaip rodé¢ apklausos, nesirealizavo.
Didziausi lukesciy ir tikry palikany normy skirtumai atsirado ikart po 2000 ir 2007 mety
kriziy. Nepaisant blogos ekonominés situacijos apklausos rodé palikany normy kilima,
o Federaliniy rezervy bankui pradéjus smarkiai mazinti palukanas Sie skirtumai iSaugo.
Todél atrodo, kad ekonomistai nesugebéjo lanksciai reaguoti i besikeiciancig investavi-
mo aplinka ir lukesciai pokriziniu laikotarpiu neveikeé taip gerai, kaip geroje ekonominéje
situacijoje. Suskaiciavus Brier rodiklius paaiSkéjo, kad ekonomistai geriau prognozuoja
trumpu horizontu ir geriau ta daro trumpo termino palikanoms. Ekonomistai pastarasias
p.n. prognozavo geriau nei rinka, taciau deSimties mety p.n. likesciai nebuvo geresnés
prognozés nei iSankstinés palikany normos. Horizonto vertinimas Brier rodikliais su-
tapo su istoriniu taktinés aktyvy alokacijos modelio testu — portfelio, optimizuoto trijy
ménesiy horizontui, pertekliné graZza buvo didesné nei portfelio su vieny mety horizontu.
Abiem atvejais ekonomisty prognozés buvo geresnés nei rinkos, nes portfelio perteklinés
grazos buvo teigiamos. Atlikus TAA modelo istorinj testa su likesc¢iy mediana ir 16,5%
procentiliu pasitvirtino pirminé prielaida, kad apklausos pateikia tik ekonomisty mediany
skirstinj ir neatspindi kraStiniy atvejy. Taigi, pastebéjus, kad ekonomisty likesciai net ir
prastais bandymy atvejais jveikia rinka (uzdirba teigiama pertekling graza) ir yra tikslesni
normalioje ekonominéje situacijoje TAA model;j biity galima patobulinti panaudojant Sias
savybes. Tokiu atveju, likesciais galima remtis, kai identifikuojamas normalus rinkos
rezimas, o pasikeitus reZimui naudoti kitokias prognozes arba priimti neutralia pozicija
lyginamojo indekso atZvilgiu. Akcijy dali modelyje taip pat bty galima valdyti atsizvel-
giant | rinkoje identifikuojama reZima. Tyrimas bus tg¢siamas su tikrais, o ne teoriniais
obligacijy indeksais, naudojamais Lietuvos banko SLI. Siame darbe sukurti principai leis
istirti taktinés aktyvy alokacijos modelj papildyta kity Saliy paliikany normy prognozé-
mis. Taip bus galima iSnaudoti daugiau informacijos i§ Consensus Economics apklausy ir

iStirti jy realig nauda Lietuvos banko valdomam taktiniam portfeliui.
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Priedas

Nr. 1.

Lentelés

2 pav. JAV 3 ménesiy ir 10 mety palukany normy prognoziy QPS rodikliai

3 percentiliai

5 percentiliai

CF(1.3)
13ankstinés p.n.
CFrez. 1(1.1)
CFrez. 2(1.1)
CF_Ores 1(1.1)
CF_Ores. 2 (1.1)

0,59

QPS | badas Il badas | badas Il badas
3Mv3M 3Mv12M 10Yv3M 10Yv12M|3Mv3M 3Mv12M 10Yv3M 10Yvi2M|3Mv3M 3Mv12M 10Yv3M 10Yvi2M|3Mv3M 3Mv1i2M 10Yv3M 10Yv1i2M
CF(1.1)/(1.2) 0,55 0,68 0,79 0,86 0,74 0,82 0,97 1,03 0,85 0,87

0,72 0,80

0,79

0,92 0,97

085 0,87
097 1,03
1,04
1,01

1,08

3 pav. JAV 3 meénesiy ir 10 mety palukany normy prognoziy RPS rodikliai

3 percentiliai 5 percentiliai
RPS | budas Il budas | badas Il badas
3Mv3M 3Mv12M 10Yv3M 10Yvi2M|3Mv3M 3Mv12M 10Yv3M 10Yvi2M|3Mv3M 3Mvi2M 10Yv3M 10Yv12M[3Mv3M 3Mv12M 10Yv3M 10Yvi2M
CF (1.1)/(1.2) 031 043 047 0,52 0,42 045 0,72 1,00 1,06 1,17
CF(1.3) 0,33 0,41 0,47 0,57 0,76 1,00 1,07 1,33
ISankstinés p.n. 0,47 0,42 0,45 1,01

CFrez. 1(1.1)
CFrez. 2 (1.1)
CF_Orez. 1(1.1)
CF Ore:. 2 (1.1)

0,49
0,58
0,46 0,48

1,14
1,28
1,09

4 pav. JAV 3 ménesiy ir 10 mety palukany normy prognoziy QPS rodikliai

27

3 intervalai 5 intervalai
JAV QPs | bidas Il bidas | badas Il badas
3Mv3M 3Mv12M 10Yv3M 10Yv12M [3Mv3M 3Mv12M 10<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>