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IVADAS

Temos aktualumas

Ekonomiskai iSsivysciusios valstybés ir daugelis besivystanciy valstybiy turi savo vertybiniy
popieriy rinkas. Siy rinky biiklé atspinti ir valstybiy ekonoming biikle

Investuotojai, siekdami efektyviau skirstyti investavimui skiriamus isteklius, visada iesko
geriausio juy derinio, garantuojancio idealy kontroliuojamos rizikos ir didziausio pelningumo
kombinacija. Efektyvus Sios problemos sprendimas — tai vertybiniy popieriy portfelis, kuris
formuojamas atsizvelgiant | ekonomikos ciklus. Akciju rinky ciklai vyksta nuolat, kaip ir
ekonomikoje, jie yra tvirtai jrodyti, juos patvirtina istoriniai duomenys, daugybé tyrimy. Todél
tokio portfelio formavimas biity efektyvus instrumentas, siekiant investiciniy tiksly.

Vertybiniy popieriy portfelis sudaromas siekiant pagerinti investavimo salygas, sukurti
galimybg investuoti ne { pavienius vertybinius popierius, bet | ivairius ju darinius. Norint
suformuoti vertybiniuy popieriu portfeli, kuo maziau veikiama ekonomikos cikly, biitina sukurti
investicing strategija, kuri remtysi investicinés grazos, investavimo laikotarpio analize ir iSkylancios
rizikos jvertinimu.

Moksliniuose tyrimuose $iai temai skiriama gana daug démesio, ta¢iau néra atlikta tyrimy,
kuriuose bty analizuojama ekonominio ciklo jtaka portfeliui, sudarytam kartu i§ akcijy ir
alternatyviy investicijy. Problema ta, jog sunku surinkti daugybe istoriniy duomeny ir juos apdoroti.
Norint kuo tiksliau atlikti tyrima, reikéty nagrinéti kiekvieno finansinio instrumento skirtingy
laikotarpiy pelninguma, rizika ir ivertinti suformuoty portfeliy efektyvuma. Taip pat butina
1Snagrinéti makroekonominius rodiklius, kurie padéty prognozuoti biisima ekonomikos aktyvuma.
Tokiam tyrimui atlikti reikia daug laiko ir sudétingy skaic¢iavimy bei finansiniy iStekliy, kadangi
didzioji dalis istoriniy duomeny yra mokami.

Siame darbe atlickamame tyrime analizuojama akcijy sektoriai, alternatyvios investicijos,
tokios kaip auksas, nafta, obligacijos, — tokie finansiniai instrumentai, i§ kuriy sudarytas portfelis
padéty iSvengti zenklaus pelno sumazéjimo recesiju metu. Analizuojami 1990-2010 m. JAV
ekonomikos istoriniai duomenys. Jungtinés Valstijos pasirinktos, dél to, kad tai didziausia pasaulio
ekonomika, daranti esming itaka viso pasaulio ekonomikai. Be to, JAV sukaupta daugybé¢ istoriniy
duomeny. Taip pat nagrin€¢jamas pirmaujantis indeksas, pagal kuri galime prognozuoti biisima
ekonomikos aktyvuma. Atlikus istoriniy duomeny analizg, atrenkamos investicijos, i§ kuriy bus
formuojamas portfelis. Pagrindinis démesys formuojant portfeli skiriamas jo struktiiros
optimizavimui, jtraukiant alternatyvias investicijas: auksa, Zaliavas, obligacijas. Vertinama

suformuoty portfeliy pelningumas, rizika ir efektyvumas nustatant optimaliausia portfelio sudeéti.



Tyrimo objektas — vertybiniy popieriy portfelis.

Sio darbo tikslas — suformuoti VP portfeli, kuo maziau veikiama ekonomikos cikly.

Siam tikslui pasiekti i$sikelti §ie svarbiausi uzdaviniai:

» ISnagrinéti ekonomikos ciklo sudedamasias dalis, nustatyti veiksnius, darancius jtaka

ciklo pasikeitimams.

» I8skirti makroekonominius rodiklius, nusakan¢ius ekonomikos krypties tendencijas.

» Nustatyti, kuriy akciju sektoriy vertybiniai popieriai atspariausi ekonomikos

nuosmukiams.

» ISanalizuoti pagrindinius pirmaujancius makroekonominius rodiklius, ju pagalba

prognozuoti biisima ekonomikos aktyvuma.

» Nustatyti pelningiausius akcijy sektorius, iSanalizuoti alternatyvias investicijas, kurios

padéty subalansuoti portfelio pelninguma.

» 1§ atrinkty investiciju suformuoti hipotetinj portfeli, kuris bty kuo maziau veikiamas

ekonominio ciklo.

» Nustatyti optimaliausia portfelio sudéti surandant geriausia pelno ir rizikos santyki;

» ISanalizuoti gautus rezultatus, jvertinant investavimo strategija.

Tyrimo metodai. Darbas parengtas apraSomuoju analitiniu metodu, analizuojant ir
interpretuojant moksling literattirg ir istorinius duomenis.

Darbo struktiira. Darba sudaro 3 pagrindinés dalys.

Pirmoje darbo dalyje ,,Ekonomikos ciklai ir vertybiniai popieriai* apibréZziamos ekonomikos
ciklo sudedamosios dalys. Nagrin¢jami makroekonominiai rodikliai, nuo kuriy priklauso peréjimas
1§ vienos ciklo stadijos 1 kita. Analizuojami svarbiausi veiksniai, darantys jtaka VP kainy pokyc¢iams
esant skirtingoms ekonomikos ciklo stadijoms.

Antroje dalyje ,,VP portfelio analize atsizvelgiant | ekonomikos ciklus* nagrinéjami akcijy
sektoriy, aukso, naftos, obligaciju istoriniai duomenys, apzvelgiamos ateities perspektyvos.
Analizuojami pirmaujantys makroekonominiai rodikliai, prognozuojamas biisimas ekonomikos
aktyvumas.

Trecioje dalyje ,,VP portfelio pelningumo analizé* pateikiami gauti tyrimo rezultatai.
Formuojami hipotetiniai VP portfeliai, itraukiant pelningiausius akcijy sektorius, nafta ir auksa.
Atliekama portfeliy palyginamoji pelningumo ir rizikos analizé. [vertinama pasirinkta investavimo
strategija.

Darbo apimtis — 91 puslapis, pateiktos 5 lentelés, 42 paveiksléliai, 6 priedai. Buvo remtasi

56 literaturos Saltiniais.



1. EKONOMIKOS CIKLAI IR VERTYBINIAI POPIERIAI

1.1. Ekonomikos ciklo sudedamosios dalys

Ekonomikos svyravimai vyksta nuolat, po didesniu kilimy visada seka nuosmukiai, kurie
vyksta nuolatos. Jie yra tvirtai jrodyti, juos patvirtina istoriniai duomenys, daugybé atlikty tyrimu.
Ekonomikos cikliSkumais ekspertai neabejoja, taciau niekas negali tiksliai ivardinti kurioje ciklo
stadijoje Siuo metu yra ekonomika ir kada jos kryptis pasikeis. Todél bandoma iSskirti
sudedamasias ciklo stadijas, norint nustatyti kas jtakoja per¢jima i§ vienos stadijos i kita.'

Istoriniai duomenys rodo, kad ekonomikos pakilimai tgsiasi ilgiau nei nuosmukiai. ISskyrus
nuosmuki po antrojo pasaulinio karo ir didziaja depresija (1929-1933 m.), kuri prasidéjo JAV ir
iSplito po visas kapitalistines valstybes. Didziosios depresijos metu recesija uzsitgs¢ labai ilgai,
nedarbo lygis nuo 3 % 1929 m. pakilo iki 25 % 1933 m. Vélesnés recesijos 1949, 1954, 1958, 1961
m. buvo daug trumpesnés. Taciau kai kurie ekonomistai pastebi, kad nuo 1970 m. iki 1990 m.
recesijos pradéjo ilgéti. Manoma, kad ateityje jos gali tik giléti. Siuos ekonomisty spéjimus i§ dalies
patvirtina 2007-2009 m. finansy kriz¢, kuri prasidéjo JAV ir apémé visa pasauli.”

Cikly teorija sako, kad egzistuoja nuolatiné ir nuspéjama struktiira, kurios pagalba galima
paaiskinti ekonominius pasikeitimus. M. Bronfenbrenner, S. Werner, G. Wayland (1990) i$skiria 4
ekonomikos ciklo sudedamasias dalis (zr. 1 pav. ): kilimo stadija (angl. expansion), auksciausias
taskas (angl. upper turning point), smukimo stadija (angl. contraction) ir zemiausias taskas (angl.
lower turning point). Ekonomikos ciklai yra laikini nuokrypiai nuo ekonominges trajektorijos (angl.
trend line), kuri vaizduojama auks$tyn kylancia linija. Ji yra kylanti dél didéjancios darbo jégos,
kapitalo augimo, bei naujuy technologiju. Auksciausias pakilimo taskas daznai vadinamas piku,
parodo didziausia ekonomikos aktyvuma. Zemiausias taskas dar vadinamas recesija atspindi
Zemiausia ekonomikos aktyvumo biisena. Pakilimo ir smukimo stadijos atspindi ekonomikos
augima ir smukima. Ciklo trukme autoriai apibrézia tarp dvieju auks$ciausiy pakilimo taSky
(ekonomikos piky) arba tarp dviejy Zemiausiy tasky (recesiju). Kilimo buisena tgsiasi nuo Zemiausio
aktyvumo taSko iki aukSCiausio tasko. Smukimo stadija, kuri tgsiasi nuo piko iki Zemiausio
aktyvumo tasko. Sios ekonomikos ciklo stadijos kartojasi nuolat, skiriasi tik ju trukmé. Verta
pabrezti, kad kai kurie smukimai yra vir§ krypties linijos t.y. ekonomikos pakilimo metu jvyksta

trumpi kritimai. Taip pat gali biti ir su kilimo bisena.

" Pagal PUPELIS, Linas. (2008) Rinky ciklai: akcijy kainos, kaip ir medziai, iki dangaus neauga, p. 2.3.
2 Pagal HYMAN, D. N. (1989) Macroeconomic, p. 181-183.



Smukimas

|
|
; Aulstiausias
|
|

Ekonomikos akiprumas

Laikas
Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 176
1 pav. Ekonomikos ciklas
P. A. Samuelson., W. D. Nordhaus (1989) isskiria taip pat keturias ciklo stadijas (zr. 2 pav.):
auksciausias ir Zemiausias taskai parodo ekonomikos krypties pasikeitimus, kai tuo tarpu kilimas ir
recesijos yra pagrindinés stadijos. Recesijoje ekonomika biina tada, kai du i$ eilés ketvircius
ekonomikos augimas neigiamas. Recesijos pabaiga galime laikyti kai ekonomika pasiekia
Zzemiausia taska (,,dugna“). Tada ekonomika pakeicia krypti ir vél pradeda augti, pasiekia pika,

krenta, ir taip Sios stadijos seka viena paskui kita.

FOUR PHASES OF THE CYCLE

Prak

Rusiness Conditions

Saltinis: SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D. (1989), Economics, p. 213

2 pav. Ekonomikos ciklas

Veélgi cikly struktira yra vienoda, taiau jie néra reguliariis. P. A. Samuelson., W. D.
Nordhaus (1989) ekonomikos ciklus prilygina kalny masyvams, kurie turi virSukalnes ir slénius.
Vieni sléniai gali buti labai gilis, kaip ,,didzioji depresija‘“ arba seklis.

P. A. Samuelson., W. D. Nordhaus (1989) i$skiria keleta zenkly, kurie padeda nuspresti
kada artéja recesija. Pirmiausiai pradeda maZzéti vartotoju perkamoji galia, nors pramonés
produkcija vis dar auga. Taciau po kiek laiko pramoné sureaguoja i tai, mazindama pagaminamos
produkcijos kieki, aiSku tada automatiSkai krenta ir BVP. Tuomet imonés stipriai mazina
investicijas arba plétra. Antra pradeda kristi darbo jégos paklausa. Kai pradeda mazéti produkcijos
gamyba, paskui ja seka ir Zaliavy paklausos maz¢jimas. Recesijos metu stipriai mazéja ir jmoniy

pelnai. Kas salygoja Zymuy akcijy kainy kritima.
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M. DeStefano (2004) ekonomikos cikla irgi panasiai apibiidina, ta¢iau nuo zemiausio tasko
(,,dugno®) iki piko cikla suskirsto { 4 stadijas (zr. 3 pav.). I stadija — ankstyvoji kilimo stadija,
prasideda nuo zemiausio tasko ir tgsiasi iki augimo vidurio. II stadija — vélyvoji augimo stadija
apima antra kilimo pusg ir baigiasi ekonomikos piku. III ir IV stadijos atitinkamai jvardijamos kaip
ankstyvasis ir vélyvasis kritimas. Taigi kilimo, bei smukimo stadijos suskirstomos i 2 dalis. Toks
ciklo identifikavimas padeda atlikti efektyvesnius tyrimus, kuriy pagalba galime tiksliau

prognozuoti ekonomika biisena.

M. DeStefano/The Financial Review 39 {2004 ) 527547

Pikas

Ekonomikos

ciklas -

U Istadja | Hstadga | Illstadya | IV stadia |

Laikas
Saltinis: DESTEFANO, M. (2004) Stock Return and the Business Cycle I§ The Financial Review, vol. 39, no.
4,p. 531
3 pav. Ekonomikos ciklas
Ekonomikos ciklo struktiira identikai jvardija ir D. N. Hyman (1989) (zr. 4 pav.). Sis
autorius ekonomikos ciklo svyravimus sieja su visuminés produkcijos pasikeitimais arba BVP

rodiklio poky¢iais.

Metinis
BVE

Recesifa | Kilimas ?Recesijal.g Kilimas

—i

—— e —— e ——

o Laikas {ménesiaic)

Saltinis: HYMAN, D. N. (1989) Macroeconomics, p. 179

4 pav. Ekonomikos ciklas
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Ekonomikos ciklai pagal trukme klasifikuojami jvairiai. M. Bronfenbrenner, S. Werner, G.
Wayland (1990) isskiria 4 cikly rasys. Trumpiausias ciklas, kuris trunka nuo trijy iki penkeriy mety
vadinamas ,,Kitchin“ ciklu. ,,Juglar ciklas trukmé nuo 7 iki 10 mety, tai dazniausiai pasitaikantis
ciklas JAV ekonomikoje. Toliau seka ,,Kuznets* ciklas, kuris trunka nuo 15 iki 25 mety. Ir
ilgiausias ciklas ,,Kondratief*, kuris trunka nuo 30 iki 50 mety. Istoriniai duomenys tokio ciklo dar
néra uzfiksave. Kai kurie ekonomistai §j cikla sieja su technologiniais iSradimais, pvz. gelezinkeliy
arba automobiliy sukiirimas.

P. A. Samuelson., W. D. Nordhaus (1989) cikly teorijas klasifikuoja i dvi skirtingas grupes:
1Sorinés ir vidings. ISoriniy teorijy Salininkai teigia, kad cikly esmé yra svyravimai, kurie vyksta uz
ekonomikos riby, pvz. karai, revoliucijos, rinkimai, aukso atradimai, migracija, technologiniai
iSradimai. Vidiniy teorijy autoriai teigia, kad rinka pati viska sureguliuoja, i§ to iSplaukia, kad po
kiekvieno ekonomikos pakilimo visada seka nuosmukis.

Vienas 1§ pagrindiniy iSoriniy cikly yra ,politinis ciklas®. Kadangi i8rinkti politikai gali
reguliuoti ekonomika. Teorija remiasi Siomis trimis prielaidomis:

e politikai turi jvairiy priemoniy stimuliuoti ekonomikai;

e rinkéjams patinka mazas nedarbo lygis, spartus ekonomikos augimas ir zemas infliacijos
lygis;

e politikai visada nori biti perrinkti dar karta.

IS Siy triju prielaidy ir iSplaukia politinis ciklas. IS karto po rinkimy politikai taiko griezta
politika, tuomet pradeda didéti nedarbas, stabdomas gamykluy darbas, bet tuo pafiu mazéja ir
infliacija. Likus iki rinkimy metams arba dviems, politikai pradeda skatinti ekonomikos augima:
mazinami mokesciai, bandoma iSlaikyti maza paliikany norma. Tod¢l rinkéjams atéjus balsuoti,
primenami veiksmai kuriais skatinamas ekonomikos augimas, pamirStant pradzioje ribojancius
veiksnius. ,,Geriausiai politini cikla aprasé Edward Tufte. Jis teige, kad ekonomikos ciklas svyruoja
kartu su politikos ritmais. Kadangi rinkimy laikas jtakoja nedarbo lygi, ekonomikos aktyvuma,
infliacijos lygi, disponuojamy pajamy lygi*“ (Samuelson, Nordhaus, 1989, p. 214).

Nagrin¢jant ekonomikos ciklus svarbu analizuoti statistinius duomenis, atlikti skai¢iavimus.
Kadangi statistiniy duomeny pagalba galime matyti esama ekonomikos aktyvuma, bei prognozuoti
tolimesng jo eiga. Remiantis M. Bronfenbrenner, S. Werner, G. Wayland (1990) galima iSskirti 5
zingsnius, kur naudojantis statistiniais duomenimis galime iSmatuoti ekonomikos svyravimus. 1.
Svyravimai gali biiti iSmatuoti pagal sutampancius indikatorius, kurie atspindi esama ekonomikos
buklg pvz. asmeninés pajamos 1982 m. mety kainomis, pramonés gamybos indeksas. Aplenkianc¢ius
indikatorius, kuriy pagalba galime prognozuoti ekonomika, bei atsiliekantys indikatoriai, kurie
pasikeiCia tik pasikeitus ekonomikos aktyvumui. 2. Skai¢iavimy pagalba paSalinama sezoniniy

svyravimy itaka. 3. Statistiniai duomenys atvaizduojami grafikuose. 4. Skai¢iuojami nukrypimai
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nuo krypties linijos, svyravimai. 5. Analizuojami svyravimai ir taip bandoma prognozuoti biisima
ekonomikos biiseng. Taigi remiantis pateiktu Sablonu galime analizuoti ekonomikos aktyvuma, bei
nuspéti tolimesng jos eiga.

Ekonominius svyravimus geriausiai atspindi BVP rodiklis, kuris parodo esama ekonomikos
biisena. Siuos svyravimus daugiausia jtakoja visuminés paklausos svyravimai, o kartais ir visuminés
pasitlos. Tai ir itakoja BVP augima, bei darbo uzimtuma.

Toliau iSsamiau panagrinésime kokia itaka daro visuminés paklausos svyravimai skirtingose
ciklo stadijose.

M. Bronfenbrenner, S. Werner, G. Wayland (1990) iSskiria visuminés paklausos ir pasiiilos
itaka ekonomikos svyravimams. Jie teigia, kad paklausos padidéjimas arba sumaz¢jimas daro didele
reikSme¢ ekonomikos aktyvumui. 5 pav. matome paklausos padidéjimo sukeltus pasikeitimus tiek
BNP rodiklio, tiek kainy lygio. A taskas parodo ekonomikos pusiausvyra, AD; kreivé — visuminés
paklausos kreiveé. Kai paklausos kreive pasislenka i deSing, i§ AD; 1 AD,, padidé¢ja paklausa, tai
salygoja kainy ir BNP padid¢jima. Pasislinkus paklausos kreivei atsiranda naujas pusiausvyros
taskas B. Kai ekonomika pradeda kilti, produkcijos gamyba ir darbuotoju uzimtumas didé¢ja
kiekviena meénesi. Imonés ir vartotojai optimistiSkai Zitri i ateiti, todel padidéja investicijos ir

vartojimas, tuo paciu kyla ir perkamoji galia.
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Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 178

5 pav. Paklausos padidéjimo sukelti svyravimai
Produkcijos vartojimas kyla spar¢iau nei imonés gamybiniai pajégumai gali gaminti, todel
pradeda kilti kainos. Kylant ekonomikai toliau didéja vartotojy perkamoji galia, investicijos, tai pat
dazniausiai did¢ja ir valstybinio sektoriaus iSlaidos, tai paskatina dar greitesni ekonomikos augima.
Kilimas, kuri laika vis tgsiasi, kol galiausiai sustoja. Pagrindiné priezastis del ko
pasiekiamas pikas yra ta, kad ekonomika perkaista, gamybiniai pajégumai pasiekia galimybiy ribas,

kartu pasiekiamos ir iStekliy ribos. Ekonomikos augimo metu iStekliy, darbo jégos, gamybiniy
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pajégumy naudojimas visa laika tik didé¢jo. Naujos prekés gali biiti ir toliau gaminamos, taciau
darbo jéga ir gamtiniai iStekliai yra riboti. Apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos pikas
pasickiamas kai i§senka darbo jéga ir istekliy resursai.’

Létéjantis ekonomikos augimas gali privesti net iki recesijos, kai stipriai kyla nedarbo lygis
ir maz¢ja produkcijos gamyba. Tuomet daznai pasireiSkia akceleratoriaus efektas. ,,Finansinis
akceleratorius reiskia, kad sumazéjus palikany normoms ir pageréjus skolinimosi salygoms
padidéja pajamas kuriancio turto — nuosavybés vertybiniy popieriy, zemés, nekilnojamojo ir kito
finansinio turto — verte, t. y. didé¢ja skolininky (jmoniy ir namy tkiy) grynoji verté, mazéja
nepalankaus pasirinkimo problemos, atsiranda galimybés skolintis daugiau 1€Sy (ir dél didesnés
turto, naudojamo kaip uzstatas, vertés ir apskritai dél didesnés skolininky grynosios vertés).
Atotrukis tarp imoniy vertés ir kapitalo pakeitimo sanaudy taip pat yra paskata investuoti
(vadinamasis Tobin q efektas). Finansinis akceleratorius sustiprina verslo ciklo svyravimus: dél
banky kredito didéjimo ekonomikos augimas pakilimo laikotarpiu biina spartesnis; verslo ciklui
pereinant | 1étéjimo faze daznai pasitaiko kredito normavimo atvejy, tampa akivaizdi bankuy
prisiimta kredito rizika, kyla paliikany normos, o tai ne tik neigiamai veikia tkio plétra, bet ir gali
sukelti finansy krizg. Krizeés tikimybé padidéja, jei spar€iai augant ekonomikai nepakankamai
tvertinamas finansinio akceleratoriaus poveikis — tokiu atveju atsiranda pernelyg optimistiniy
lukesc¢iy ir gali biiti netinkamai jvertinama kredito rizika.* (Ramanauskas, 2005, p. 5).

Svyravimai sukelti paklausos padidéjimo, padidina darbo uzmokesti ir padidéja iStekliy
kainos, pasiekiamas pikas, dél to visuminés pasiiilos kreivé pasislenka i kairg. Pusiausvyros taSkas
pasislenka i§ B { C (Zr. 5 pav.). Tuomet pradeda mazéti imoniy pelnai, krenta produkcijos gamyba,
kiekviena ménes; kyla nedarbo lygis. Imonés ir vartotojai pradeda pesimistiSkai zvelgti 1 ateiti.
Mazé¢ja vartotoju pajamos, tod¢l mazeja ir ju perkamoji galia. Dél Siy priezas¢iy stabdoma gamyba,
nesukuriamos naujos darbo vietos, tai ir salygoja tolesnj nedarbo lygio kilima. Ekonomika btisena
gali pereiti i stagfliacija, kai kyla nedarbo ir kainy lygiai.*

Anksc¢iau ar véliau ekonomikos kritimas pasiekia ,,dugna“. Pasiekus Zemiausia aktyvumo
taska ekonomika turéty atsigauti. Cia vél gi gali pasireiksti akceleratoriaus efektas. Kadangi
nuosmukio metu padidéja atsarginiai gamybiniai pajégumai, darbo jéga, resursai nebuvo pilnai
i$Snaudojami. Tuo metu vieni gamybiniai jrengimai nusidévi, juos reikia pakeisti kitais atsarginiais.
Taciau ateina laikas kai {rengimai turi biiti pakeisti naujais. GreiCiausiai tada kai padidés prekiy
paklausa ir reiks didesniy gamybiniy pajégumu. Tai ir bus nauja ekonomikos augimo stadija.’

Egzistuoja ir kiti veiksniai kurie gali jtakoti ekonomikos augima. Pikas gali biti pasiektas

iSradus naujas technologijas, dél to padidéty investuotojy optimizmas. Vyriausybé iSlaidy

’ Pagal BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 179.
*Pagal BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 179.
*Pagal HYMAN, D. N. (1989) Macroeconomics, p. 180.
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padidéjimas gali stimuliuoti ekonomika. Vyriausybé¢ atlicka labai svarbuy vaidmeni Zengiant i$
recesijos. Taigi ekonomikos pikas gali biiti pasiektas akceleratoriaus efekto pagalba, vyriausybés
politika ir kity veiksniy.

Paklausos mazé¢jimo ciklo teorija panasi | prieS tai aptarta paklausos augimo ciklo teorija.
Taciau Siuo atveju ciklas prasideda smukimo stadijoje ir kainy lygmuo linkes ne kilti, o mazéti.
Siuo metu ekonomikos biisena labai priklauso nuo to kokiy veiksmy imsis valdzia. MaZéjantis
kainy lygmuo ir yra pagrindinis skirtumas tarp paklausos mazéjimo ir paklausos didéjimo teorijy.

IS pateikto paveikslélio matyti (zr. 6 pav.) visuminés paklausos sumazé¢jimo sukelti
svyravimai. Kai paklausos kreivé pasislenka i§ AD; i AD,, Zemyn pasislenka ir pusiausvyros taskas,
i§ tasko A i taSka B. BNP krenta nuo 1 mlrd. iki 900 min. aisku tai salygoja produkcijos gamybos
sumazéjima ir nedarbo lygio augima. Pagal pasitlos kreivés teorija galutinés produkcijos kainos
krenta sparciau nei darbuotojuy darbo uzmokestis ir sanaudos, todél kai kurios imonés priverstos

mazinti gamyba, kitos tiesiog bankrutuoja.
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Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 182

6 pav. Paklausos sumazéjimo sukelti svyravimai

Dar vienas svarbus mazéjancios paklausos padarinys gali buti finansy sektoriaus krize.
Kadangi krentancios kainos sumazina imoniy pelnus, todél imonés sunkiai gali atiduoti paskolas
bankams. Bankrutuojancios imonés padaro gana didelius nuostolius bankams, kadangi lieka
negrazintos paskolos. Dél iy blogy paskoly bankai gali bankrutuoti, tokiu atveju daugelis Zmoniy
praranda savo pinigus kuriuos laiké banke. Kai bankai susiduria su problemomis, imonéms tampa
daug sunkiau gauti kreditavima ir finansuoti savo veikla. Dél to krizé tik giléja.’

Kai darbo uzmokestis ir iStekliy kainos stipriai sumaZzéja, pasitilos kreivés pasislenka {
deSing, 1§ AS; { AS; padéti (Zr. 6 pav.). Kadangi stipriai atpigusi produkcija skatina vartojima.

Pasitilos kreivés pasislinkimas | deSing rodo padidéjusi gamybos lygi, kas jtakoja imoniy pelno

6 Pagal BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 180.
7 Pagal SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. (1989) Economics, p. 215.
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padidéjima. AiSku ne visada ekonomika pati sugeba atsistatyti, kartais gali prireikti vyriausybeés
isiki§imo, kuri didindama valdzios iSlaidas grazinty paklausos kreive i prading padé:t];.8

Jei dél valdzios politikos paklausos kreivé pasislinko i desing, tuomet kilimas stadija yra
tokia pati kaip ir anksciau apibiidintu paklausos didé¢jimo atveju. Tokiu atveju pirmiausia iSauga
imoniy pelnai, kadangi dél padidéjusios paklausos padidéja kainos, mazéja nedarbo lygis.
Pusiausvyros taskas pasislenka i$ tasko B { taSka A. Padidéjusi arba sumazéjusi pasitila tai pat gali
stipriai {takoti ekonomika.

Geriausias pasiiilos sumazéjimo pavyzdys, OPEC organizacijos veiksmai. 1973 ir 1978 m.
OPEC drastiskai sumazino iSgaunamos naftos kiekj. Tai stipriai sumazino pasiiila, pradéjo sparciai
kilti kainos. Pasiiilos kreivé pasistiméjo i desing (Zr. 7 pav.) taip pusiausvyros taskas pasislinko i$
tasko A i taska B. Tokiu atveju ekonomika iSgyvena stagfliacija, kai kyla kainos ir tuo paciu metu
krenta pagaminamos produkcijos lygis, bei did¢ja nedarbas. Taciau 1980 m. pasaulis prisitaiké prie
esamos situacijos ir tapo maziau priklausomas nuo OPEC, kadangi padid¢jo naftos pasitla i§ kity
nafta iSgaunanciy Saliy, taip pat pradétos diegti technologijos taupancios energija. Todél OPEC
buvo priversta didinti pasiiila ir mazinti naftos kainas. D¢l $iu veiksmy pasitlos kreivé atsistate, t.y.

pasislinko { desing ir situacija ekonomikoje stabilizavosi.’
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Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 185

7 pav. Pasiuilos sumazéjimo sukelti svyravimai
ApzZvelgus moksling literatlira, matome, jog dauguma autoriy iSskiria 4 ekonominio ciklo
stadijas, kurios cikliSkai seka viena paskui kita. Peréjima i§ vienos stadijos i kita daugiausia itakoja
paklausos ir pasitlos padidéjimas arba sumazéjimas, kuris gali sukelti didelius ekonomikos
svyravimus, dél kuriy ekonomika gali pereiti i recesija ar stagfliacija. Siu paklausos ir pasiiilos

sukelty svyravimy iSvengti neimanoma, galima juos tik suSvelninti, daugiausia per valdzios

Pagal BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 181.
’Pagal BRONFENBRENNER, M.; WERNER, S.; WAYLAND, G. (1990) Macroeconomics, p. 182.
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vykdoma politika. Taip pat egzistuoja nenumatyti veiksniai, kurie gali stipriai pakeisti ekonomikos

krypti, pvz. karai, technologiniai iSradimai.
1.2. Makroekonominiy rodikliy jtaka ekonomikos ciklui

Apibrézus ekonomikos ciklo sudedamasias dalis, matyti, kad Sis ciklas sudeda i$ 4 stadiju.
Nors pats ciklas ir néra sudétingas, nuspéti, kada jis pereis i$ vienos biisenos 1 kita, labai sunku.
Taciau egzistuoja daug makroekonominiy rodikliy, kuriy pagalba galime prognozuoti ekonomikos
aktyvuma.

Akcijy kainos vienas 1§ pagrindiniy rodikliy, kuriy pagalba galime daug anksc¢iau nuspéti
ekonomikos biisena. ,,Ankstesniy recesiju analizé leidzia daryti iSvada, kad akciju rinkos 1
ekonominio ciklo pasikeitimus istoriskai linkusios reaguoti i§ anksto (4-9 mén.). Iki Siol akciju
kainos, rinkos dalyviy liikes¢iams krypstant tikio nuosmukio pusén, paprastai pradédavo kristi likus
vidutiniSkai 6 mén. iki to momento, kuri véliau kaip recesijos pradzia oficialiai patvirtindavo
makroekonominiai duomenys. Ekonominiam ciklui perzengus recesijos slenksti akcijy kainos, esant
retoms iSimtims, jau biidavo nukritusios didziaja dali nuosmukio, o dugnas biidavo jau arti arba net
pasiektas (zr. 8, 9 pav.)“. (Adomkus, 2008, p. 1). Panasts procesai vyksta ir prasidéjus ekonomikos
atsigavimui. Dar prie§ ciklo krypties pasikeitima, t.y. kada ekonomika pasiekia ,,dugna* arba biina
arti jo, akcijy kainos pradeda stipriai ir greitai kilti. Istoriniai duomenys rodo, kad tik atsispyrusios
nuo dugno akciju kainos per gana trumpa laika atgauna didziaja dalj prarastos savo vertés. 8 pav.
matyti jog akcijos 1 ekonomikos pasikeitimus reaguoja daug anksc¢iau. 1953—-1954 m. JAV recesija

puikiai tai atspindi, kadangi prasidéjus recesijai akcijy rinka jau buvo pasiekusi dugna.
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) , Buferiniy*“ sektoriy akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p. 1

8 pav. 1953—- 954 m. ir 1957-1958 m. recesijos JAV ir S&P500
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Vel gi 2007-2009 JAV recesija, kuri peraugo 1 globalia recesija, prasidéjo 2007 m.
pabaigoje, taciau akcijy rinka pradéjo kristi jau 2007 m. viduri (Zr. 9 pav.).
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) ,,Buferiniy“ sektoriy akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfel, p. 2

9 pav. 1997-1998 m. ir 2001-2003 m. recesijos JAV ir S&P500 raida
Infliacija — kitas svarbus rodiklis pagal kuri galime prognozuoti ekonomikos ciklo
tendencijas. Infliacija yra prekiy ir paslaugy brangimas. Infliacija matuoja keletas indeksy. G.
Kancerevycius (2000) iSskiria du pagrindinius indeksus: vartojimo prekiy indeksas ir gamintoju
prekiy indeksas. Vartojimo prekiy indeksas (VKI) (angl. Consumer Price Index, CPI) yra
svarbiausias infliacijos indikatorius. Jis palygina fiksuoto reprezentatyvaus prekiy ir paslaugy
krepselio kainos pokyti per laika. Praktiskai visose Salyse skelbiamas kas ménesi. Gamintojy prekiy
indeksas (angl. Producer price index (PPI)) JAV yra pirmasis kiekvieno ménesio infliacijos
indikatorius. Skirtingai nuo vartojimo kainy indekso, ¢ia paslaugos neitraukiamos. Duomenys
apima baigtas gaminti prekes, tarpines prekes ir Zaliavas. Gamintojy kainy indeksas — sutampantis
su ekonomikos ciklu indikatorius. Tacdiau egzistuoja tam tikri ekonominiy ir finansiniy indikatoriy
pokyc¢iai, kuriy pagalba galima nuspéti pokycius vartojimo prekiy indekse arba kituose infliacijos
indeksuose.
Ivair@is Saltiniai sitlo apie devyniolika indikatoriy infliacijai nuspéti, G. Kancerevycius
(2000) siuos indikatorius klasifikuoja i tris kategorijas:
e Zaliaviniy prekiy (angl. commodities) kainos, pavyzdziui, naftos, brangiyju metaly kainos,
ju indeksai. Juy didéjimas, arba didéjimo greifio augimas leidzia tikétis, kad po kurio laiko

didés ir infliacija.
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¢ Finansiniai indikatoriai, pavyzdziui, valiutos kursas, monetariniai kintamieji, skirtumas tarp
trumpalaikiy ir ilgalaikiy paliikany normy ir kt. Valiutos silpnéjimas, greitesnis monetariniy
kintamyjy augimas gali biiti infliacijos did¢jimo pranasai.

e Realios ekonomikos indikatoriai — gamybos pajégumu iSnaudojimas, nedarbo lygis ir kt.

Didesnis pajégumy iSnaudojimas ir mazesnis nedarbas gali signalizuoti infliacijos didéjima.

Taigi nustat¢ galima infliacijos lygi galime numatyti ekonomikos nuosmukius, kadangi
infliacija stipriai kyla pries recesijas.

F. K. Reilly, E. A. Norton (2006) kaip viena i§ svarbiausiy infliacijos bei ekonomikos
prognozavimo indikatoriy nurodo pinigy pasiila (pvz., M2) ir skirtuma tarp ilgalaikiy bei
trumpalaikiy paltikany normy.

Pinigy pasiiila yra vienas 1§ svarbiausiy pirmaujanciy rodikliy, kadangi nuo pinigy kiekio
priklauso ekonomikos gyvybingumas. Pinigy kiekis/pasiiila (angl. money supply/stock) — tkyje
vartojamuy pinigy kiekis, kuri sudaro: 1) pinigai apyvartoje ir 2) indéliai taupomosiose ir
einamosiose saskaitose. JAV pinigy pasiiila sudaro finansiniai aktyvai, sugrupuoti i 4 elementus:

1) M1 — sandorio pinigai / pinigai siaurgja prasme (valiuta arba visi cirkuliuojantys
popieriniai ir metaliniai (grynieji) pinigai; komerciniuose bankuose laikomi c¢ekiniai indéliai,
neduodantys paliikany; komerciniuose bankuose laikomi Cekiniai indéliai, duodantys palikany;
kelionés cekiai);

2) M2 — pinigai placigja prasme (M1 — sandorio pinigai; taupymo indéliai; smulkis
terminuoti indéliai ir sertifikatai; pinigy rinkos indéliy saskaitos (angl. money market funds); pinigy
rinkos savitarpio fondai (angl. money-market mutual funds); vienos nakties atpirkimo sandoriai);

3) M3 — pusiau pinigai / netikri pinigai (M2 — pinigai placigja prasme; stambiis terminuoti
indéliai, vidaus ir uzsienio indélininky indéliai, kurie banke laikomi valiuta);

4) L — likvidieji aktyvai (M3 — pusiau pinigai arba netikri pinigai; valstybés vertybiniai
popieriai, taupomosios obligacijos). "°

Pinigy elementy likvidumas maz¢ja nuo M1 iki L. Nuo pinigy kiekio rinkoje priklauso
tolimesné ekonomikos kryptis, kadangi ,,(...) pinigy pasitilos pakeitimas tiesiogiai veikia nominalyji
bendraji nacionalini produkta®. (SNIESKA ir kt., 2001, p. 213). Taip pat, sparéiai didéjantis pinigy
kiekis gali biiti rodiklis rodantis, kad ateityje kils infliacija, dél to gali prasidéti net recesija. Toliau
placiau nagrinéjama M2 pinigy pasiiila, kadangi tai pinigai cirkuliuojantys ekonomikoje ir visi,
kurie laikomi bankuose. Taip pat apzvelgiant moksling literatiira pastebéta, kad dauguma autoriy
ekonomikos prognozavimui naudoja biitent M2 pinigus.

Pinigy pasiiilos ir BVP santykis geriausiai apibtidinamas pagal formulg¢ M x V = BVP, kur

M - pinigy pasitila, V - pinigy augimo greitis. Ekonomistai yra nustatg, kad pinigy augimo greitis

' Pagal SNIESKA, Vytautas ir kt. (2001) Makroekonomika, p. 216.
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keiciasi labai létai. Tai reiskia, kad bet koks pinigy pasiiilos augimas didina nominaly BVP (zr. 10
pav.). Ir atvirksc¢iai, mazéjanti pasiiila stabdo ekonomikos augima. Nagrin¢jant istorinius duomenis
nustatyta, kad pinigy augimo greitis kisdavo grei¢iau: dazniausiai dél naujy istatymy ir naujoviy
bankiniame sektoriuje, pvz., elektroninés bankininkystés atsiradimas ir iSplitimas. Bet kokiu atveju
pinigy kitimas ir ekonomikos aktyvumas — glaudziai susij¢ kintamieji. Svarbu paminéti ir tai, kad
pinigy pasiiila nedid¢jant kartu su infliacija, gali sumazéti banky paskoly pasitla, o tai stabdo

ekonomikos augima.
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 59

Pastaba: duomenys analizuojami lyginant ketvirciy reikSmes su praéjusiy mety atitinkamais ketvirc¢iais (angl.
Year Over Year)

10 pav. Pinigy kiekio M2 pokytis ir sutampantis indeksas

Paliikany normos yra pagrindiné priemoné skatinti arba prislopinti ekonomikos augima.
Pagal ilgalaikés ir trumpalaikés paluikany normos skirtuma galime sprgsti apie ekonomikos
busena. Tarkim, 10 mety iZdo obligaciju pelningumas 5%, o trijy ménesiy — 3%, tuomet skirtumas
yra 2% arba 200 baziniy punkty. Pagal §; skirtuma braizoma pelningumo kreive, kurios forma
investuotojams rodo biisima ekonomikos aktyvuma. Ilgesnio laikotarpio obligaciju pelningumas
bus didesnis, kadangi 10 mety laikotarpyje gali rastis daugiau jvykiy, jtakojanciy ju pelninguma nei
per 2 metus. Be to, investuotojai ilgesniam laikui paskolindami pinigus, reikalauja didesniy
palukany, kadangi prisiima didesng¢ rizika. Normaliomis ekonominémis salygomis Sis skirtumas,
savaime aisku, yra teigiamas ir pelningumo kreivés forma biina i§gaubta.'?

Stati ties¢ arba didelis skirtumas tarp paliikany normy gali atsirasti dél silpnéjancios
ekonomikos. Centrinis bankas tokiu atveju dazniausiai pradeda mazinti vienos nakties palikany
normas, taip skatindamas versla investuoti | gamyba, o vartotojus pirkti ciklinio vartojimo prekes.
Aisku tokie veiksmai teigiamai veikia ekonomika, taiau mazéjancios palikany normos gali sukelti

infliacija. D¢l didéjancios infliacijos fiksuotas pajamas gaunantys investuotojai pradeda pardavinéti

' Pagal YAMARONE, Richard. (2007) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 58.
"2 Pagal YAMARONE, Richard. (2007) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 59.
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ilgo laikotarpio obligacijas (jautresnes infliacijai) taip mazindami ju kainas ir didindami
pelninguma. Tuo tarpu centrinis bankas mazina trumpo laikotarpio paliikanas, todél pelningumo
kreivé tampa vis statesné. Ir atvirks¢iai, norédami prislopinti sparciai augancia ekonomika ir
apsisaugoti nuo infliacijos, centrinis bankas pradeda didinti paltikanas: skirtumas tarp ilgalaikiy ir
trumpalaikiy palikany maZéja (pelningumo kreivé tampa plokstesné).

Pelningumo kreivé, kuri normaliomis salygomis yra iSgaubta, gali ir apsiversti. Tai jvyksta,
kai trumpo laikotarpio palikanos didé¢ja, o ilgojo — mazéja. Tuomet skirtumas tampa neigiamas.
Dazniausiai tokia situacija pasitaiko ekonomikos 1étéjimo ir recesijy metu. 11 pav. matyti, kad
prieS ekonomikai pradedant kristi, palukany skirtumas visada tapdavo neigiam (grafike pateikiamas
sutampantis indeksas, kadangi jis atspindi dabarting ekonomikos biisena). ,,Si fakta patvirtina visos
9 JAV recesijos nuo 1955 iki 2004, nes visy ju metu skirtumas tarp ilgalaikés ir trumpalaikés
paliikany normos buvo lygus nuliui arba neigiamas. Kai $is skirtumas tapdavo teigiamu, ekonomika

pradédavo kilti“.( Reilly; Norton, 2006, p. 408).
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 60

Pastaba: duomenys analizuojami lyginant ketvirciy reik§mes su praéjusiy mety atitinkamais ketvirCiais (angl.
Year Over Year)

11 pav. Palukany normy skirtumas ir sutampantis indeksas

Dé¢l kokiy priezas€iy pelningumo kreiveé apsivercia, nieks tiksliai pasakyti negali. Viena i$
priezasCiy: dél centrinio banko vykdomos pinigy politikos, kurios metu iki aukStumy keliamos
paliikanos. Tai ne tik sustabdo augima, taciau smukdo ekonomika. Kita priezastis — investuotojy
lukesciai. Tikédamiesi ekonomikos létéjimo ir palikany mazZinimo, daugiau perkama ilgalaikiy
obligaciju, todél kyla jy kaina ir mazéja pelningumas.'*

Placiau iSnagrin¢jome tik keleta makroekonominiy rodikliy, pagal kuriuos galime nustatyti
ekonominio ciklo tendencijas. Taiau norint kuo tiksliau prognozuoti ekonomikos bisena,

neuZtenka nagrinéti vieng ar kelis rodiklius. Biitina nagrinéti daugiau pirmaujanciy rodikliy, kurie

" Pagal YAMARONE, Richard. (2007) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 59.
'* Pagal YAMARONE, Richard. (2007) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 60.
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parodo ekonomikos buklg anks¢iau nei BVP. Nekilnojamo turto sektoriaus aktyvumas yra vienas i$
pirmaujanciy rodikliy. Jo aktyvumo padidé¢jimas lemia statybiniy medziagy paklausos padidé¢jima,
darbininky darbo uzmokesc¢io iSaugima, baldu gamybos apimties padidéjima. Ir tik po viso to
augimas atsispindés BVP rodiklyje. Pinigy kiekis (M2), vidutinis savaitinis gamybos pramonés
darbuotojy valandy skaiCius, nauji vartojimo prekiy uzsakymai, vartotoju liikesciai, akcijy kainos —

visi Sie rodikliai gali buti laikomi pirmaujanciais, kuriy pagalba galima numatyti ekonomikos
aktyvuma.

Taip pat nagrinétoje literatiroje iSskiriamos priezastys, kurios trukdo tiksliai prognozuoti
ekonomikos aktyvuma. Pirmiausia — dél kai kuriy neprognozuojamy veiksniu, pavyzdziui, ,,minios
instinktas. Kadangi neimanoma nuspéti zmoniy elgsenos, suprasti juy psichologija. Be to, daznai
daugumos Zmoniy veiksmai biina neracionaliis, destruktyvis, kuriy paaiskinti nejmanoma. Kita
priezastis — analitiky nejzvalgumas. Dauguma analitiky mano, kad ateitis bus panasi i artimiausia
praeit]. Todé¢l ekonomikos pakilimo metu visi siekia kuo didesnio pelno, uzmirsdami jvertinti rizika,
del to véliau patiriama dideli nuostoliai. Dar viena klaidingo prognozavimo priezastis yra didelis
statistiniy duomeny kiekis. Todé¢l kartais analitikai nagrinédami ir pasikliaudami vien tik dideliu
kiekiu duomeny, pamirsta atkreipti démesi i esancia realia padéti bei kas vyksta aplinkui.15

Atlike mokslinés literatiros apzvalga, galime teigti, kad pagal pirmaujancius
makroekonominius rodiklius (pinigy pasitla, akcijy kainos, skirtumas tarp ilgalaikiy ir trumpalaikiy
palukany normy, naujy namuy statyba ir kiti) imanoma nustatyti buisima ekonomikos aktyvuma.
Taciau tiksliai prognozuoti ir nustatyti ekonominio ciklo pasikeitimy neimanoma d¢l tokiy

neprognozuojamy veiksniy kaip valdZios vykdoma politika ar ,,minios instinktas®.

1.3. Ekonomikos nuosmukiams atspariausi vertybiniai popieriai

Portfelio formavimas — tai investicinio proceso sudedamoji dalis, susidedanti 1§ nustatymo 1
kokius aktyvus (VP) investuoti ir kokiu santykiu paskirstyti 1éSas. Tikintis didesnio pelningumo,
dauguma investuotojy pasirenka sparciai augancias imones, kuriy pelningumas stipriai priklauso
nuo ekonomikos cikly. Cikliniy verslo grupiy sektoriy grupé apima finansus, energetika, medZziagas,
ne pirmo biitinumo vartojimo prekes ir paslaugas, gamyba, telekomunikaciju paslaugas ir
informacines technologijas. Pastaryju sektoriu bendroviy pajamos ir veiklos rezultatai ypac jautriai
reaguoja i ekonominio verslo ciklo pokyc¢ius, o ju akcijy kainos savo ruoztu yra linkusios smarkiau
svyruoti, priklausomai nuo vyraujancios verslo ciklo fazés. Todé¢l norint sumazinti rizika biitina

diversifikuoti portfelj, itraukiant ekonomikos ciklams atspariy jmoniy vertybinius popierius.

" Pagal REILLY, F. K.; NORTON, E. A. (2006) Investment, p. 317.
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Ekonomikos ciklai daro jtaka pramonés aktyvumui. Ekonominiai pokyciai gali pasireiksti
dviem formomis: cikliniai pokyciai, kurie atsiranda i§ ekonomikos pakilimo ir nuosmukio ir
struktiiriniai poky¢iai, kurie kei¢ia ekonomikos buisena, pvz. technologiniai pokyc¢iai.

F. K. Reilly, E. A. Norton (2006) iSskiria pramonés Sakas, kurios pelningiausios skirtingose
ciklo stadijose (zr. 12 pav.).

m Akcijy rinka ir ekonomikos ciklas

ligalaikio
Ekonomikos ciklas vartojimo

Pagrindiné
pramonés
sakos

Finansy Gamybiniai Pagrindinés
sektoerius irengimai vartojimo prekés

Saltinis: REILLY, F. K.; NORTON, E. A. (2006) Investments, p. 407

12 pav. Ekonomikos ciklas ir pramonés Sakos

Ekonomikos nuosmukiui artéjant { pabaiga pelningiausia finansinio sektoriaus imoniy
akcijos. Kadangi investuotojai tikisi, kad tuoj pradés didéti banky pelnai, padidés paskoly paklausa.
Tokius investuotoju lukesc¢ius lemia ger¢jantys ekonomikos rodikliai, padidéjusi paskoly paklausa,
statyby sektoriaus pagyvejimas. Kai ekonomika pasiekia dugna, iSauga ilgalaikio vartojimo prekiy
paklausa, tokiy kaip kompiuteriai, automobiliai. Kadangi vartotojai tikisi ekonomikos augimo, kas
ir itakoty ju pajamy padidé¢jima. Kita priezastis vartotojai nuosmukio laikotarpiu atideda daug
pirkimy, todél tikintis ekonomikos atsigavimo pradeda pirkti. Kilimo laikotarpiu imonés pradeda
investuoti | plétra, diegia naujas technologijas. Ekonomikos piko metu Zymiai padidéja infliacija,
paklausa virsija pasiiila. Siuo metu investuotojai daugiausia investuoja { imones kurios perdirba
zaliavas, tokias kaip naftos, aukso, aliuminio pramong.'®

Gana netikéta ir {domia tyrimo iSvada pateiké M. DeStefano (2004). Atlikto tyrimo metu
buvo nustatyta, kad { vertybinius popierius palankiausia investuoti 4-toje ciklo stadijoje (vélyvasis
kritimas) (Zr. 3 pav.), kai ekonomika iSgyvena didZiausiag nuosmukj. Kadangi investuotojai mano,
kad jau pasiektas ,,dugnas® ir greitu metu ekonomika pradés augti. Kitas veiksnys, viliojantis
investuotojus, tai, kad recesijos metu akcijy kainos biina stipriai atpigusios.

Kaip matome skirtingose ciklo stadijose vienos pramonés Sakos laikosi geriau nei kitos.
Visose ciklo stadijose labiausiai svyruoja cikliniy imoniy pelningumas.

Kaip teigia banko ,,Finasta“ investicijy strategas, Andrius Adomkus (2008): ,,Ekonominio
nuosmukio laikotarpiu palankiausia investuoti i dideles imones, kurios plétoja iikio augimo

sulétéjimui atspary versla ir generuoja stabilius, nesunkiai prognozuojamus pinigu srautus ir

' Pagal REILLY, F. K.; NORTON, E. A. (2006) Investment, p. 407.
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paprastai kasmet moka nemazus dividendus.* Prie tokiy jmoniy galima priskirti sveikatos priezitiros
(pvz., farmacijos prekes ir paslaugos, biotechnologijos), kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy
(pvz., maisto prekes, gérimai, tabako gaminiai, namy apyvokos prekés ir kosmetika), komunaliniy
paslaugu bendroves (pvz., elektros, duju, vandens tiekimas, jvairiu energijos ruSiy gamyba ir
prekyba), kurios turi palyginti mazai skoly ir net ekonominio sulétéjimo laikotarpiais sugeba
pritraukti 1éSy. Butent Siy trijy verslo sektoriy atstovai dél savo vykdomos veiklos specifikos yra
tradiciSkai priskiriami vadinamajai gynybiniy pramonés Saky grupei, kuri savo ruoztu paprastai
prieSinama ciklinio verslo atstovy grupei.

Minétos gynybinés pramonés Sakos ir ju verslas yra gana atspartis ekonominio aktyvumo
sulétéjimams, nes Siy sektoriy bendrovés pagal savo veiklos profili gamina pirmo biitinumo prekes
ir paslaugas, kuriy paklausa yra mazai, arba visai neelastinga kainy ir gyventoju lukes¢iy, ju pajamy
bei iSlaidu pasikeitimams. Kitaip tariant, Zmonés nepriklausomai nuo vyraujancios ekonominio
ciklo stadijos perka panaSy kieki Siy prekiy. Atliktos gynybiniy pramonés Saky grupés istoriniy
duomeny analizés rodo, kad jos yra linkusios nekristi taip stipriai ir sparciai kaip cikliniy bendroviy
akcijos pries prasidedant ekonominiam nuosmukiui ir jam prasidéjus. Taip pat Sios akcijos smarkiai
ir staigiai nebrangsta rinkoje pradedant dominuoti ekonomikos atsigavimo likes¢iams bei
pastarajam prasidé:jus.17 Si fakta iliustruoja paskutiniy 14 mety istoriniai indeksy duomenys (zr. 13,
14 pav).
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) ,,Buferiniy*“ sektoriy akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p. 3

Pastaba: Indeksu paaiskinimai pateikiami 1 lenteléje.

13 pav. MSCI World ir iSsivys€iusiy rinky gynybiniy sektoriy indeksy palyginimas

7 Pagal ADOMKUS, A. (2008) ,, Buferiniy “ sektoriy akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfelj, p. 3.
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) , Buferiniy“ sektoriy akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p. 3
Pastaba: Indeksy paaiskinimai pateikiami 1 lenteléje.
14 pav. MSCI World ir besivystan¢iy rinky gynybiniy sektoriy indeksy palyginimas

»Statisting skirtingy tikio sektoriy akciju kainy dinamikos istoriniai duomenys rodo (Zr. 1
lentele.), kad per pastarasias globalias recesijas gynybiniuy sektoriy akcijos tiek iSsivysc¢iusiose, tiek
besivystanciose rinkose pagal savo graza pasirodé geriau uz cikliniy sektoriy akcijas, taciau vis tiek
neiSvengeé vertés sumaze¢jimo. Be to, per 14 pastaryju mety gynybiniy sektoriy akcijy grazos ir ju
rizikingumo, kuri atspindi kainy svyravimo mastas, santykis buvo gana patrauklus lyginant su
cikliniy akcijy grupe, nes gynybiniy sektoriy akcijy pelninguma virSijo tik nedaugelio cikliniu
sektoriy akcijy graza, o gynybiniy sektoriy akceijy rizikingumas buvo maziausias.“ (Adomkus, 2008,
p. 3). AiSku reikia nepamirsti, kad ankstesni rezultatai negarantuoja biisimy tendencijy, taciau
galima daryti prielaida, kad gynybinio sektoriaus bendroviy akcijy kursy svyravimai ekonominiy
pakilimy ir nuosmukiy laikotarpiais ir ateityje turéty iSlikti Zymiai maZesni dél jy vystomo verslo
atsparumo. Todé¢l tikétina, kad gynybiniy sektoriy akcijy itraukimas { ilgalaikio, gerai subalansuoto
ir diversifikuoto investicijy portfelio sudétj, turéty padéti subalansuoti ji ilguoju laikotarpiu, taip pat
suteikti jam daugiau stabilumo ir padéti apsaugoti nuo dideliy investicijy vertés sumazéjimy

ekonominiy ir akeijy rinky nuosmukiy metu.
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1 lentelé

Akcijy rinky sektoriy 14 pastaryjy mety grazos, rizikingumo ir koreliacijos indeksai

Akcijy rinkos indekso mscl | MSCL | MSCl f g, oy [ 14 mety vidutinis
- S&P500 Ryty |Auganios . standartinis
pavadinimas World . graZza :
Europa rinkos nuokrypis

S&P500 1 0,943 0,529 0,692) 52,70% 18,20%
MSCl World (MXWO) 0,943 1 0,579 0,782) 29,50% 14,21%
MSCI Rytu Europa 0,529 0,579 1 0,769 &E5,30% 27 50%
MSCI Augantios rinkos (MXEF) 0,692 0,782 0,769 1) 23,90% 18,30%
M5CI Sveikatos priezidra (IR) (MXWOOHC) 0,602 0,555 0,173 0,263 94,30% 15,75%
MSCI MedZiagos (IR) (MXWOOMT) 0,653 0,777 0,526 0,725] 32,10% 17,37%
MSCI Energstika (IR} (MXVOOEN) 0,52 0,602 0,465 0,59) 154,20% 16,11%
MS5CI Informacinés technologijos (IR) (MXWOOIT) 0,84 0,829 0,572 0,645)  55,20% 25,25%
MSCI Gamyba (IR) (MXWOOIN) 0,336 0,919 0,559 0,742)  15,10% 16,34%
MSCI Vartojimo prekés (IR) (MXWOOCD) 0,878 0,929 0,584 0,728 6,60% 23,90%
MSCI Kasdieninio vartojimo prekés (IR) (MXWOOCS) 0,537 0,563 0,287 0359 83,80% 15,01%
MSCI Finansai (IR) (MXWOCOFN) 0,825 0,869 0,526 0,662  3,80% 18,22%
MSCI Telekomunikacijos (IR) (MXWOOTC) 0,746 0,76 0,45 0,513 -8,60% 18,50%
MSCI Komunalinés paslaugos (IR) (MAWOOUT) 0,515 0,592 0371 g419|  21,30% 16,14%
MSCI Sveikatos priezidra (AR) (MXEFOFHC) 0,363 0,436 0,453 0,538) 227,80% 19,11%
MSCI MedZiagos (AR) (MXEFOFMT) 0,526 0,633 0,644 0,895 42,00% 22,90%
MSCI Energetika (AR) (MXEFOFEN) 0,585 0,672 0,779 0,872] 205,40% 25, 78%
MSCI Informacinés technologijos (AR) (MXEFOFIT) 0,642 0,675 0,547 0,786] 291,00% 27, 11%
MSCI Gamyba (AR) (MXEFOFIN) 0,666 0,751 0,696 0,899) -4820% 19,39%
MSCI Vartojimo prekés (AR) (MXEFOFCD) 0,639 0,722 0,694 0,919  30,20% 20,27%
MSCI Kasdieninio vartojimo prekés (AR) (MXEFOFCS) 0,573 0,666 0,597 0,717  96,90% 15,00%
MS5CI Finansai (AR) (MXEFOFFN) 0,65 0,735 0,724 0,951)  18,580% 23,20%
MSCI Telekomunikacijos (AR) (MXEFOFTC) 0,71 0,784 0,694 0,895) 67,20% 22,28%
MSCI Komunalinés paslaugos (AR) (MXEFOFUT) 0,605 0,657 0,66 0,865 21,30% 21,25%

Pastaba: IR — iSsivysciusios rinkos (apima i§ viso 23 | indeksy sudétj jravkimas salis);
5 AR - besivystanéios rinkos (apima i§ viso 25 | indeksy sudét] jiraukimas Salis):
Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) ,,Buferiniy* sektoriy akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfelj, p. 4

Taip pat verta paminéti, kad nereikéty investuoti pagal tuo metu esama ekonomikos biisena,
kadangi esamos salygos jau yra iskaiCiuotos i akcijos kaing. Todél biitina jvertinti dabarting
ekonomikos biiseng ir prognozuoti biisima jos aktyvuma, ir tik tada nusprgsti ar tinkamas laikas

investavimui.
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2. VP PORTFELIO ANALIZE ATSIZVELGIANT | EKONOMIKOS CIKLUS

2.1. Ekonomikos aktyvumo prognozavimas.

Makroekonominiai rodikliai daro esming itaka investicijy pelningumui. Egzistuoja deSimtys
rodikliy kuriuos stebédami galime nustatyti kokioje ciklo stadijoje tuo metu yra ekonomika. Tac¢iau
stebéti visy Siy rodikliu nejmanoma, kadangi tai uzimty daug laiko. Todél bitina atsirinkti
svarbiausius rodiklius, turin€ius didziausia jtaka finansy rinkoms ir stebéti ju pokycius.

Ekonominiai kintamieji biina ivairios krypties: cikliniai (angl. procycle), priescikliniai (angl.
countercyclical) arba acikliniai (angl. acyclical) ir ivairaus signalo laiko (angl. signal timing):
aplenkiantys, sutampantys ir atsiliekantys. Yra 11 pirmaujanciy (zr. 2 lentele) (angl. leading)
indikatoriy, 4 sutampantys (Zr. 3 lentelg) (angl. coincident) ir 6 atsiliekantys (angl. lagging).
Indikatoriai yra tam tikri ekonomikos statistiniai rodikliai. Pralenkianciy indikatoriy pokyciai
atsiranda 3-4 mén. prie§ pakilima ir 8-9 mén. pries recesija.'®

2 lentele

Pirmaujantys indikatoriai

Vidutinis ciklo lenkimas (-) ar atsilikimas
Pirmaujantys indikatoriai (*), ménesiais

Virsiinés Dugnai Visi poky¢iai
1. Vidutinés gamybos sektoriaus darbininky savaitinés darbo 5 3 3
valandos.
2. Vidutinés savaitinés nedarbo  draudimo paraiskos 5 1 3
kompensacijoms.
3. Gamintoju uzsakymai Zzaliavoms ir prekéms, 1982 mety 5 5 5
kainomis.
4. Sandoriai ir sutartys darbo patalpoms ir gamybos irangai, 1982 5 41 a5
mety kainomis. ’
5. Naujy gyvenamuyjy namy statybos leidimy indeksas. -9 -6 -7
6. Akcijy kainy indeksas, 500 akciju. -4 -4 -4
7. M2 pinigy pasiiila 1982 mety kainomis. -5 -4 -5
8. Tiekéjy darbo sutrikimai (firmy, kuriy uzsakymai netenkinami 3 4 3
laiku, procentas).
9. Zaliavy uzsakymuy pokydciai. -4 -8 -5,5
10. Komercinio ir vartotojiSko kredito apimtys. -4 -6 -5
11. Gamybos ir prekybos atsargy pokyciai 1982 mety kainomis. -2 0 -1,5

Saltinis: KANCEREVYCIUS, G. (2000) Finansai ir investicijos, p. 754, 755

3 lentelé

""Pagal KANCEREVYCIUS, G. (2000) Finansai ir investicijos, p. 754.
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Sutampantys ir atsiliekantys indikatoriai

Vidutinis ciklo lenkimas (-) ar atsilikimas

Sutampantys indikatoriai (*), ménesiais
Virsiinés Dugnai Visi poky¢iai
1. Ne zemés tikio darbuotojy algalapiai. -2 0 0
2. Asmeninés pajamos 1982 mety kainomis. 0 -1 -0,5
3. Pramonés gamybos indeksas. -3 0 -0,5
4. Gamintojy ir prekybos pardavimai, 1982 mety kainomis. -3 0 -0,5
Atsiliekantys Virsiinés Dugnai Visi poky¢iai
1. Vidutinés bedarbystés trukmé savaitémis. +1 +8 +3

2. Gamybos ir prekybos atsargy ir pardavimy koeficientas

1982 mety kainomis. +2 +3 3
3. Banky geriausia paliikany norma (angl. prime rate). +4 +14 +5
iéillléodmu?st.os komercinés ir pramoninés paskolos, 1982 mety +2 5 4
5. Vartotojisko kredito ir asmeniniy pajamy santykis. +6 +7 +7
6. Darbo kastai viename gamybos vienete (procentais). +8 +11 +10

Saltinis: KANCEREVYCIUS, G. (2000) Finansai ir investicijos, p. 755

Sutampantys indikatoriai negali buiti naudojami prognozavimui, kadangi jie keiciasi kartu su
visa ekonomika. Stebint 11 aplenkianciy indikatoriy kreives ir sutampanti indeksa, galima nuspéti,
kaip elgsis ekonomika kitais metais. Akcijuy kainos, pirmaujantis indikatorius, paprastai krenta per
recesijas. Turint omenyje, kad biidamos pirmaujanciu indikatoriumi, akcijos keletu meénesiy lenkia
ekonomika. Yra dvi priezastys , kodél akcijy kainos gali lenkti ekonomika. Pirma, akcijuy kainos
atspindi biisima, o ne esama ekonomikos padéti. Antra, akciju rinka linkusi reaguoti 1 pirmaujancius
indikatorius —paliikany normas, pinigy pasiiilos augimo normas. "’

Svarbiausias yra pirmaujanc¢iy rodikliy indeksas. Sutampantys ir atsiliekantys indeksaiskirti
patvirtinti arba paneigti Siam indeksui.

Egzistuoja jvairiy pirmaujanciy indeksy su skirtingais rodikliai, bei skirtingais sudarymo
metodais. Tyrime pasirinkti ir toliau i§samiau nagrinéjami ,,Conference Board*“ JAV pirmaujantis
(angl. Leading) ir sutampantis (angl. Coincident) indeksai. Kadangi tai vieni i§ tiksliausiai
prognozuojanciy indeksy, 1 kuriuos itraukta daug makroekonominiy rodikliy, indeksu reikSmeés
skai¢iuojamos nuo 1959 m. Pirmaujanti indeksa sudaro 10 rodikliy, sutampanti — 4. Atskirai stebéti
tiek daug rodikliy gana sunku ir reikalauja daug laiko, todél buvo sukurti indeksai, kurie apimty tik

svarbiausius rodiklius. Sie indeksai naudingi nustatant ilgojo laikotarpio tendencijas. Pagal juos

' Pagal KANCEREVYCIUS, G. (2000) Finansai ir investicijos, p. 755.
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galime nustatyti, kurioje ciklo stadijoje yra ekonomika ir prognozuoti tolimesn¢ jos krypti.
Pirmaujanti indeksa sudaro Sie rodikliai:*
» Vidutinés gamybos sektoriaus darbininky savaitinés darbo valandos (angl. Average weekly
hours, manufacturing).
» Vidutinés savaitinés nedarbo draudimo paraiskos kompensacijoms (angl. Average weekly
initial claims for unemployment insurance).
> Zaliavy ir prekiy uzsakymai (angl. Manufacturers' new orders, consumer goods and
materials).
» Tiekéjy pristatymai (angl. Index of Supplier Deliveries — vendor performance).
» Gamintojy negynybiniy gamybiniy jrengimy uzsakymai (angl. Manufacturers' new orders,
non-defense capital goods).
» Nauju gyvenamyjy namy statybos leidimai (angl. Building permits, new private housing
units).

» Akciju kainy indeksas, 500 akcijy (angl. Stock prices, 500 common stocks).

A\

Pinigy pasitla (angl. Money supply).

» Paliikany skirtumas tarp 10 mety izdo obligaciju ir vienos nakties tarpbankiniy paskoluy,
skirty palaikyti nustatyta pinigy kieki centriniame banke (angl. Interest rate spread, 10—year
Treasury bonds less federal funds).

» Vartotoju pasitikéjimas (angl. Index of consumer expectations).

Vidutinés gamybos sektoriaus darbininky savaitinés darbo valandos — $i rodikli
kiekviena ménesi leidZia JAV darbo departamentas. Rodiklis apima pagrindini darbo laika ir
vir§valandzius. Ji nustatant skai¢iuojamas darbo laikas darbuotojy, dirbanéiy pilng ir nepilng darbo
diena. Vidutinés savaitinés darbo valandos puikiai atspindi darbo jégos paklausa. Darbdaviai
reaguodami | prekybos apimciy pasikeitimus, imonés pelna, naujus uzsakymus, plany vykdyma
atleidzia arba samdo naujus darbuotojus. Taciau prie§ tai taupymo sumetimais ilgina arba trumpina
darbo valandas. Ypatingai tai pasitvirtina, kai darbo jégos paklausa kinta nezymiai. Stebédami
darbo valandu poky¢€ius, galime numatyti ekonomikos sulétéjima arba kilima. Analizuojant $i
rodikli nepakanka pasizitréti tik einamojo meénesio reik§més, norint {Zvelgti tam tikras tendencijas,
bitina lyginti reik§me su pragjusiy ménesiy reik§mémis.’

Vidutinés savaitinés nedarbo draudimo paraiSkos kompensacijoms — tai rodiklis,
jautresnis nei nedarbo lygis. Kadangi jis parodo prekiu gamybos, statybu, sunkiosios pramoneés,

i$skyrus zemés iikio, darbuotojy paraiskas nedarbo draudimui. Dazniausiai paraisky skaicius did¢ja

% pagal THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components.
*! Pagal ASSOCIATED CONTENT. (2010) Average Weekly Hours as an Economic Indicator.
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ankstyvojoje ekonomikos sulétéjimo stadijoje. Kylanti Sio rodiklio reikSmé parodo prastéjancia
padéti darbo rinkoje, jis padeda prognozuoti nedarbo lygio kilima.**

Zaliavy, prekiy, negynybiniy gamybiniy jrengimy uZsakymai — yra vienas i§ geriausiai
atsispindin¢iy biisima ekonomikos aktyvuma rodikliy. Prekybininkai nedidina uzsakymy kol
nemato didéjancios paklausos prekéms. Tuo paciu ir gamintojai neinvestuoja | gamybos pajégumu
didinima, nedidina uzsakymy zaliavoms. Didé¢jantys gamintojy uzsakymai zaliavoms ir prekéms
rodo teigiamus pokycius tikrosios produkcijos pardavimuose. Maz¢jantys uzsakymai signalizuoja
apie mazésiandius jmoniy pelnus ir prastéjanéia ekonomikos bikle. Sis rodiklis reik§mingas dar ir
dél to, kad verslo investicijos sudaro apie 15% JAV BVP.>

Tai pat pagal tiekéjy tiekiamy zaliavy, medziagy pristatymus galime numatyti ekonomikos
aktyvuma. Tiekéjy pristatymai — viena i§ 5 sudedamyjy ISM instituto leidziamo gamybos indekso
daliy. Sis rodiklis skai¢iuojamas kiekviena ménesj apklausiant 400 gamybos jmoniy vadovy visoje
Salyje. Ir nustatoma ar gamyboms imonéms tiekéjy teikiamy medziagy ir Zaliavy pristatymai
greitéjo ar 1étéjo, lyginant su praéjusiu ménesiu. Kai indekso reikSmé virsija 50 punkty, reiskia, kad
dél padidéjusios paklausos, tiekéjai nespéja laiku jvykdyti uzsakymuy. Reik§mé, mazesné uz 50,
rodo spartéjancius pristatymus. Létéjantys pristatymai mazina pagaminamos galutinés produkcijos
apimtis. Todél mazéja pasiila, o tai lemia kainy didéjima. D¢l Siy priezas€iy pradeda kilti infliacija,
dél ko ,,perkaista* ekonomika.**

Naujy gyvenamyjy namy statybos leidimai — kaip ir kiti pirmaujantys rodikliai parodo
biisima ekonomikos aktyvuma. Nors naujy namy statyba sudaro gana maza dali BVP, ta¢iau naujai
pastatytiems namams reikalingas jrengimas, namy apyvokos reikmenys, buitiné technika, kas ir
salygoja kity sektoriy pardavimuy augima. Taip pat naujy bisty pirkimas rodo pasitikéjima
ekonomika, kadangi pirkéjai tikisi jog gaus stabilias pajamas ir nepraras darbo.”

Akcijy kainy indeksas, 500 akcijy — Sis indeksas sudaromas skaic¢iuojant S&P500 akciju
indekso ménesini akcijy kainy vidurki. Kai kurie ekonomistai sako, kad Siuo rodikliu pasikliauti
negalima, nes akcijy kainos gali Zymiai kilti arba kristi dél spekulianty veiksmy. Kiti teigia, kad
investuotojai geriausia ivertina esama ekonoming situacija ir akciju kainos atspindi ju likescius. O
nuo liikes&iy priklauso ir ekonomikos kryptis.*®

Pinigy pasiiila — yra vienas 1§ svarbiausiy pirmaujanciy rodikliy, kadangi nuo pinigy kiekio

priklauso ekonomikos gyvybingumas. Plac¢iau rodiklis buvo nagrinéjamas 1.2. skyriuje (zZr. 18 psl.)

** Pagal WISCONSIN DEPARTMENT OF WORKFORCE DEVELOPMENT. (2010) Leading Indicator Definition
» Pagal THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components.

** Pagal YAMARONE, Richard. (2007) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 121-122.

» Pagal THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components.

%% pagal THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components.
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Paliikany skirtumas tarp 10 mety iZdo obligacijy ir vienos nakties tarpbankiniy
paskoly, skirty palaikyti nustatyta pinigy kiekj centriniame banke — leidZia prognozuoti
ateities ekonomikos biisena. Placiau rodiklis buvo nagrin¢jamas 1.2. skyriuje (zr. 19 psl.)

Kitas svarbus rodiklis, kuris turi reikSmingos itakos investuotojy veiksmams, — vartotoju
pasitikéjimo indeksas. SkaiCiuojant Sio indekso reikSme, atlickama apklausa, kurios tikslas —
nustatyti, ka vartotojai mano apie savo finansinés padéties perspektyvas, kokia ju nuomoné apie
bendra trumpo ir ilgo periodo ekonomikos perspektyvas. Taip pat vartotoju pasitikéjimo indeksas
parodo ka pirkéjai galvoja apie esama ekonomikos biisena. Optimistiskai nusiteike vartotojai leis ir
skolinsis daugiau pinigu jvairioms prabangos prekéms, tokioms kaip automobilis, biistas. Dél to
sparciai didéja cikliniy imoniy pelnai. Taciau esant mazam pasitikéjimo indeksui, vartotojai nustoja
skolintis ir pradeda pirkti tik biitiniausias prekes. Nustaius vartotojy nuotaikas, bei ju nuomong
apie ekonomikos aktyvumo tendencijas, galime lengviau prognozuoti ir akcijy rinkos perspektyvas.
27

Kaip jau minéta, pirmaujantis indeksas parodo biisima ekonomikos aktyvuma. Indeksas
sudarytas net i§ 10 pirmaujanciy rodikliy. Pagal vienus i§ juy galime matyti labai tolima ekonomikos
aktyvuma, pagal kitus daug artimesni. Taip pat skiriasi rodikliy vertinimas, vieni parodo
ekonomikos krypti, pagal kitus galima identifikuoti krypties pasikeitimo taskus. Taciau stebéti ir
vertinti visus rodiklius gana sudétinga. Todél daug paprasciau stebéti viena indeksa, apjungianti
Siuos rodiklius. Atlikus tyrimus nustatyta, kad pirmaujantis indeksas prognozuoja 9 ménesiais {
prieki (zr. 15 pav.). Devyniy ménesiy laikotarpis gautas imant vidurki, tac¢iau kiekviena recesija ir
pakilimas jtakojami skirtingy salygu, todél gana sudétinga nustatyti naujus ekonomikos krypties
pasikeitimo taskus. Grafike pateikti pokyciai gauti lyginant ketvirius su pra€jusiy mety
atitinkamais ketvirc¢iais (angl. Year Over Year), pvz. 2009 m. I ketv. lyginamas su pra¢jusiy mety

pirmu ketvir¢iu ir t. t.
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader ‘s Guide To Key Economic Indicators, p. 66

*" Pagal THE CONFERENCE BOARD. (2010) The Conference Board Consumer Confidence Index.
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Pastaba: duomenys analizuojami lyginant ketvir¢iy reikSmes su praéjusiy mety atitinkamais ketvirCiais (angl.

Year Over Year)
15 pav. Pirmaujancio indekso ir JAV BVP palyginimas

ISnagringjus 1990-2010 m. duomenis (zr. 16 pav.), paaiskéjo, kad pirmaujanciam rodikliui
pasiekus neigiama reikSmg, po kurio laiko visais atvejais prasidéjo recesija. Pagal rodiklio neigiama
pokyti galime numatyti akciju rinkos kritima, ypac tai ryskiai matoma paskutinés recesijos metu,
kuomet pirmaujanciam rodikliui pasiekus neigiama reikSme, po dvieju ménesiu prasidéjo ir akciju
indekso kritimas. Visame darbe finansiniy instrumenty ir makroekonominiai duomenys lyginami su
S&P 500 akcijy indeksu, nes Sis indeksas laikomas vienu geriausiy JAV akcijy birzos rodikliu. S&P
500 rodo apie 75% JAV akcijy birzos kapitalizacijos.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Conference Board* pateiktus duomenis
Pastaba: duomenys analizuojami lyginant ketvirciy reik§Smes su praéjusiy mety atitinkamais ketvirciais (angl.

Year Over Year)
16 pav. Pirmaujancio indekso ir S&P 500 palyginimas
Taip pat egzistuoja taisyklé: jei pirmaujantis indeksas krenta 3 ménesius i$ eilés, tai reiskia,
kad mety laikotarpyje gali prasidéti recesija ir atvirkSc¢iai: 3 ménesius kylanti reikSmé rodo
ekonomikos atsigavima. Si taisyklé signalizavo nemazai artéjanéiy recesiju, kurios nepasitvirtino.
Taip pat buvo atvejy, kai prognozé¢ busima recesija parodydavo tik jai jau prasidéjus. Viena to
priezasCiy — indeksas neatspindi investicijy ir darbuotojy paklausos paslaugy sektoriuje, kuris daro

vis didesng itaka ekonomikai. Tod¢l nereikéty aklai pasikliauti Sia taisykle. 28

¥ Pagal YAMARONE, Richard. (2007) The Trader‘s Guide To Key Economic Indicators, p. 65.
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Verta paminéti, kad pirmaujancio rodiklio skelbimas nedaro esminés itakos akcijuy,
obligacijy kainoms, kadangi ji sudarantys rodikliai jau biina paskelbti anks¢iau. Nepaisant to,
ekonomistai $io rodiklio pagalba stebi ilgojo laikotarpio ekonomikos krypties tendencijas.

Sutampantis indeksas, kaip jau minéta anksCiau, keiCiasi lygiagreciai su dabartine
ekonomika. Sutampantys rodikliai rodo:

1) ar ekonomikos augimas greitéja ar 1étéja;

2) ar augimas yra zemiau ar aukS$c¢iau vidurkio;

3) kada ekonomikos pasiekia pika arba dugna. *°

Darbe nagrin¢jamas ,,Conference Board“ sutampantis indeksas, kuris padeda nustatyti,
kokioje stadijoje yra dabartiné ekonomika. Sis indeksas taip pat skirtas patvirtinti arba paneigti
pirmaujan¢iam indeksui. Sutampantj indeksa sudaro Sie 4 sutampantys rodikliai:

» ne zemés tikio darbuotojy algalapiai;
» asmeninés pajamos;

» pramonés gamybos indeksas;

> gamintojy ir prekybos pardavimai.*’

Pagal esamg darbo rinka galime matyti ar Siuo metu ekonomikos buklé geréja ar prasteja. Ne
Zemeés tikio darbuotojy algalapiai — rodiklis, gaunamas apklausiant 160.000 imoniy vadovus. Tai
vienas i§ stebimiausiy rodikliy, nes $io rodiklio pasikeitimai atspindi tikraja darbuotojy atleidimy ir
priémimuy situacija.

Ekonomikos aktyvumas priklauso nuo vartotojuy vartojimo: didéjant pajamoms, didé¢ja ir
vartojimas. Asmeninés pajamos — didZiaja Sio rodiklio dalj, 55 procentus, sudaro atlyginimai, 15%
— socialinés iSmokos. Socialinés iSmokos naudojamos dazniausiai tik pagrindiniy prekiy ir paslaugy
pirkimui, tod¢l jos daro maZesng itaka ekonomikos augimui. D¢l Sios priezasties didziaja rodiklio
dalj ir sudaro asmeninés pajamos, nes jos naudojamos ne tik pirmo biitinumo prekéms.

Pramonés gamybos indeksas — sudaromas i§ 295 komponenty, atspindinciy kiek pridétinés
vertes sukiiré gamybos, kasybos, energetikos pramone.

Gamintojy ir prekybos pardavimy rodiklis atspindi gamybos pramonés, maZzmeninés
prekybos visus pardavimus. Jis parodo grynasias iSlaidas, skaiciuojamas vertinant infliacijos lygi.
Tai vienas 1§ svarbiausiy sutampanciy rodikliy, nes parodo pirkéjy vartojimy lygi.

IS pateikto grafiko matyti (zr. 17 pav.), kad JAV BVP ir sutampancio indekso pokyciai
beveik identiSki. Nustatyta, kad tarp Siu rodikliy egzistuoja net 86% koreliacija. Kadangi
sutampantis indeksas skelbiamas kiekviena ménesj, galima dazniau matyti ekonomikos aktyvumo

pokyCius (BVP skelbiamas kas ketvirtj). Pateiktame paveikslelyje, kaip ir visame darbe,

¥ Pagal DAG, P. (2009) Timing Your Investment Strategies Using Business Cycles And Stock Sectors, p. 3.
%% Pagal THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components.
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nagrin¢jami JAV duomenys, kadangi jie atspindi pasauling situacija, be to JAV sukaupta daugybe

. .. 1
istoriniy duomeny.’
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader‘s Guide To Key Economic Indicators, p. 65

Pastaba: duomenys analizuojami lyginant ketvirciy reikSmes su praéjusiy mety atitinkamais ketvirciais (angl.

Year Over Year)

17 pav. Sutampancio indekso ir JAV BVP palyginimas

Nustatant ekonomikos pasikeitimo krypti nereikéty pasikliauti vien tik pirmaujanciu

rodikliu. Taip pat biitina stebéti ir sutampanti indeksa, kuris patvirtina pirmaujanti. IS pateikto

grafiko (zr. 18 pav.) matome, kad sutampancio rodiklio reik§mé tapdavo neigiama ir pasiekdavo

dugna daug véliau nei pirmaujantis indeksas. Taigi pradéjus kristi pirmaujanciam indeksui,

sutampantis dar turéty kilti ir greitu metu pasiekti savo pika ir atvirksciai.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Conference Board* pateiktus duomenis

3! Pagal YAMARONE, Richard. (2007) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 78.
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Pastaba: duomenys analizuojami lyginant ketvir¢iy reikSmes su praéjusiy mety atitinkamais ketvirCiais (angl.

Year Over Year)
18 pav. Sutampancdio indekso ir JAV BVP palyginimas

ISanalizavus 20 mety istorinius duomenis, galima teigti, jog pirmaujanc¢iam rodikliui
pasiekus neigiama reikSme¢, mety laikotarpyje prasidés recesija. Taciau neimanoma tiksliai
prognozuoti lizio taSky. Todél pirmaujantis indeksas naudingas stebint ilgojo laikotarpio
ekonomikos judé¢jimo krypti. Taip pat svarbu atsizvelgti ir i tai, kokios indeksa sudaranciuy rodikliy
reik§més mazéjo ar did¢jo. Tarkim, daug labiau tikétina, kad ekonomika augs, jei 9 rodikliai kilo ir

vienas krito, nei, kad 4 kilo, 3 liko nepakitg ir 3 krito.

2.2. SKkirtingy pramonés Saky analizé

Ivertinus esama ekonomikos biiseng ir pateikus ateities prognozg, galima spresti ar tinkamas
metas investuoti. Jei §is laikas tinkamas, tuomet sekantis zingsnis — pramonés Saky analizé, kuri
leidzia pasirinkti perspektyviausia investicijoms Saka. Kadangi pramonés Sakos atspindi visos
ekonomikos svyravimus, taciau skirtingais laipsniais, kiekvienos pramoneés Sakos imoniy akcijy
kainy pokyciams skai¢iuojami atskiri indeksai. Jie skiriasi nuo visos rinkos indeksy, todé¢l palyginus
juos galima pamatyti, ar nagrinéjamos Sakos akciju kainos labai koreliuoja su visa rinka, ar
sektoriaus pelningumas didesnis uZ visos rinkos pelninguma.*>

Tyrime akcijy sektoriai (pramonés Sakos) klasifikuojami pagal GICS (angl. Global Industry
Classification Standard), nes $i klasifikacija leido turto savininkams, valdytojams bei investicijuy
tyrimo specialistams pagristai palyginti bendroves, sektorius ir ekonomines veiklas jvairiose Salyse
bei regionuose. GICS 1999 m. sukiire MSCI ir S&P kompanijos. Jis tapo visuotiniu bendroviy
klasifikavimo pagal sektorius ir ekonominés veiklos rii§is standartu. Sio standarto metodika yra
placiai pripazinta ekonomings veiklos analizés sistema, naudojama investicijy tyrimo, portfelio
valdymo ir turto paskirstymo tikslais, todél jis pasirinktas §io darbo tyrime. GICS klasifikacija
suskirsto ekonomines veiklas i 10 sektoriy, 24 ekonominés veiklos grupes, 68 ekonominés veiklos
rusis ir 154 ekonominés veiklos portsius. GICS klasifikuoja bendroviy veikla i Siuos sektorius: 33

» Finansy (angl. Financials);
Vartojimo prekiy ir paslaugy (angl. Consumer Discretionary);
Informaciniy technologiju (angl. Information Technology);
Telekomunikaciniy paslaugy (angl. Telecommunication Services);

Gamybos (angl. Industrials);

YV V V V V

Energetikos (angl. Energy);

%2 Pagal KANCEREVYCIUS, G. (2000) Finansai ir investicijos, p. 763.
3 Pagal NASDAQ. (2010) Baltijos birzy bendroviy ekonominés veiklos klasifikacija (GICS).
Pagal STANDART & POOR‘S. (2010) GICS.
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Medziagy/zaliavy (angl. Materials);
Sveikatos apsaugos (angl. Health Care);

Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy (angl. Consumer Staples);

vV V VYV V

Komunaliniy paslaugy (angl. Utilities).
Toliau placiau nagrinéjami Sie sektoriai, analizuojami istoriniai duomenys, prognozuojamos
ateities tendencijos. Tyrime nagriné¢jama 1990-2010 m. laikotarpio istoriniai duomenys, kadangi tai
seniausi duomenys, kuriuos pavyko rasti. Todél nagrinéjant visus finansinius instrumentus ir
makroekonominius rodiklius, imamos 20 mety istoriniy duomeny reikSmés. Pagrindiné 1990-2010
m. laikotarpio pasirinkimo priezastis — 3 recesijos Siuo laikotarpiu: pirmoji — 1990 m. Liepa —1991
m. kovas, antroji — 2001 m. kovas—2001 m. lapkritis ir trecioji — 2007 m. gruodis — 2009 m. birzelis.
Toliau pladiau nagrinéjami akcijy sektoriai, analizuojami istoriniai duomenys, prognozuojamos
ateities tendencijos.

Kaip jau minéta anksciau, kiekviena pramonés Saka skirtingai elgiasi ekonominio ciklo metu
(zr. 19 pav.). Baigiantis ekonominiam nuosmukiui, pirmiausia atsigauna finansy sektorius, kadangi
investuotojai tikisi, kad dél iSaugusios paskoly paklausos turéty zymiai padidéti banky pelnas. Taip
pat sparciai did¢ja ir maklerio imoniy pelnai, kadangi investuotojai vél grizta i rinkas ir pradeda
naudotis jvairiais finansiniais instrumentais.

Ekonominis ciklas @

0O Akcijy rinkos ciklas
@ @ Virsan
@ @ RS
\\ ‘
4]
\

3]
& -

D

* Vélyvasis T
\ \ = s i
5 @]
\ _—
\ 4 -~ Ipuséjes Ipuséjus El
A atsigavima recesija -
Dugnas
Necikliskos vartojimo @Technologijos EI Energetika
prekés
Cikliskos vartojimo @ Sunkioji pramoné m Komunalinés
prekés paslaugos

@ Sveikatos priezidra |z| Investicinés prekés @ Brangieji metalai

IEI Finansai Transportas

Saltinis: http://personal.fidelity.com/products/funds/content/sector/cycle.shtml

19 pav. Ekonomikos ciklas ir sektoriai
Nors F. K. Reilly, E. A. Norton (2006) teigia, kad finansy sektorius (angl. Financials) po
krizés atsigauna anksciausiai ir spar¢iausiai, ta¢iau po JAV 2007-2009 m. recesijos Sis sektorius

neatsigavo taip sparciai. Kadangi Sia krizg ir sukélé finansy sektorius, jame, net ir pasibaigus
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recesijai, iSliko daug problemu. Vis dar neaisku, kada galutinai atsigaus nekilnojamo turto
sektorius, paskoly teikimas, kiek dar bankrutuos banky.

Visiskam finansy sektoriaus atsigavimui nemazai itakos turi grieztas valstybés reguliavimas,
nekilnojamo turto rinkos nestabilumas ir kiti veiksniai. L. Doyle (2009) finansy sektoriaus
apzvalgoje pateikia analitiky nuomones dé¢l veiksniy itakojanciy finansy sektoriaus atsigavima.

Vyriausybés isikiSimas i nekilnojamo turto sektoriy gali turéti skaudziy padariniy arba
i$Saukti ankstesnes problemas. JAV vyriausybé, net ir pasibaigus finansy krizei, vykdo precedento
neturinias pagalbos programas. Pirmiausia jos taikomos nekilnojamo turto sektoriui, dél kurio ir
prasidéjo krizé. Biisto paskolos teikiamos labai mazomis paliikanomis, suteikiant mokesciu
lengvatas. Tokia politika gali biiti veiksminga trumpu laikotarpiu, taciau tai nepadés iSsprgsti Sios
problemos galutinai. Manoma, kad bankai dél nekilnojamo turto sektoriaus prie jau esamy nuostoliy
dar gali patirti 500 mlrd. USD arba net iki 1 trln. USD nuostoliy. Kadangi dél did¢jancio nedarbo,
Zzmonés su gera kredito istorija sunkiai gali i§simokéti paskolas. Net pirminéms bisto paskoloms
(angl. prime mortage) gali prireikti dar vienos paramos programos, kurios islaidos siekty 0,5 trin.
USD ir daugiau. Siy programy uZtestas vykdymas sukurty dar daugiau grieZtesniy apribojimy
bankams, tokiy kaip kapitalo ar likvidumo didinimas. Vélgi tai mazina banko galimybes ir nora
rizikuoti, bei gauti didesni pelna. Prognozuojama, kad dél to gali bankrutuoti daugyb¢é maZzesniy
banky. Bankrotai negresia tik didiesiems bankams, kurie iSlaiké vyriausybés ,,stress testus, taciau
regioniniai bankai vis dar stipriai priklausomi nuo nekilnojamo turto kainy ir ekonominés biklés.**

Taigi, finansy sektoriuje egzistuoja daugybé neiSspresty problemy, dél ko sunku
prognozuoti Sio sektoriaus ateities perspektyvas. Atlikus istoriniy duomeny analizg, nustatyta, kad

Sio sektoriaus vidutiné metine graza per 1990-2010 mety laikotarpi buvo 10,84% (zr. 20 pav.).
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** Pagal DOYLE, L. (2009) 2010 Outlook For The US Banking Industry.
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20 pav. Finansy sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

Ekonomikai pasiekus dugna, sparciausiai auga vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius
(angl. Consumer Discretionary). Vartotojai nuosmukio metu dazniausiai atideda daug pirkiniy,
todél tikintis ekonomikos atsigavimo pradeda pirkti, kas ir salygoja padidé¢jusia ilgalaikio vartojimo
prekiy paklausa.

Nors JAV ekonomika po recesijos dazniausiai atsigaudavo gana sparciai, taciau po finansy
krizés labai didelio pirkéjy aktyvumo nesitikima dar kurj laika. Dauguma pirkéjy, ypatingai
gaunantys vidutines pajamas, toliau atidziai planuos ir ribos savo pirkinius, mazins kreditiniy
korteliy saskaitas ir stengsis kuo daugiau sutaupyti ,juodai dienai“. Apskritai, 2007-2009 m.
finansy krizé pakeité amerikieciy vartojimo iprocius, jie pradéjo mazinti savo iSlaidas, nustojo
skolintis ir pradéjo taupyti. Toks salyginai mazas vartojimas turéty testis iki tol, kol pradés mazéti
nedarbo lygis.”

Pazvelgus i vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus pelninguma (zr. 21 pav.), matome, kad
1990-2010 m. laikotarpiu sektoriaus vidutinis metinis pelningumas buvo 13,71%, Siek tiek daugiau

nei indekso.

350,00

aaaaa

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Standard & Poor’s pateiktus duomenis

21 pav. Vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas
Informaciniy technologijy sektorius (angl. Information Technologies) bene jautriausiai
reaguoja | ekonominio ciklo poky¢ius, kadangi jis teikia ne pirmo bitinumo prekes ir paslaugas. Per
1990-2010 m. laikotarpi sektoriaus vidutinis metinis pelningumas buvo net 21,89% (zr. 22 pav.).
Nors sektorius nagrinéjamu laikotarpiu ir buvo pelningas, taiau, jei biitume investave 1 §i sektoriy

pries pat ,,dot com* krizg, net ir praé¢jus deSimtmeciui turétume 50% nuostol;.

%> Pagal CHEDDAR BERK, Ch. (2009) Predictions 2010: Consumers.
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Informaciniy technologiju sektorius specializuojasi nauju technologiju kiirime, kurios gali
ne tik zenkliai padidinti Sio sektoriaus pelninguma, bet ir daryti itaka visai ekonomikai. Po
nuosmukio atsigaunant ekonomikai, vartotojai bei imonés vél pradeda pirkti kompiutering iranga,
atnaujina senaja. Sparciai populiaréjant socialiniams tinklams, vystantis antrosios kartos
ziniatinkliui (angl. Web 2.0), plintant 3D ir 4D technologijoms, populiar¢jant naujoms

technologijoms, ateityje galima tikétis Zymaus $io sektoriaus augimo.*

437 82%

[N

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Standard & Poor’s pateiktus duomenis

22 pav. Informaciniy technologijy sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

Ekonomikos nuosmukis paveiké visy sektoriy imones, ne iSimtis ir telekomunikaciniy
paslaugy sektoriy (angl. Telecommunications Services). Sio sektoriaus jmonés glaudziai susijusios
su technologijomis. Telekomunikacijy sektorius apima ne tik tradicines komunikacijos priemones
kaip laidiniai telefonai, bet ir bevieles technologijas, internetines paslaugas, optinius tinklus ir
palydovines komunikacijas.

Telekomunikacijy tiekéjai, kurie vysto ir sitlo naujas technologijas (3G rysSys, 4G
technologijas, optines ir radijo rySio technologijas) turi geras ateities perspektyvas. Paskutiné
finansy griitis {rodé¢, kad sektoriuy diversifikacija néra efektyvus biidas sumazinti rizika ir iSlaikyti
stabily pelno augima. Taciau lyginant su kitais sektoriais, telekomunikacijy sektorius turi nemazai
patraukliy savybiuy.

Pirmiausia telekomunikacijy teikiamos paslaugos priskiriamos prie biitiny paslaugy, be ju
nejmanoma jokios jmonés veikla. Saliy vyriausybés remia naujy technologiju diegima, JAV sukurta
placiajuoscio radijo rysio tinklo plétojimo programa, Kinija remia naujos kartos 3G rysio diegima.

Tokie vyriausybiy veiksmai didina telekomunikacijy tiekéjy ir rySio priemoniy gamintojy prekiy ir

3% Pagal J. P. MORGAN (2009) 2010 Outlook: Back to Business, p. 85-89.
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paslaugu uzsakymus. Antra, naujosios kartos mobiliyjuy telefony, tokiy kaip ,,ipod*, ispiidingas
populiarumas. Net nuosmukio metu $iy telefony pardavimai sugebéjo iSlaikyti augima. Taciau
atsirandant naujoms technologijoms did¢ja konkurencija tarp rySio tiekéjuy, kas aiSku mazina Siy
imoniy pelnus.37

Nors telekomunikaciniy paslaugy sektoriaus teikiamos paslaugos priskiriamos prie biitiny,
taCiau Sis sektorius labai priklauso nuo technologiju. Atlikus 1990-2010 m. istoriniy duomenuy,
nustatyta, kad telekomunikacijy sektoriaus vidutinis metinis pelningumas buvo maziausia i§ visy

sektoriy, tik 0,96% (Zr. 23 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Standard & Poor’s pateiktus duomenis

23 pav. Telekomunikaciniy paslaugy sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

Gamybos sektorius (angl. Industrials) atsigauna tik realiai atsigavus ekonomikai. Kadangi
tuomet ymonges investuoja 1 plétra, atsigauna nekilnojamo turto sektorius, dé¢l to padidéja sunkiosios
pramoneés gaminiy paklausa. Todél Zymaus $io sektoriaus jmoniy pelno didé¢jimo galima tikétis tik
sumazéjus nedarbo lygiui ir pradéjus ekonomikai stabiliai kilti.*®

ISnagrinéjus istorinius duomenis (zr. 24 pav.) nustatyta, kad sektoriaus pelningumas 20
mety laikotarpyje buvo 257,71%, t. y. 12,89% vidutinis metinis pelningumas. Sio sektoriaus ir S&P
500 indekso poky¢iai beveik identiski. Tai patvirtina labai artima koreliacija su S&P 500 indeksu
(koreliacijos koeficientas 0,97) ir labai panaSus vidutinis metinis pelningumas (S&P 500 indekso

12,20%).

37 Pagal STOCK BLOCK HUB. (2009) Telecommunications Industry — Industry Outlook.
3 Pagal J.P.MORGAN (2009) 2010 Outlook: Back to Business, p. 79-82.
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24 pav. Gamybos sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

Zaliavos (angl. Materials) — kitas sektoriaus, kurio augimas ir spartus pelno augimas
prasideda ekonominio ciklo viduryje, tik visiskai atsigavus ekonomikai. Dél to, 2007-2009 m.
recesijos metu, Sio sektoriaus kilimas ir tgsési iki 2008 m. II ketvirc¢io, nors S&P 500 indeksas kristi
pradé¢jo jau 2007 m. viduryje.
pabaigoje sektoriaus imoniy pajamos sumazéjo daugiau nei per pusg. Kadangi visiskai krito
paklausa pagrindiniy metaly, statybiniy medziagy, chemikaly. ISskyrus auksa, kuris recesijos metu
pasieké rekordines aukStumas. Taciau 2010 m. prognozuojamas net 60% pajamy ir 11,2%
pardavimy augimas, kai tuo tarpu pra¢jusiais metais pardavimai buvo nukrit¢ 24,4%. Vis tik
pelningumas 2010 m. turéty i8likti apie 16% mazesnis nei 2008-uju piko metu’”

Istoriniy duomeny analizé (zr. 25 pav.) rodo, kad zaliavy sektorius priklausomas nuo
ekonominio ciklo. Ypatingai tai iSrySkéjo paskutinés recesijos metu, kai sektorius patyré labai
staigy kritima. Nors praéjus metams jau atgavo puse¢ prarastos vertés. 1990-2010 mety sektoriaus

pelningumas 176,56% arba 8,83% vidutiniSkai per metus.

% Pagal J. P. MORGAN (2009) 2010 Outlook: Back to Business, p. 91.
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25 pav. Zaliavy sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

Energetika (angl. Energy) — tai kitas cikliniy sektoriy grupés atstovas. Sio sektoriaus

pelninguma daugiausia jtakoja naftos ir dujy paklausa. Kadangi jo imoniy pelninguma lemia naftos

bei dujy kainy pokyciai, ju iSgavimo, saugojimo, transportavimo ir apdirbimo {rengimy paklausa.

Sektoriaus pelningumas nagriné¢jamu laikotarpiu 18,38% vidutinisSkai per metus (zr. 26 pav.).

Energetikos sektorius iSsamiau nenagrinéjamas, kadangi portfelis formuojamas itraukiant i ji

tik nafta. Kitame skyriuje bus pla¢iau analizuojama naftos kainy istoriniai duomenys ir ateities

perspektyvos.
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26 pav. Energetikos sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas
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Sveikatos apsaugos sektorius (angl. Healthcare) priskiriamas gynybiniy sektoriuy grupei,
kadangi jis maziau priklauso nuo ekonominio ciklo. Atlikus istoriniy duomeny analiz¢, nustatyta,
kad sektoriaus vidutinis metinis pelningumas 1990-2010 m. buvo zymiai didesnis nei S&P 500
indekso, atitinkamai 22,21% ir 12,2% (Zr. 27 pav.).
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27 pav. Sveikatos apsaugos sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

Sveikatos apsaugos sektorius yra vienas i§ sparCiausiai auganciy sektoriy pasaulyje.
ISsivysCiusiose Salyse jam skiriama apie 10% BVP. JAV S$is sektorius yra vienas didziausiy
pasaulyje. Jungtinése Valstijose sveikatos prieziiiros sektoriy sudaro daugiau nei 820,000 ligoniniy,
privaciy kliniky, greitosios pagalbos istaigy, seneliy namy ir socialiniy paslaugy tiekéjy, kuriy
bendros pajamos per metus siekia daugiau nei 1 trilijona USD.*

Egzistuoja keletas priezas¢iy dél ko sveikatos apsaugos sektorius patraukliai atrodo
investuotojams. Pirmiausia naujos technologijos ir nauji atradimai didina gaminamy vaisty,
medicininiy instrumenty, ligoniniy irangos kokybg. Senyvo amziaus zmoniy didesnis sergamumas
didina vaisty paklausa. NovatoriSkos technologijos vaisty gamyboje, naujos ligos ir joms kuriami
vaistai, biotechnologijos, genetiniai tyrimai, zmogaus klonavimas — tai faktoriai, del kuriy
investuotojai renkasi sveikatos apsaugos sektoriy.”!

Taigi sveikatos apsaugos sektorius turi gana perspektyviy Saky, vyriausybés didina iSlaidas
Siam sektoriui, Zmonés nepriklausomai nuo ekonomikos ciklo biisenos vienodai perka biitiniausius
vaistus. AiSku ekonomikos nuosmukio metu sumazéja investicijos, tyrimuy finansavimas, Zmongés

naudojasi tik biitiniausiomis §io sektoriaus paslaugomis.

“Pagal HOOVERS. (2009) Healthcare Sector.
I Pagal THEMEDICA. (2009) Healthcare Industry Overview.
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Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy (angl. Consumer Staple) sektorius iSlieka vienas
patraukliausiy recesiju metu. ISimtis — 2007-2009 m. JAV recesija, kuri paveiké net pirmo
butinumo prekes gaminan¢iy kompaniju pelnus. Tiesa, sektoriaus imoniy pelnas palyginus su kity
sektoriy imonémis sumazéjo minimaliai. Po recesijos sektorius per trumpa laika atgavo didziaja dali
prarastos vertes.

ISnagrinéjus istorinius 20 mety duomenis (zr. 28 pav.) nustatyta, kad sektoriaus pelningumas
buvo labai aukstas, 19,55% vidutiniskai per metus, t.y. daug didesnis nei S&P 500 indekso. Taciau
sektoriaus akcijos pervertintos. Kadangi 2009 m. pabaigoje P/E reikSmé buvo 22% didesn¢, nei
ilgojo laikotarpio vidurkis. P/E reikSmé sparciai pakilo 2007-2009 m. krizés metu, kai investuotojai

.. .. .. e ey . . . .. 42
kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje ieskojo saugios uzuovejos.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Standard & Poor’s pateiktus duomenis

28 pav. Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

Pagal ekonomikos cikly teorija, pradéjus kristi ekonomikai, geriausia pirkti komunaliniy
paslaugy imoniy akcijas, kadangi Sios imonés net recesijos metu sugeba iSlaikyti didelj pelninguma
ir moka solidzius dividendus. Taciau egzistuoja keletas priezasCiy, dél kuriy, atsigaunant
ekonomikai, vertéty investuoti i i sektoriy.

Pirmiausia po finansy krizés JAV centrinio banko (FED) ir izdo vykdomos politikos
dauguma Zmoniy visa savo kapitalg ir santaupas investuoja i akcijas. Kadangi paltikany norma arti
nulio, todél laikyti pinigus banke néra prasmés. Dauguma investuoja | dabar kylancia akcijy rinka,
taciau toks spartus kilimas gali suformuoti naujus burbulus.

JAV centrinis bankas bando pagyvinti ekonomika didindamas apyvartines lé3as. Sio proceso

sudedamoji dalis, mazos trumpo laikotarpio paliikany normos. Todél investuotojai veriami ir

* Pagal J.P.MORGAN (2009) 2010 Outlook: Back to Business, p. 117-119.
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viliojami investuoti { aukS$tesnio pajamingumo vertybinius popierius. Investuotojas gali rinktis
vyriausybés obligacijas, kuriy pelningumas atskai¢iavimus mokescius ir isigijimo iSlaidas tik 3%.
Taip pat pasirinkti 8% pelningumo imoniy obligacijas, tac¢iau tuomet susiduriama su didele rizika.
Auksto pajamingumo akciju imoniy(bankai, automobiliy gamintojai) veikla vis labiau pradeda
reguliuoti vyriausybé. Tai gali lemti ju pelno ir iSmokamy dividendu mazéjima. Alternatyva Sioms
investicijoms — komunaliniy paslaugy sektorius. Sio sektoriaus jmonés net ir nuosmukio metu turi
mazai skoly ir sugeba iSlaikyti stabily pelninguma. Todél investuotojai gali gauti 5-6% pelninguma
su minimalia rizika.*’

Istoriniai 20 mety duomenys rodo gana maza Sio sektoriaus pelninguma, lyginant su S&P

500 indeksu, atitinkamai 2,82% ir 12,2% vidutinis metinis vidurkis (zr. 29 pav.).**
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Standard & Poor’s pateiktus duomenis

29 pav. Komunaliniy paslaugy sektoriaus 1990-2010 m. pelningumas

ISanalizavus akcijy sektorius, matome, kad i§ cikliniy Saky grupés pelningiausi nagrinéjamu
laikotarpiu buvo informaciniy technologiju sektorius, kurio vidutinis metinis pelningumas 21,89%,
kai tuo tarpu S&P500 12,2%. IS gynybiniy Saky didziausias pelningumas buvo sveikatos apsaugos
sektoriaus (net 22,21%). Todeél galime daryti prielaida, kad Siy sektoriy itraukimas i portfeli
padidinty jo pelninguma ir suteikty jam stabilumo. Taciau sektoriy pelningumas vertinamas tik
pagal viena laikotarpi, todel negalima vienareikSmiskai teigti, kad vienas ar kitas sektorius bus
pelningiausias ir ateityje.

Verta paminét, kad renkantis sektorius taip pat labai svarbu atkreipti démes;i ir i struktiirinius
ekonomikos pasikeitimus kaip demografiné padétis, gyvenimo stilius, technologijos, politika ir

reguliavimas.

* Pagal DOYLE, L. (2009) Why Is Pimco’s Bill Gross Investing In Utilities?
* Pagal J.P.MORGAN (2009) 2010 Outlook: Back to Business, p. 129, 130.
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,»Wall Street analitikai nemazai démesio skiria demografiniu poky¢iy analizei ir bando
prognozuoti ju itaka atskiriems sektoriams bei imonéms. Kaip rodo statistiniai duomenys, 1990-
2005 m. laikotarpyje greiciausiai augancios 40-50 mety Zzmoniy grupés, paaugliai ir tiems, kam vir$
70 mety. Tarp mazéjanciy patenka zmonés, kuriy amzius yra tarp 18 ir 24 mety. 2000 mety
duomenimis kas astuntam amerikieciui buvo daugiau nei 65 metai. Tai gali turéti lemiamos jtakos
darbo uzmokescio did¢jimui, kadangi mazé¢ja darbo jéga. Taip pat gali biiti sudétinga pakeisti
kvalifikuotais darbuotojais iSeinan&ius i pensija.*

Technologijos — vienas i$ svarbiausiy veiksniy, daranciy itaka ekonomikai. Yra daugybé
pavyzdziy, kurie patvirtina naujy technologiniy iSradimu jtaka ekonomikai. Pavyzdziui, naujos
technologijos leidzia isirengti véjo jégaines ar kitus alternatyvios energijos prietaisus ir taip
atsisakyti elektriniy; populiaréjancios interneto parduotuvés bando mazinti didziyjy prekybos centry

itaka; internetinés reklamos ir televizijos augimas maZzina kabeliniy televizijy vartotoju skaiciy.

2.3. Alternatyviy investicijy analizé

Formuojamas investicinis portfelis visada yra veikiamas rinkos cikliskumy, todél norint
gauti norima pelninguma su kuo mazesne rizika, biitina atkreipti démesi 1 sudéties papildyma
alternatyviomis investicijomis.

Portfelio diversifikacija matuojama koreliacijos koeficienty suma. Tai reiskia, jog rizika
tiesiogiai priklauso nuo kiekvieno portfelio aktyvo koreliacijos su kitais, ir kuo ji mazesné tuo
portfelio rizika yra mazesné. Koreliacijos koeficiento reikSmé svyruoja nuo -1 iki 1, kur -1 —
neigiama koreliacija, 0 — néra jokios koreliacijos, 1 — visiSka koreliacija. Kuo koreliacijos
koeficientas artimesnis nuliui, tuo portfelio aktyvo koreliacija su kitais aktyvais yra maZesné ir taip
mazeja viso portfelio rizikingumas. Neigiama koreliacija biina tuomet, kai kainos juda prieSingomis
kryptimis, t. y. vienam aktyvui kylant, kitas krenta.

Egzistuoja daugybe alternatyviy investicijy riisiy, taciau tyrime pasirinkome nagrinéti §iuos
finansinius instrumentus:

» auksa;
» nafta;
» obligacijas.

Pirmiausia, Sie instrumentai pasirinkti dél ju mazos koreliacijos su akcijy indeksu, todél ju
pagalba galétume subalansuoti portfelio pelninguma ir iSvengti dideliy nuostoliy recesiju metu.

Kiekvienas vertybinis popierius gana stipriai koreliuoja, dar labiau ekonominés recesijos
metu, ypac tada, kai rizika yra nesisteming¢ ir veikia visg vertybiniy popieriy rinka. Tuomet reikia

1eskoti naujy investicijy rasiy. Viena i§ galimybiu — { savo portfelj itraukti aukso.

* Pagal REILLY, F. K.; NORTON, E. A. (2006) Investments, p. 467.
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Auksas yra likvidi preké, kurios net nereikia turéti fiziskai. Juo yra prekiaujama Zzaliavy
rinkoje. Atlikdami tyrimus mokslininkai yra pastebéjg, kad auksas koreliuoja beveik neigiamai su
akcijy rinka (tai toks atvejis, kai vienam kylant, kitas krenta ir atvirkSciai). Vienintelis momentas,
kai vertybiniy popieriy rinka ir auksas gali turéti viena krypti, — tik rinky ir ekonomikos klestéjimo
metu. Vertybiniy popieriy rinkoms krentant, aukso kaina (jvertinus infliacija) paprastai kyla. Todél
toks aktyvas portfelyje, prasidéjus akcijy kainy kritimui, turéty uzimti vis didesng jo dali, taip
su$velnindamas ekonominiy cikliskumy rizika.*°

Pateiktame grafike (zr. 30 pav.), kuriame nagrinéjami 20 mety istoriniai duomenys,
pastebima ypa¢ maza koreliacija tarp aukso ir akciju indekso. Lygindami pelninguma 1990-2010
m. laikotarpiu matome, kad S&P500 indekso pelningumas didesnis uz aukso, atitinkamai 244,01%

ir 202,71% arba 12,20% ir 10,14% vidutinis metinis pelningumas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.kitco.com/scripts/hist_charts/yearly graphs.plx,

http://finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC duomenis.

30 pav. S&P500 indekso ir aukso pelningumo palyginimas 1990-2010 m.

2007 metais prasidéjus JAV finansy krizei, investuotojai auksa pasirinko kaip saugiausia
investicija, dél to paskutiniais metais stipriai iSaugo jo kaina ir buvo perZengta psichologiskai svarbi
riba — 1000 doleriy uz Trojos uncija. Sis metalas paprastai yra viena mégstamiausiy investuotojy
priemoniy, siekiant apsisaugoti nuo JAV dolerio pigimo, tad koreliacija tarp aukso ir JAV dolerio
poky¢iy islieka didelé. Taciau investuotojai vis neramiau zvelgia i ilgalaikes dolerio perspektyvas,
nes paskutinés recesijos metu vykdoma FED ir JAV izdo politika skatina nepasitikéjima juo kaip

bazine visos atsiskaitymy sistemos ir atsargy kaupimo valiuta. Visgi fundamentaliai JAV

* Pagal DAILYMARKETS. (2009) Gold ‘s Correlation With Stoks And The US Dollar.
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ekonomika turéty atsigauti grei¢iau nei kity iSsivysciusiy valstybiu ir jos baziné paliikany norma
didéti pirmiausia, tad JAV dolerio paklausa turéty islikti ir nebeleisti labiau jam pigti. Tokiu atveju,
pradéjus brangti doleriui, aukso kaina turéty nustoti augti. Taciau tai tik prielaidos, auksas bet kokiu
atveju turéty islikti saugiausia investicija recesijy metu. *’

Nafta — dar vienas finansinis instrumentas, priskiriamas alternatyvioms investicijoms.
Atlikus 20 mety istoriniy duomeny analizg (zr. 31 pav.), nustatyta, kad naftos pelningumas Siuo
laikotarpiu buvo daug didesnis nei S&P 500 indekso, atitinkamai 298,23% ir 244,01% (14,91% ir
12,20% vidutinis metinis pelningumas). Egzistuoja nuomoné, kad naftos kainai kylant, visa akcijy
rinka paveikiama ir akciju kainos krinta. Tai grindziama tuo, kad visos veiklos sanaudos iSkyla
(transportavimo, S$ildymo). Taciau naujausi tyrimai ir duomenys irodo, kad tarp naftos ir akciju
kainy koreliacija gana maza. Koreliacija tarp Siy aktyvy nagrinéjamu laikotarpiu buvo 0,53, tai
irodo, kad naftos kainos néra taip stipriai priklausomos nuo akcijy indekso pokyc¢iy. Todél toki
aktyva biity naudinga itraukti 1 formuojama portfe:li.48

Taciau naftos kainos svyruoja gana placiu intervalu. 2008 m. buvo pasiektas naftos kainos
pikas, kai barelis kainavo 145 dolerius. Taciau jau mety pabaigoje prasidéjusi sisteminé finansy
krizei, kuri persimeté ir i realiaja ekonomika, turéjo itakos ir sparciai naftos korekcijai — ji pigo iki
31 JAV dolerio uz bareli. 2009 m. pabaigoje naftos kainos pagaliau stabilizavosi ir svyravo nuo 60
iki 74 JAV doleriy uZ barelj, o tai daug maZesné poky¢iy amplitudé nei 2008 metais.*

Pazvelgus i svarbiausiy ir aktyviausiai naftos rinka analizuojanéiy agentiiry 2010 m.
prognozes matyti, kad visos jos tikisi, jog naftos paklausa atsigaus 2010 m., kai ji gali augti apie 0,6
proc., lyginant su 2009 m. Didéjant] naftos suvartojima turéty skatinti Kinija, Indija ir kitos
besivystancios valstybés. ISsivysCiusiose Salyse naftos suvartojimas dar neturéty rodyti teigiamo
augimo ir kitais metais, iSskyrus JAV, kurios ekonomika turéty kilti grei¢iau. Kitas veiksnys, kuris
turéty paskatinti naftos brangima, — JAV sukauptos naftos atsargos, kurios 2009 m. pradZioje
pradéjo mazéti, taciau vis dar iSliko didziausios per pastaraji desimtmetj.”

Taigi atsigaunant ekonomikai naftos paklausa turéty gerokai iSaugti — jau 2010 metais
,»Goldman Sachs* banko analitikai prognozuoja 95 JAV doleriy kaing uz bareli. Kainos kilima taip

pat gali paskatinti investuotojy siekis apsisaugoti nuo dolerio kritimo investuojant i nafta.”'

*7 Pagal FINASTA. (2009) Zaliavy rinkos apzvalga.

* Pagal PESCATORI, A., MOWRY, B. (2009) Do Oil Prices Directly Affect the Stock Market?
* Pagal EIA. (2010) WTI Spot Price FOB.

*0 Pagal FINASTA. (2009) Zaliavy rinkos apzvalga.

°! Pagal BLOOMBERG. (2010) Goldman Raises Year-End Crude Forecast by 31% to $85
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31 pav. S&P500 indekso ir naftos pelningumo palyginimas 1989-2009 m.

Obligacijos — dar vienas instrumentas, galintis padéti uztikrinti portfelio stabiluma. Siuo

atveju nagrin¢jamas 10 mety trukmés JAV izdo isleisty obligacijy pelningumas.

IS 32 pav. matyti, kad nuo nagrinéjamo laikotarpio pradzios 10 mety izdo obligaciju

peningumas visa laika tik maze¢jo.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.ustreas.gov, http:/finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC duomenis.

32 pav. S&P500 indekso ir JAV iZdo 10 mety trukmés obligacijy pelningumo palyginimas

1990-2010 m.
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Taciau jei pazvelgtume i 33 pav., kur Siy obligaciju pelningumas skai¢iuojamas jvertinant
infliacija, t. y. i§ VVP pelningumo atimant infliacijos lygi, matyti, kad esant ekonomikos
nuosmukiui obligaciju pajamingumas stipriai iSauga. Nors JAV vyriausybés leidziamos obligacijos
yra viena i§ saugiausiy investicijy, taiau padidéjus JAV isiskolinimams, ekonomistai pataria

atidziau stebéti Sias investicijas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.ustreas.gov, http:/finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC,

http://www.inflationdata.com/inflation/ duomenis.

33 pav. S&P500 indekso ir JAV iZdo 10 mety trukmés obligacijy, jvertinus infliacija,
pelningumo palyginimas 1990-2010 m.

JAV vyriausybé 2008 metais skyré 800 mlrd. finansy rinkai gelbéti. Nepaisant ir taip dideliy
iSlaidy, vyriausybé patvirtino nauja sveikatos apsaugos istatyma, kuris iSlaidas gali padidinti iki
trilijono doleriy. Studenty paskoloms kuriamas ,,Fannie Mae* prototipas, kadangi vyriausybe siekia,
kad studentams paskolos bty suteikiamos mazesnémis palikanomis. Ir ji pretenduoja gauti 80%
studenty paskoly rinkos. Tokiu atveju normali konkurencija vél buty iSkreipiama, kaip ir ,,Fannie
Mae*“ atveju, kai vyriausybé suteikdavo biuisto paskolas maZzesnémis paliikanomis nei komerciniai
bankai. Prognozuojama, kad palengvinus skolinimosi salygas, studentai daug skolinsis ir véliau
dauguma i3 jy nepajégs grazinti skoly.”

Kitas neigiamas pozymis — JAV isiskolinimai. UZsienio valstybés turi sukaupusios
milziniska kieki JAV vyriausybés obligaciju. Vien tik Kinija turi ju uz beveik 800 mlrd. USD,
Japonija — uz 746 mlrd. USD, Didzioji Britanija — uz 230 mlrd. USD. Problema — ne isiskolinimo
dydis, o tai, kad JAV skola pasauliui auga per dideliais tempais. Vien tik 2008—2009 metais skola

>2 Pagal ZAVANELLI, Max. (2009) Dabar geras laikas investuoti j akcijas. Kodél?
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padidéjo daugiau nei 1 trilijonu doleriy, tuo tarpu Kinija per deSimtmet] sugebéjo sukaupti beveik
uz 1 trln. JAV VVP.>

JAV vyriausybés skola pasauliui jau siekia 3,5 trilijono USD ir toliau did¢ja (palyginimui:
Jungtiniy Valstiju 2009 m. — BVP 14,27 trln. USD). Nepaisant vis did¢janciu skoly, vyriausybé
toliau leidzia naujas paramos programas, kurias finansuoja skolindamasi 1§ kity Saliy. Kol kas
uzsienio Salys, kaip ir bankai, aktyviai perka JAV obligacijas. Kadangi palikany normos artimos
nuliui, todél JAV VVP atrodo patraukli investicija. Taciau jei Jungtiniy Valstiju i$laidos ir toliau
taip sparCiai augs, ateityje gali nepakakti pasaulio pinigy finansuoti JAV skoloms. Tokiu atveju
nejvykus vyriausybés vertybiniy popieriy aukcionui visos iSleistos obligacijos tapty bevertémis.
Aisku toks scenarijus mazai tikétinas, taciau vis tiek butina atidziai stebéti JAV skolos augimo
tempus ir VVP aukcionus.>*

Allikus alternatyviy investicijuy analiz¢ (aukso, naftos, obligacijy), nustatyta pakankamai
maza Siy aktyvy koreliacija su akcijy indeksu. Aukso, vienos i$ atspariausiy investicijuy ekonomikos
nuosmukiams, pelningumas buvo tik Siek tiek mazesnis nei akciju indekso, atitinkamai 10,14% ir
12,20% vidutiniskai per metus. Naftos vidutinis metinis pelningumas buvo beveik 3% didesnis nei
akcijy indekso. Todél Siy aktyvy itraukimas i portfelj turéty padéti iSvengti dideliy investicijy vertés

poky¢iy ekonominio ciklo metu.

> Pagal U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY (2009) Major Foreign Holders of Treasury Securities.
>4 Pagal ZAVANELLI, Max. (2009) Dabar geras laikas investuoti i akcijas. Kodél?
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3. VP PORTFELIO PELNINGUMO ANALIZE

3.1 Hipotetinio portfelio formavimas

Sudarinéjant ir valdant portfelj, i§ jo valdytojo reikalaujama dviejy pagrindiniu dalyky.
Pirma, sugebéti gauti didesni nei vidutinis pelninguma pasirinktam rizikos lygiui. Tai galima
padaryti geriau parenkant investavimo laika arba geriau parenkant finansinius instrumentus nei kiti.
Jei pavyksta prognozuoti ekonomikos aktyvuma, tuomet pakilimo laikotarpiu galima investuoti {
auksStesnés betos akcijas, o rinkoms krentant, investuoti | Zzemos betos akcijas bei finansinius
instrumentus. Didesnis pelningumas rinkoms kylant bei maZesni nuostoliai joms krentant ir leidzia
pasiekti didesni pelninguma pasirinktam rizikos lygiui. Antra, sugebéti visiskai diversifikuoti
portfeli siekiant panaikinti visa nesisteming rizika, nes dazniausiai, formuodami portfeli,
investuotojai skiria démesi tik rinkos ir sisteminei rizikai, visiSkai uzmirSdami nesisteming. Jeigu
nesisteminés rizikos néra, tai portfelio pelningumas tobulai koreliuoja su rinkos pelningumu.”

Atlike akciju sektoriy ir alternatyviy investiciju istoriniy duomeny analiz¢, galime formuoti
investicini portfeli. Pagrindinis uzdavinys — nusprgsti, kokiomis proporcijomis investuoti i
pasirinktus finansinius instrumentus. Taip pat reikia pasirinkti, { kuriuos nagrinétus sektorius

investuoti. Antroje dalyje atlikus sektoriy istoriniy duomeny analizg, buvo gauti tokie rezultatai (Zr.

4 lentelg):
4 lentelé
Akcijy sektoriy pelningumo ir koreliacijas palyginimas
Metinis 1990- S
P g pelningumas

Finansy (angl. Financials); 216,83% 10,84% 0,92
Vgrtomno prekiy ir paslaugy (angl. Consumer 274.13% 13.71% 0.98
Discretionary);
Informaciniy technologiju (angl. Information Technology); 437,82% 21,89% 0,87
Telekomun1k301n1q paslaugy (angl. Telecommunication 19.15% 0.96% 0.66
Services);
Gamybos (angl. Industrials); 257,711% 12,89% 0,97
Energetikos (angl. Energy); 367,66% 18,38% 0,74
Medziagu/zaliavy (angl. Materials); 176,56% 8,83% 0,79
Sveikatos apsaugos (angl. Health Care); 444.20% 22,21% 0,95
Is?tzspi?)l}o vartojimo prekiy ir paslaugy (angl. Consumer 391,03% 19,55% 0.90
Komunaliniy paslaugy (angl. Utilities). 56,37% 2,82% 0,83

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Standard & Poor’s pateiktus duomenis

34 paveikslélyje pateikiami sektoriai, suklasifikuoti pagal pelninguma. Taigi matome, kad
pelningiausi sektoriai buvo sveikatos apsaugos, informaciniy technologijy, kasdienio vartojimo

prekiy ir paslaugy ir energetikos. Visy Siy sektoriy pelningumas buvo beveik 20% ir didesnis.

> Pagal KANCEREVYCIUS, G. (2000) Finansai ir investicijos, p. 361.

52



Formuojant portfelj buty galima pasirinkti viena pelningiausia sektoriy, taciau norint diversifikuoti

rizika, reikéty pasirinkti bent keleta 1S ju.

Metinis 1990-2010 m. sektoriy pelningumas
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Standard & Poor’s pateiktus duomenis
34 pav. Metinis 1990-2010 m. akcijy sektoriy pelningumas

Sveikatos apsaugos sektorius nagrin¢jamu laikotarpiu buvo pelningiausias — 22,21%
vidutinis metinis pelningumas. Taciau sektoriaus koreliacija su S&P 500 indeksu net 0,95. Nors
sektorius ir priklauso gynybiniy sektoriy grupei, taciau auksta koreliacija irodo zenkly svyravima
ciklo metu. Sie svyravimai prasidéjo nuo 2000 m. Viena i§ priezaséiy galéty biiti biotechnologijy
imoniy, kurios patraukliai atrodo spekuliantams, bumas. Visgi sveikatos apsaugai daugelyje Saliy
skiriamas vis didesnis finansavimas (JAV sveikatos apsaugos reforma). Nauju vaisty kiirimas,
genetiniai tyrimai — tai priezastys dél kuriy sektorius islaiko auksta pelninguma.

Kitas gyvybiSkai svarbus, gynybinis sektorius — kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy
sektorius, kurio vidutinis metinis pelningumas 1990-2010 m. laikotarpiu buvo 19,55%. Nors
zvelgdami | Sio sektoriaus grafika (zr. 28 pav.) ir matome, jog recesiju metu sektoriaus pelningumas
gana stipriai krisdavo, taciau kritimas buvo gerokai mazesnis nei indekso ir atsistatydavo daug
greiCiau. Toks rySkus kritimas nuosmukiy metu dazniausiai {vykdavo tik dél investuotojy panikos,
kadangi Sio sektoriaus imoniy pelnai, lyginant su ciklinémis {monémis, sumaz¢ja daug maziau.

Nustebino informaciniy technologiju sektoriaus rezultatai, kadangi Sis sektorius priskiriamas
cikliniy pramonés Sakuy grupei ir pasizymi dideliais svyravimais. Taciau nagrin¢jamu laikotarpiu
vidutinis metinis pelningumas sieké 21,89% ir idomiausia, kad $io sektoriaus koreliacija buvo daug
mazesné lyginant tiek su sveikatos apsaugos, tiek su kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy

sektoriais (zr. 4 lentelg). Taigi suvokiant informaciniy technologijuy svarba Siuolaikiniame pasaulyje
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bei sparciai populiaré¢jant naujoms technologijoms, ir ateityje galima tikétis panaSaus sektoriaus
pelningumo.

Atlikus akciju sektoriy analizg, nepasitvirtino komunaliniy paslaugy, kaip gynybinio
sektoriaus, atsparumas ekonominiam ciklui, kadangi metinis 1990-2010 m. pelningumas buvo tik
2,82%. Sis sektorius laikomas vienu atspariausiy ekonominiam ciklui, kadangi komunalinémis
paslaugomis zmonés naudojasi mazdaug vienodai, nepriklausomai nuo ekonominio ciklo. Taciau
analizuodami komunaliniy paslaugy istoriniy duomeny grafika (zr. 29 pav.) matome, jog sektorius
visiSkai neatsparus ekonomikos nuosmukiams. ,,D¢l jvairiy priezasCiy stabiliosios komunaliniy
paslaugu kompanijos tapo tokios pat nepatikimos kaip santaupy ir paskoly sektorius ar kompiuteriy
verslas. Dabar esama elektros energija tiekianciu kompanijy, kuriy akciju kursas buvo krites ir
iSauges desSimt karty, taip pat joms gali nutikti ir ateityje.” (Lynch; Rothchild, 2008, p. 327). Taigi,
pasak P. Lyncho, komunaliniy paslaugy sektoriaus stabilumas yra tik mitas, kadangi Siuo metu
greitai vystantis technologijoms, imonéms tampant vis dinamiskesnéms, ju perspektyvos nuolat
kinta, todél neimanoma issirinkti ,,stabilios* kompanijos, nusipirkti jos akcijuy ir keletui mety jas
pamirsti. Taip pat verta atkreipti démesi ir i tai, jog tyrime nagrinéjant sektoriy pelninguma,
nejvertinami mokami dividendai. [vertinus dividendus, komunaliniy paslaugy sektoriaus
pelningumas turéty stipriai iSaugti, kadangi Sio sektoriaus imonés net ir nuosmukiy metu iSmoka
dividendus.

Taigi iSnagrinéjus istorinius duomenis, jvertinus pelninguma ir ateities perspektyvas,
apsispregsta 1 formuojama portfeli itraukti  Siuos 3 sektorius: sveikatos apsaugos, kasdienio
vartojimo prekiy ir paslaugy ir informaciniy technologiju.

Darbo tikslas — suformuoti portfeli, kuo maziau veikiama ekonomikos ciklo, todél portfelis
formuojamas itraukiant alternatyvias investicijas, auksa ir nafta. Atlikus 1990-2010 m. istoriniy
duomeny analiz¢ nustatyta, kad nagrinéjamuoju laikotarpiu aukso pelningumas buvo 202,71% arba
10,14% vidutinis metinis pelningumas (zr. 5 lentelg). Taciau jei analizuojame 2000-2010 m.
duomenis, kuomet JAV buvo dvi recesijos, antroji 1§ ju savo mastais prilyginama ,,DidZiajai
depresijai“ — giliausiam visy laiky JAV nuosmukiui. Matome, jog aukso pelningumas Siuo
laikotarpiu buvo net 332,87%, t. y. 33,29% metinis pelningumas, tuo tarpu akciju indekso
pelningumas buvo neigiamas (zr. 5 lentelg). Ir atvirksciai, 1990-2000 m. laikotarpiu, akciju
klestéjimo deSimtmetyje, aukso pelningumas buvo neigiamas lyginant su isptdinga 30,51% akciju
indekso graza. ISanalizave aukso istorinius duomenis, galime daryti iSvada, kad tai viena i§
maziausiai ekonominio ciklo veikiamy investicijy, netgi atvirks¢iai — nuosmukiy metu aukso kainos
dazniausiai kyla. Taigi galima teigti, kad auksas — viena i§ geriausiy investicijy ekonomikos

nuosmukiy metu. Taciau investuoti vien tik auksa nesaugu, kadangi akciju klesté¢jimo laikais,
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pridéjus infliacija, pelningumas gali biiti neigiamas. Tod¢l geriausia investuoti | abu Siuos aktyvus

kartu, pasirinkus efektyviausias proporcijas.

5 lentele
S&P500, aukso ir naftos pelningumas
Laikotarpis S&P500 (%) Auksas (%) Nafta (%)
1990-2010 m. pelningumas 244,01 202,71 298,23
1990-2000 m. pelningumas 305,06 -32,75 39,84
20002010 m. pelningumas -0,78 332,87 198,09
1990-2010 m. laik. metinis pelningumas 12,20 10,14 14,91
1990-2000 m. laik. metinis pelningumas 30,51 -3,28 3,98
2000-2010 m. laik. metinis pelningumas -0,08 33,29 19,81

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.kitco.com/scripts/hist_charts/yearly graphs.plx,

http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rwtcM.htm duomenis.

Nafta — kitas finansinis instrumentas, kuri buvo apsispresta itraukti | formuojama portfeli.
Atlike 1990-2010 m. naftos istoriniy duomeny analiz¢, matome, kad pelningumas Siuo laikotarpiu
buvo 14,91%, t. y. 2,71% daugiau nei akcijy indekso. Nors pelningumas gana aukStas, taciau ir
rizika didelé, kadangi naftos kainos, ypac paskutiniaisiais metais, svyruoja labai placiame intervale.
Pvz., per paskutinius trejus metus (2007—2009) naftos kaina buvo pakilusi net 141% (nuo 60$ iki
1458) ir kritusi 79% (nuo 145$ iki 318%). Viena i§ priezasCiy, paaiskinanciy toki dideli svyravima, —
padidéjes spekulianty démesys Siam finansiniam instrumentui. Kadangi prasidéjus finansy krizei
naftos paklausa po truputi pradéjo mazéti, jokiais fundamentaliais rodikliais negalima pagristi tokio
kainos kilimo ir kritimo. Taciau verta atkreipti démesi, kad po Siu svyravimuy kaina vél greitai
stabilizavosi. Todél investuojant ilgam laikotarpiui rizika sumazéja.

Bitina paminéti ir tai, kad naftos iStekliai nenumaldomai senka, o naujy atrandama vis
re¢iau. Stebédamas visy laiky rekordines naftos kainas, pasaulis vis aktyviau atsigrezia |
alternatyviuosius energijos Saltinius. Kaina ir toliau iSlieka svarbiausias veiksnys renkantis
energijos Saltinius, todel jai agresyviai pakilus, Zmonija natiiraliai ieSko alternatyvy. Taip pat
pasaulyje populiar¢ja ekologinis mastymas, skatinantis ekologiSkos energijos naudojima.
Alternatyviyjuy energijos Saltiniy pasirinkimas daugeliui asocijuojasi ir su autonomija nuo naftos
monopolininky, kurie daugeliu atveju diktuoja savo salygas. Vos prieS metus naftos kainos
neregétai iSaugo ir tai paskatino beveik visus didziausius automobiliy gamintojus sutelkti
investicijas 1 hibridinius ar vien tik elektra varomus automobilius ir taip ilguoju laikotarpiu

pasiruosti artéjanciai elektros energijos erai.
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Taigi galima daryti iSvada, kad naftos iStekliai anksc¢iau ar véliau pasibaigs ir pamazu bus
pereita prie alternatyviosios energijos, taciau peréjimas bus ilgas ir artimiausia deSimtmeti neverta
tikétis naftos paklausos maz¢jimo. Todél nafta toliau turéty islikti viena pelningiausiy investicijuy.

Taip pat darbe buvo nagrinéjamas 10 mety JAV vyriausybés obligaciju pelningumas.
Nagrin¢jamu laikotarpiu 1990-2010 m., atémus infliacija, JAV 10 mety obligaciju vidutinis
metinis pelningumas buvo 2,75%. Taciau paskutini deSimtmetj pelningumas sumazéjo iki 1,85%.
Verta atkreipti démesi i tai, kad 2009 m. akcijy indeksui pasiekus dugna, obligacijuy pelningumas
buvo iSauges net iki 4,80%. Taciau toks aukStas pelningumas buvo tik labai trumpa laiko tarpa.
Todél jvertinus mazéjant] obligaciju pelninguma, nuspresta nejtraukti obligacijy 1 portfeli.
Neitraukus obligacijy, portfelio rizika Siek tiek iSauga, taciau padid¢ja galimybé gauti didesni pelna.
Padidéjusi rizika galéty buti kompensuojama didinant aukso dalj portfelyje.

Pasirinkus akcijy sektorius ir alternatyvias investicijas, toliau bus analizuojama kokiomis
proporcijomis efektyviausia formuoti portfeli, kuris biity kuo maZziau veikiamas ekonominio ciklo.
Taciau prie$ tai reikia nepamirsti ivertinti, ar tinkama ekonominé situacija investavimui, t. y.
prognozuoti biisima ekonomikos aktyvuma.

Geriausiai ekonomikos prognozavimui tinka 2.1. skyriuje iSnagrinétas pirmaujantis
indeksas. ISnagrinéje 1990-2010 m. laikotarpio indekso istorinius duomenis, galime teigti, kad
pirmaujanciam indeksui pasiekus neigiama reikSme, akcijy indeksas jau buvo pradéjes kristi arba
krisdavo po kurio laiko. Todél jam pasiekus neigiama reik§mg, buity galima iSeiti i§ akciju rinkos ir
sugrizti, kai indekso reikSmé vél pasiekia teigiama reikSmg. Toliau pladiau nagring¢jamas $is
scenarijus.

Darbe investavimo laikas pasirenkamas nuo 1990 iki 2010 mety. Taciau jau 1989 metais
pirmaujancio indekso reikSmé pradéjo kristi ir buvo neigiama iki 1991 m. Todél investuojama i
akcijy indeksa nuo 1991 m. III ketv. 2000 metais indekso reik§mé vel neigiama — iki 2001 mety
pabaigos. Taigi 2000 m. III ketv. iSeinama i$ rinkos ir vél investuojama nuo 2001 m. III ketv. 2007
metais indekso pokytis vél neigiamas, todel mety pradzioje parduodame ir griztame | akcijy rinka
tik nuo 2009 mety II ketv. Tokiu atveju pelningumas 1990-2010 mety laikotarpiu biity buves
317,23% (Zr. 35 pav.), viso §io laikotarpio akcijy indekso pelningumas 244,01%. Tik pirmu atveju
nepasitvirtino Zengimas | akciju rinka, nors pirmaujancio indekso pokytis (lyginant ketvircio
reikSme su prag¢jusiy mety tuo paciu ketvir¢iu) buvo neigiamas, taciau akciju indeksas kilo. Bet
kokiu atveju, jeigu biitume investave pagal pirmaujanti indeksa, pelningumas bity iSauggs net

73,22%, arba 3,7% kas metus (nejvertinus prekybos kasty).
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Saltinis: sudaryta autoriaus

35 pav. S&P 500 pelningumas investuojant pagal pirmaujantj indeksg

Toks vertinimas gana subjektyvus, kadangi pasirinke tokia investavimo strategija
rizikuojame gauti mazesni pelninguma. Toki scenarijuy geriausiai iliustruoja P. Lyncho knygoje
,Zingsniu toliau nei Volstritas“ pateikiamas pavyzdys: ,.Jei bituméte investave i akcijas 1994 mety
liepos 1 diena 100 000 doleriy, po penkeriu mety jisy inasas buty virtes 341 722 $. Taciau jei per
visa ta laika trisdeSim¢iai dieny — tada, kada akcijos labiausiai pasistiméjo i prieki — biituméte ju
atsisake, teturétuméte 153 792 $. Taigi like¢ birzoje, jis gavote daugiau nei dvigubai didesnes
pajamas“. (Lynch; Rothchild, 2008, p. 23). Tod¢l Siuo pavyzdziu dar karta norima pabrézti, kad
tyrime analizuojamas pirmaujantis rodiklis, skirtas ne spekuliaciniam tikslam, t. y. ,,gaudyti
dugnus ir vir§tines. Siuo atveju pirmaujan¢io rodiklio tikslas — nustatyti kuo tinkamesnj investavimo

laika, kad nepradétume investuoti akcijoms pasiekus pika ir neiSeitume joms pasiekus dugna.

3.2. Investiciniy portfeliy pelningumo palyginamoji analizé

Atlikus akcijuy sektoriy ir alternatyviy investicijy analizg, portfelis formuojamas 1§ trijy
akcijy sektoriy (sveikatos apsaugos, informaciniy technologijy, kasdienio vartojimo prekiy ir
paslaugy), naftos ir aukso. Siy trijy sektoriy pelningumai sudedami ir imamas vidurkis, t. y. i
kiekviena sektoriy investuojama lygiomis dalimis. Tuomet visoms investicijoms suteikiamas
vienodas svoris, t. y. apskaiCiuojami procentiniai poky¢iai, suteikiamas pradinis svoris, kuris lygus
100, ir apskai¢iuojamos naujos reikSmeés. Atlikus Siuo veiksmus, visoms trims investicijoms
priskiriami skirtingi svoriai (investuojamy léSy dalis) ir analizuojamas pelningumas, standartinis
nuokrypis ir koreliacija. Toliau pateikiami tyrimo rezultatai sudarant portfelius su skirtingomis

pasirinkty investicijy proporcijomis.
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IS pradziy pasirenkama investuoti lygiomis dalimis, t. y. 33,33% sumos investuojama 1
akciju pelingiausius sektorius, 33,33% — i auksa ir 33,33% — { nafta. Zvelgdami { $io portfelio
pelningumo pokyc¢iy grafika matome (zr. 36 pav.), kad viso laikotarpio metinis portfelio
pelningumas gana jautriai reagavo i ekonomikos pasikeitimus. Toks portfelis labai panasiai kinta su
indeksu, tai jrodo ir artima koreliacija su S&P 500 indeksu — koreliacijos koeficientas lygus 0,85.
Pasirinkus tokias investavimo proporcijas gaunamas 15,42% vidutinis metinis pelningumas,
S&P500 indekso vidutinis metinis pelningumas $iuo laikotarpiu 12,20%. Aukstesnis pelningumas
gaunamas dél pelningiausiy sektoriy pasirinkimo ir auks$to naftos pelningumo. Taigi investuodami
tokiomis dalimis, Siek tiek suSvelniname svyravimus, taciau portfelis vis tiek iSlieka neatsparus

ekonomikos ciklui.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

36 pav. S&P 500 ir suformuoto VP portfelio pelningumo palyginimas

Norint suformuoti portfeli, kuri maziau veikty ekonominis ciklas, reikéty didinti
investuojama dali { auksa ir mazinti investicijas i sektorius arba/ir nafta. Be to, priémus sprendima
neinvestuoti | obligacijas, padidéja rizika, kadangi nafta ir akcijos — vienos rizikingiausiy
investicijy. Todel norint subalansuoti pelninguma ilguoju laikotarpiu, bitina didinti aukso dalj.
Taigi $iuo atveju portfelis formuojamas tokiomis dalimis: 50% — 1 auksa, 25% — 1 akciju sektorius,
25% — i nafta. Siuo atveju vidutinis metinis 1990-2010 m. laikotarpio pelningumas sumazéja nuo
15,42% iki 14,10%. Taciau ir koreliacijos koeficientas sumazéja nuo 0,85 iki 0,79, o tai reiskia, kad
portfelis yra maziau veikiamas ekonominio ciklo. Pazvelgg i Sio portfelio grafika matome (zr. 37
pav.), kad investiciju pelningumas tampa stabilesnis ir maziau veikiamas ekonomikos nuosmukiy,

kadangi juy metu kyla aukso kainos.
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Biity galima toliau didinti aukso dalj, tarkim, iki 60 ar 70 procenty, tuomet dar labiau
sumazintume pelningumo svyravimus. Jeigu aukso dalis sudaryty 60%, o akciju sektoriai ir nafta
po 20% (zr. 38 pav.), tuomet koreliacija su S&P 500 indeksu sumazéty iki 0,66, o vidutinis metinis
pelningumas — iki 13,41% ir vis tiek i§likty didesnis nei akcijy indekso. Taciau tokiu atveju mazéja
diversifikacija, kadangi didzigja dalj 1éSy investuojame | viena finansinj instrumenta. Nors auksas
maziau rizikinga investicija lyginant su akcijomis, taciau praeities rezultatai nelemia ateities

rezultaty, dél to formuodami portfeli, kuo maziau veikiama ekonominio ciklo, apsibréziame, kad

37 pav. S&P 500 ir suformuoto VP portfelio pelningumo palyginimas

negalime investuoti i viena finansini instrumenta daugiau nei 50% lésu.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

38 pav. S&P 500 ir suformuoto VP portfelio pelningumo palyginimas




Atliekant tyrima buvo suformuoti 37 skirtingi portfeliai (zr. 1 prieda), keiCiant kas 5
procentus kiekvieno finansinio instrumento dali, tadiau investuojant ne maziau nei 10% i viena
finansini instrumenta. Taip pat buvo skaiCiuojama kiekvieno portfelio koreliacija su S&P 500
indeksu. DidZiausia koreliacija buvo portfeliy, kuriuose didesniaja dali sudare sektoriy akcijos. Tai
galima paaiSkinti tuo, kad visi sektoriai sudaryti butent i§ S&P 500 indekso akcijy. Kaip ir galima
buvo tikétis, maziausia koreliacija buvo portfeliy su didesne aukso dalimi.

Matome, kad i§ nagrinéty investiciniy portfeliy (zr. 39 pav., visy nagrinéty portfeliy
rezultatai pateikiami 1, 2 priede) pelningiausias portfelis tas, kuri sudaro 80% sektoriy akcijos, 10%
nafta ir 10% auksas. Taciau nagrinédami portfeliy pelninguma, darome prielaida, kad dél
diversifikacijos negalime investuoti daugiau nei 50% léSy i viena finansini instrumenta. Tokiu
atveju pelningiausias portfelis bus tas, kuri sudaro 50% — sektoriu akcijos, 10% — auksas, 40% —
nafta. Tokio portfelio pelningumas bty 17,59%. Taigi galime teigti, kad kuo didesng portfelio dali
sudaro sektoriy akcijos, tuo bendras pelningumas didesnis. Taciau darbo tikslas — suformuoti ne
pelningiausia portfeli, o kuo maziau veikiama ekonominio ciklo, iSlaikant auksta pelninguma. Todéel
reikéty rinktis portfeli, kuris sudarytas i§ 30—-50% aukso ir likusiy 50% skirtingomis dalimis i auksa
ir nafta. Norint iSsirinkti optimaliausia portfelj, reikéty nustatyti portfeliy pelningumo svyravimus
ivertinant prisiimama rizika. Todél kitame skyriuje investiciné strategija vertinama pagal Sarpo

rodiklj ir standartini nuokrypi.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastaba: portfeliy pavadinimai nurodomi kokiomis dalimis investuojama { akcijy sektorius, auksa ir nafta.

39 pav. Suformuoty portfeliy palyginimas pagal vidutinj metinj pelninguma
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3.3 Investicinés strategijos jvertinimas

Kad iSmatuoty portfelio valdymo sé¢kmg ir efektyvuma, investuotojas turi iSnagrinéti realy
arba faktini pelninguma ir prisiimta rizika. Portfelio efektyvumo matai, apimantys abu S$iuos
rodiklius, daznai vadinami sudétiniais portfelio efektyvumo matais. Egzistuoja daugybé rodikliy,
suvienijan¢iy rizikos ir pelningumo vertinima, tokie kaip Sortino rodiklis, beta, standartinis
nuokrypis, Sarpo rodiklis ir kiti. Siame tyrime portfelio efektyvumui jvertinti pasirinktas Sarpo
rodiklis (angl. Sharpe Ratio), kadangi tai vienas i$ placiausiai naudojamy efektyvesniy rodikliy, be
to, jis pasizymi nesudétingu skai¢iavimu.

,Sarpo santykis pla¢iausiai naudojamas rodiklis investavimo operacijy kokybei jvertinti.
Sis santykis pakankamai gerai apjungia pelningumo ir rizikos faktorius. Kada Sarpo santykis yra
daugiau uz vieneta, skaitoma, kad investavimas yra pakankamai sékmingas, kai  S(t) > 2
investavimo rezultatai vertinami labai gerai ir kai S(t) > 3, investavimo rezultatai vertinami
puikiai. (SIMUTIS, 2009, p. 3). Sarpo santykio skai¢iavimas buvo atlickamas tokia seka:

- pagal metines investavimo operacijos (12 ménesiuy) apskaiiuojamas vidutinis
procentinis ménesinis portfelio pokytis Pv(t) ir ménesinio portfelio pokycio standartinis nuokrypis
o(t);

- pasirenkamas nulinés rizikos investiciju metinis procentinis pelnas Py, atliekant
skai¢iavimus imama kiekvieny mety vieneriy mety JAV obligacijy pelningumas;

- skai¢iuojamas metinis Sharpe santykis®
P()-12-P,

o) J12

Pagal pateikta formule buvo skaiiuojamas visy 37 suformuoty portfeliy Sarpo rodiklis ir

S(t) =

standartinis nuokrypis. 43 grafike pateikiami portfeliai su didZiausiomis vidutinémis metinémis
Sarpo rodiklio reikimémis. Visy suformuoty portfeliy gauti rezultatai pateikiami tre¢iame priede.

Sarpo rodiklis, kaip ir standartinis nuokrypis, pateikiami imant 1990-2010 m. laikotarpio
metinj vidurkj. Kaip jau minéta ankséiau Sarpo rodiklis parodo kiek grazos tenka vienam rizikos
vienetui. Todél rodiklio interpretacija labai paprasta — kuo jis didesnis tuo geriau. Teigiama rodiklio
reik§meé reiSkia, kad portfelio pelningumas buvo didesnis nei nerizikinga paliikany norma (tyrime
nerizikinga palikany norma pasirinkta 1 mety JAV VVP). Jei neigiama, reiSkia portfelio
pelningumas buvo mazesnis nei vyriausybés obligaciju.

Atlikus skai¢iavimus gauta, kad didziausia vidutiné metiné Sarpo rodiklio reik§mé buvo
1,12. todél galime teigti, kad investavimas gana sékmingas. Pazvelge 1 40 paveiksléli matome, kad

didziausia rodiklio reik§mé buvo ty portfeliuy, kuriuose didziaja investiciju dali (40% ir daugiau)

>0 Pagal SIMUTIS, R. (2009) 14 paskaita. Portfolio Risk Management, p. 3
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sudaré sektoriy akcijos (visy portfeliy rezultatai pateikiami 4 priede). Tai galima pagristi tuo, kad 1
portfeli itraukti pelningiausi, maziau svyruojantys sektoriai, kadangi sveikatos apsaugos ir
kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriai priskiriami gynybiniy pramonés Saky grupei.
Maziausia Sarpo reik§mé buvo portfeliy, kuriuose figiiravo investicijos i nafta ir auksa, kadangi
naftos vidutinis metinis standartinis nuokrypis — net 27%. Kodél maz¢ja rodiklio reikSme
investuojant | auksa? Vienas i§ paaiSkinimy galéty buti pelningumo ir rizikos santykis, kadangi

aukso pelningumas didziaja laikotarpio dali buvo maZzesnis nei akcijy ar naftos.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastaba: portfeliy pavadinimai nurodomi, kokiomis dalimis investuojama i akcijy sektorius, auksa ir nafta.

40 pav. Portfeliy Sarpo rodiklio palyginimas

41 paveikslélyje pateikiami portfeliy standartiniai nuokrypiai (visi rezultatai pateikiami 5
priede). Standartinis nuokrypis parodo kaip svyruoja pelningumas per tam tikra laikotarpi, t.y. jis
vertina kiek pelningumas buvo nukrypes nuo vidurkio: kiek procenty maziau ar daugiau uz savo
vidutinj pelninguma portfelio verté svyravo per tam tikra laikotarpi. Tyrime skai¢iuojama kiekvieny
mety standartinis nuokrypis, gautos reikSmés sudedamos ir dalijama i§ mety skaiciaus (20). Taip
gauname vidutini metinj standartinj nuokrypi.

Atlikti skai¢iavimai parodé, kad didziausias standartinis nuokrypis tu portfeliy, kuriuose
didesniaja dali uzima investicijos i nafta. MaZziausias standartinis nuokrypis ty portfeliy, kuriuose

didzioji dalis investuojama i auksa. Taip yra dél jau auksciau iSvardinty priezasciy.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastaba: portfeliy pavadinimai nurodomi, kokiomis dalimis investuojama i akciju sektorius, auksa ir nafta.

41 pav. Portfeliy standartinio nuokrypio palyginimas

Taigi pagal gautus Sarpo rodiklio rezultatus matome, kad didziausia reikSmg¢ turi portfelis,
kuris sudarytas 1§ 50% sektoriy akcijuy, 30% — aukso ir 20% — naftos. Taciau jei jvertintume ir
standartin] nuokrypi, gautume, kad efektyviausias portfelis yra tas, kuriame sektoriy akcijos ir
auksas uzima 40% bei nafta 20%. Sio portfelio vidutinis metinis 1990-2010 m. pelningumas buvo
15,52% ir koreliacijos koeficientas lyginant su kitais panaSaus pelningumo portfeliais, stebétinai
mazas, t.y. 0,73. Zvelgiant i portfelio pelningumo grafika (zr. 42 pav.) matyti, kad svyravimai
Zymiai sumazéja ir pelningumas iSlieka aukStesnis nei indekso, taciau vis tiek nepavyko iSvengti
investiciju vertés sumazéjimo recesiju metu. Paskutinés recesijos metu kritimo su pasirinktomis
investicijomis iSvengti nebuvo imanoma, kadangi prasidéjus finansy krizei, dél investuotoju
panikos krito tiek akcijy, tiek naftos, net aukso, obligacijy ir daugumos kity finansiniy instrumenty
pelningumas. Tokiu atveju investicijy prieaugio sumazéjimo galima iSvengti arba gauti pelna tik
parduodant akcijas trumpam (angl. Short Selling), t. y. parduodant skolintas akcijas ir véliau jas
atperkant pigiau, taip uzdirbant i§ krentanciy kainy. Taciau darbe investavimas parduodant trumpam
nenagrin¢jamas, kadangi tai jau yra daugiau spekuliacinio pobtidZio investavimas. Bet kokiu atveju
suformuotas portfelis daug greifiau atgaudavo prarasta vertg. Ypac tai rySkiai matyti antrosios
recesijos metu (2001-2002 m.) (zr. 42 pav.), kuomet S&P 500 indeksas net ir po deSimtmecio
neatgavo savo buvusios reikSmés, tuo tarpu suformuotas portfelis pasiekta piko reikSme atgavo po

penkeriy mety. Paskutinés recesijos metu taip pat pastebimas greitesnis atsigavimas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

42 pav. S&P 500 ir sudaryto VP portfelio palyginimas

Atlikus tyrima galima teigti, kad portfelis, suformuotas i§ pelningiausiy akciju sektoriy ir
alternatyviy investicijy (nafta, auksas), pasieké didesni nei akcijy indeksas pelninguma ir buvo daug
atsparesnis ekonominiam ciklui lyginant su investavimu tik { viena finansini instrumenta. Pagal
gautus tyrimo rezultatus formuojant portfeli, kuo maziau veikiama ekonomikos nuosmukiy, reikéty
40% 1ésu (lygiomis dalimis) investuoti i sveikatos apsaugos, kasdienio vartojimo prekiy ir paslauguy,
informaciniu technologiju sektorius, 40% — 1 auksa ir 20% — i nafta. Taciau renkantis sektorius
reikia nepamir$ti, kad praeities rezultatai ne visada lemia ateities rezultatus, taip pat reikéty stebéti
technologinius procesus, valdzios vykdoma politika, kadangi Sie veiksniai gali turéti didelg jtaka
pelningumui. Pasirinkus investicijas, biitina prognozuoti ekonomika, kad nepradétume investuoti
prasidéjus ciklo pikui. Atliktame tyrime nustatyta, kad daugeliu atveju prognozavimas

pasitvirtindavo stebint ,,Conference Board* pirmaujancio indekso pokycius.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus tyrimg galima suformuluoti tokias iSvadas:

1. ISanalizavus teoring literatiira pastebéta, kad dauguma autoriy isskiria 4 ekonominio ciklo
stadijas: kilima, pika, smukima ir dugna. Sios stadijos cikliskai seka viena paskui kita. Mokslinéje
literatiiroje iSsamiai iSnagrinéti veiksniai, kurie salygoja peréjima 1S vienos ciklo stadijos 1 kita.
Paklausa ir pasiiila iSskiriami kaip pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka ekonominio ciklo
svyravimams. Paklausos ir pasiiilos mazéjimas ar didéjimas gali sukelti didelius ekonomikos
svyravimus, dél kuriy ekonomika gali pereiti i recesija ar stagfliacija. Siy paklausos ir pasiilos
sukelty svyravimy iSvengti nejmanoma, juos galima tik suSvelninti — daugiausia per valdzios
vykdoma politika. Atliktais tyrimais nustatyta, kad cikly struktiira yra vienoda, taciau ciklai néra
reguliarsis. Problemiska tai, kad néra sukurta metody, pagal kuriuos biituy galima identifikuoti cikly
trukme.

2. Teorinés literatiiros analizé leidzia iSskirti Siuos pagrindinius makroekonominius
rodiklius, veikian¢ius ekonominio ciklo tendencijas: infliacija, M2 pinigy kiekis, skirtumas tarp
ilgalaikiy ir trumpalaikiy paliikany normy, akcijy kainos. Atlikta daugybé tyrimy, irodanciy, jog
remiantis Siais rodikliais imanoma prognozuoti biisima ekonomikos aktyvuma. Nustatyta, kad
tiksliai nuspéti ciklo tendenciju neimanoma, kadangi prognozuojama remiantis istoriniais
duomenimis, taip pat dél kai kuriy neprognozuojamy veiksniy, tokiy kaip ,,minios instinktas®.

3. Istoriniy duomeny analizés rodo, kad gynybiniy Saky sektoriai (sveikatos apsauga,
komunalinés paslaugos, kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos) atspariausi ekonomikos
nuosmukiams. Nors ju pelningumas virSijo tik nedaugelio cikliniy sektoriy pelninguma, taciau
gynybiniy sektoriy rizika buvo maziausia. Apzvelgus ,,Finastos banko atlikta 1994-2008 m. akciju
sektoriy istoriniy duomeny analizg, galima daryti prielaida, kad gynybinio sektoriaus bendroviy
akcijy kursy svyravimai ekonominiy pakilimy ir nuosmukiy laikotarpiais ir ateityje turéty iSlikti
daug mazesni dé¢l ju vystomo verslo atsparumo.

4. I8analizavus pagrindinius pirmaujan¢ius makroekonominius rodiklius, prieita prie
iSvados, kad nejmanoma stebéti visy pirmaujanciy rodikliy, kadangi tai uZimty daug laiko ir tapty
sudétinga juos interpretuoti. Tod¢l ekonomikos aktyvumo prognozavimui pasirinktas ,,Conference
Board* pirmaujantis indeksas, kuri sudaro 10 pirmaujanciy rodikliy. ISanalizavus 20 mety istorinius
duomenis, galima teigti, jog pirmaujancio indekso poky¢iui (lyginant su tuo paciu pra¢jusiy mety
laikotarpiu) pasiekus neigiama reik§me, per metus prasidés recesija. Jeigu butume investave | S&P
500 akciju indeksa pagal pirmaujant] indeksa (1990-2010 m.), pelningumas bty iSauges 73,22%,

arba vidutiniskai 3,7% per metus (nejvertinus prekybos kasty). Taigi galima teigti, kad daugeliu
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atvejy prognoz¢ pagal pirmaujant] indeksa pasitvirtino, todél juo remiantis galima nustatyti tinkama
investavimo laikotarpi.

5. Atlikus akcijuy sektoriy ir alternatyviy investiciju 20 mety istoriniy duomeny analiz¢
nustatyta, kad pelningiausi buvo sveikatos apsaugos, informaciniy technologijuy, kasdienio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriai. Siy sektoriy pelningumas buvo gerokai didesnis nei S&P 500
indekso. ISnagrin¢jus naftos istorinius kainy pokycius, nustatyta, kad Sio aktyvo vidutinis metinis
pelningumas buvo 2,71% didesnis uz S&P 500 indekso, taip pat gauta stebétinai maza koreliacija su
akciju indeksu, koreliacijos koeficientas 0,53. Aukso istoriniy duomeny analizé¢ parode¢, kad jo
vidutinis metinis pelningumas buvo 2,07% mazesnis nei akcijy indekso, taciau iSaugdavo recesiju
metu. Atlik¢ duomeny analiz¢ galime daryti prielaida, kad pelningiausiy akcijuy sektoriy, naftos ir
aukso itraukimas i ilgalaikio investiciju portfelio sudéti turéty padéti diversifikuoti rizika ir
subalansuoti pelninguma ilguoju laikotarpiu.

6. Suformavus portfelj i§ pelningiausiy akcijy sektoriy (sveikatos apsaugos, informaciniy
technologiju, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugu), naftos ir aukso, nustatyta, kad portfelio
pelningumas ir rizika priklauso nuo skirtingy investavimo proporciju i pasirinktus finansinius
instrumentus. Pelningiausi portfeliai buvo tie, kuriuose didzigja dali sudaré¢ investicijos 1
pelningiausius akcijy sektorius ir nafta, o atspariausi nuosmukiams tie, kuriuose didzigja investiciju
dalj uzémé auksas.

7. Ivertinus pelno ir rizikos santyki pagal Sarpo rodiklj ir standartinj nuokrypi, nustatyta,
kad optimaliausia portfelio sudétis biity tokia: 40% léSy investuota i sveikatos apsaugos,
informaciniy technologijy, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy akciju sektorius (lygiomis
dalimis 1 kiekviena), 40% — 1 auksa ir 20% — 1 nafta. Tokio portfelio vidutinis metinis 1990-2010 m.
laikotarpio pelningumas buvo 15,52% (S&P 500 12,20%), o koreliacijos koeficientas, lyginant su
kitais panaSaus pelningumo portfeliais, stebétinai mazas, t. y. 0,73. Vidutinis metinis standartinis
nuokrypis taip pat gana mazas — 10,77%.

8. Atlikus tyrima, galima teigti, kad suformavus portfelj 1§ pelningiausiy akcijy sektoriy
(40%), naftos (20%) ir aukso (40%), imanoma suSvelninti ekonominio ciklo ijtaka portfelio
pelningumui ir pasiekti didesni nei S&P 500 indekso pelninguma. ISanalizavus suformuoto portfelio
pelninguma nustatyta, kad portfelis per recesijas daug greiiau atgaudavo prarasta vertg. Ypac
rySkiai tai pastebima per 2001-2002 m. recesija, kuomet S&P 500 indeksas net ir pragjus
deSimtmeciui neatgavo savo buvusios reikSmeés, tuo tarpu suformuotas portfelis pasiekta piko
reikSme¢ atgavo po penkeriy mety. Taigi, suformuoto portfelio pelningumas lyginant su akcijy
indeksu iSauga ir patiriamas mazesnis investicijy vertés sumaze¢jimas recesijy metu. Todél galime

teigti, kad sukurta investavimo strategija pasiteisino.
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Atlikus tyrima galima suformuluoti tokius pasiilymus:

1. Norint tiksliau atlikti tyrima, galima iSsamiau iSnagrinéti pasirinkty finansiniy
instrumenty pelninguma ir rizika atskirais laikotarpiais. Pavyzdziui, nagrinéjant akcijy sektorius,
buty galima pagrindini laikotarpi suskirstyti { trumpesnius, iSskiriant recesijas ir suteikiant
kiekvienam laikotarpiui svori. Tuomet, jvertinus rizika ir pelninguma, susumuojami rezultatai ir
pasirenkama i kuriuos sektorius investuoti.

2. Norint nustatyti kuo optimalesng portfelio sudéti, reikéty keisti investavimo proporcijas i
pasirinktus akciju sektorius (atliktame tyrime investuojama lygiomis dalimis) ir itraukti obligacijas.
Formuojant hipotetinius portfelius, investavimo proporcijas i skirtingus instrumentus keisti ne kas
5, o kas 1 procenta. Vertinant portfeliy efektyvuma pagal Sarpo rodiklj, standartinj nuokrypi,
pelninguma, reikéty ivertinti skirtingy laikotarpiy rezultatus ir pagal sudarytus kriterijus pasirinkti
portfeli, maziausiai veikiama ekonominio ciklo. Taciau norint atlikti toki tyrima, reikéty atlikti

daugybe sudétingy skaiciavimuy.
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ZEKAS, Marius. (2010) Ekonomikos cikly jtaka VP portfelio formavimui. Mokslinis tiriamasis
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SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAL: portfelis, vertybiniai popieriai, ekonomikos ciklai, alternatyvios

investicijos, pramonés Sakos.

Investuotojai, sickdami efektyviau skirstyti investavimui skiriamus iSteklius, visada ieSko
geriausio juy derinio, garantuojancio idealy kontroliuojamos rizikos ir didziausio pelningumo
kombinacija. Efektyvus S$ios problemos sprendimas — tai vertybiniy popieriy portfelis, kuris
formuojamas atsizvelgiant 1 ekonomikos ciklus. Akcijy rinky ciklai vyksta nuolat, kaip ir
ekonomikoje, jie yra tvirtai irodyti, juos patvirtina istoriniai duomenys, daugyb¢ tyrimy. Todél
tokio portfelio formavimas buty efektyvus instrumentas, siekiant investiciniy tiksly.

Tyrime nagriné¢jama ekonomikos cikly itaka vertybiniy popieriy pelningumui. Analizuojama
ekonomikos cikly struktiira, taip pat kaip skirtingose ciklo stadijose kinta ekonomikos aktyvumas ir
kaip tie pokyciai veikia pasirinkty investicijy pelninguma. Atsizvelgiant { pasirinktus ekonominius
rodiklius, bandoma prognozuoti biisima ekonomikos aktyvuma. Siekiant suformuoti optimaly
portfeli, analizuojama, kokie vertybiniai popieriai bei finansiniai instrumentai atspariausi
ekonomikos nuosmukiams.

Atlikus ekonomikos cikly analizg¢ ir nustacius, kokie veiksniai lemia vertybiniy popieriy
pelninguma, toliau analizuojami skirtingi akcijy sektoriai. Tuomet pasirenkama investavimo
strategija, apsibréziamos investavimo ribos. Nagrinéjamas pirmaujantis indeksas, kuris sudarytas 18§
10 pirmaujanciy makroekonominiy rodikliy. Pagal §j indeksa prognozuojamas biisimas ekonomikos
aktyvumas. Tyrime nagrin¢jami 20 mety JAV istoriniai duomenys, bandoma jzvelgti tam tikras
tendencijas.

Siekiant didesnés portfelio diversifikacijos ir pelningumo, 1 ji itraukiami pelningiausiy
akcijy sektoriy vertybiniai popieriai. Pagrindinis démesys formuojant portfel; skiriamas jo
struktliros optimizavimui, jtraukiant alternatyvias investicijas, tokias kaip nafta, auksas, kurios
uztikrinty portfelio stabiluma ekonominio ciklo metu. Pagal gautus rezultatus atlieckama lyginamoji
portfeliy pelningumo analizé, nustatoma, kokiomis proporcijomis efektyviausia formuoti portfeli

(akcijos, auksas, nafta), bei jvertinama pasirinkta investavimo strategija.
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SUMMARY

KEYWORDS: portfolio, stock, economical cycles, alternative investment, industry.

The variety of investment’s instruments in contemporary stock market and changeable
economical environment requires to be aware of those instruments and cycles of markets to be able
to control the risk. When creating optimal portfolio of stock it is mandatory to create a strategy
based on analyzes of change, investing period and the possible risk.

This research analyses the influence of economical cycles on stock profitability. Also
strategies of creating portfolio from various financial instruments are presented. The structure of
economical cycles is analyzed according to economical changes in different sessions of the cycle.
When creating optimal portfolio the resistance of stock and financial instruments during economical
recession are discussed.

After revealing what factors influences stock profitability, various industry sectors are sifted
trough. The strategy of investment is being chosen and the boundaries of investment limits are
shown. This analyses orients around the main macroeconomic indexes: GDP, unemployment‘s
level and interest rate. These indexes are being equalized, their relations with obligations, stock and
commodities are presented. Leading index which consists of 10 leading macroeconomic indexes is
being analyzed. Future economic activity can be anticipated according to this index.

The main aspects are optimization of portfolio structure including alternative investments as
gold and the crude oil which secure the stability of portfolio. Stocks of most profitable stock sectors
are being put into portfolio on purpose to create the diversification and increase yield. That‘s why
important include in portfolio and defensive industry sectors, such as healthcare, consumer goods,
utilities, companies which has doesn‘t have large debt and even economical slowdown are able to
raise income. So including in the portfolio defensive industry sectors stock and alternatives
investments should give to this portfolio more stability and help protect from big investments worth
decrease due economic and stock downturns.

During the economical data analyses of 20 years period of the USA’s economy some
tendencies are revealed. According to results of the research the comparative analyses of
profitability of portfolios is presented. The proportions of stock, obligations and staple in the

portfolio are determined. The chosen investment strategy is being rated.
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1 PRIEDAS. Suformuoty portfeliy pelningumas ir koreliacija

ilrl s?ligirjiléi Auksas Nafta P‘gé{ili?g?;ggis kogiriéf(f;%% su
L. 80% 10% 10% 19,48 0,98
2. 10% 80% 10% 11,72 0,55
3. 10% 10% 80% 15,06 0,63
4. 70% 15% 15% 18,61 0,97
5. 15% 70% 15% 12,51 0,65
6. 15% 15% 70% 15,14 0,68
7. 60% 20% 20% 17,74 0,96
8. 50% 40% 10% 16,15 0,94
9. 50% 10% 40% 17,59 0,92
10. 40% 50% 10% 15,05 0,90
11. 40% 10% 50% 16,96 0,88
12. 10% 50% 40% 13,15 0,60
13. 10% 40% 50% 13,63 0,61
14. 20% 60% 20% 13,31 0,66
15. 20% 20% 60% 15,22 0,73
16. 50% 25% 25% 16,87 0,94
17. 25% 50% 25% 14,10 0,79
18. 25% 25% 50% 15,29 0,78
19. 50% 30% 20% 16,63 0,94
20. 50% 20% 30% 17,11 0,93
21. 30% 50% 20% 14,42 0,84
22. 30% 20% 50% 15,85 0,82
23. 20% 50% 30% 13,78 0,73
24. 20% 30% 50% 14,74 0,73
25. 45% 45% 10% 15,60 0,93
26. 45% 10% 45% 17,27 0,90
27. 10% 45% 45% 13,39 0,61
28. 40% 30% 30% 16,00 0,89
29. 30% 40% 30% 14,89 0,83
30. 30% 30% 40% 15,37 0,82
31. 40% 40% 20% 15,52 0,73
32. 40% 20% 40% 16,48 0,88
33. 20% 40% 40% 14,26 0,73
34. 35% 35% 30% 15,45 0,87
35. 35% 30% 35% 15,69 0,86
36. 30% 35% 35% 15,13 0,83
37. 33,33% 33,33% 33,33% 15,42 0,85

Saltinis: sudaryta autoriaus
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2 PRIEDAS. Suformuoty portfeliy palyginimas pagal vidutinj metinj pelninguma

25

# Portfelio metinis pelningumas

~

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pastaba: portfeliy pavadinimai nurodomi kokiomis dalimis investuojama i akcijy sektorius, auksa ir nafta.
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3 PRIEDAS. Suformuoty portfeliy Sarpo rodiklis ir standartinis nuokrypis

ilrl seAkktZirjiL;i Auksas Nafta garfe(zl:;r?lié:klio Sta?l](li(jllli[llgllss ITJG(:)tli(rrl;spis
L. 80% 10% 10% 1,04 13,01
2. 10% 80% 10% 0,66 10,72
3. 10% 10% 80% 0,49 19,64
4. 70% 15% 15% 1,09 12,34
5. 15% 70% 15% 0,82 10,39
6. 15% 15% 70% 0,60 17,06
7. 60% 20% 20% 1,12 11,80
8. 50% 40% 10% 1,10 11,10
9. 50% 10% 40% 1,05 12,47
10. 40% 50% 10% 1,08 10,59
11. 40% 10% 50% 0,95 13,23
12. 10% 50% 40% 0,66 13,08
13. 10% 40% 50% 0,61 14,55
14. 20% 60% 20% 0,93 10,43
15. 20% 20% 60% 0,71 15,00
16. 50% 25% 25% 1,12 11,45
17. 25% 50% 25% 1,00 10,70
18. 25% 25% 50% 0,84 13,35
19. 50% 30% 20% 1,12 11,24
20. 50% 20% 30% 1,10 11,74
21. 30% 50% 20% 1,05 10,46
22. 30% 20% 50% 0,88 13,25
23. 20% 50% 30% 0,92 11,18
24. 20% 30% 50% 0,78 13,57
25. 45% 45% 10% 1,10 10,83
26. 45% 10% 45% 1,01 12,79
27. 10% 45% 45% 0,63 13,79
28. 40% 30% 30% 1,08 11,35
29. 30% 40% 30% 1,03 11,12
30. 30% 30% 40% 0,96 12,09
31. 40% 40% 20% 1,11 10,77
32. 40% 20% 40% 1,02 12,20
33. 20% 40% 40% 0,85 12,27
34. 35% 35% 30% 1,06 11,21
35. 35% 30% 35% 1,03 11,64
36. 30% 35% 35% 1,00 11,58
37. 33,33% 33,33% 33,33% 1,03 11,46

Saltinis: sudaryta autoriaus
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4 PRIEDAS. Suformuoty portfeliy palyginimas pagal Sarpo rodiklj

d 111
d 1,13
d 1,12
d 111
d 1,10
d 1,10

50,3020 |
§0.20.20 |
50,2575
40,4020
50,4010 |
502030 |
454510 d 1,10
70,1515 | § 1,09
4050.10 | i 108
403031 *ﬁ% 108
353530 J 1,08
30,5020 |
50,10.40 |
801010 |
333333
353035 |
304030 |
40,2040 |
451045 |
255025
303535 | | 1.00
30,30.40 d 035
40,10,50 -=ﬁ=ll=ll= u,E
205020 | TE
205030 | § 032
SEF 500 | J 032
50.2050 | i 0,88
20,4040 d 0,85
252550 | § 084
15.70.15 | § 0,82
20,3050 | d p.78
20,20,60 | § 0,71
10,50.40 | § 055
10,4010 | j 085
10,4545 | d 053

10,4050 % 0,461

15,1570 | | | 4| 0.50
10,1080 —rr

0,00 020 0AD 0,80 080 100 120

@ Sarpo rodikk

Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastaba: portfeliy pavadinimai nurodomi kokiomis dalimis investuojama i akcijy sektorius, auksa ir nafta.



5 PRIEDAS. Suformuoty portfeliy palyginimas pagal standartinj nuokrypij

10,1080 | - - - d 19,54
151570 | : ' e 17,05
202080 | ! ! 15,00
10,4050 | ! ! 4 1455
10,4545 | ' ! i 1373
203050 | : : 41397
252550 =ﬁ= 13,35
58P 500 | J13.2%
30,2050 | : : d 13,23
40,1050 | I I 41323
10,5040 | : ' i 13,09
80.10.10 | ' ' d 13.03
45,1045 | : : i 1279
50,10,40 | ! ! § 1247
70,1515 | ' : d 1234
20,4040 ! ! d 1227
20,2040 | : : 412,20
30,3040 | ' ! d 12,09
502020 ' —— 11,80
502030 | ' e 1174
353035 | ! e 1154
30,3535 | ! — 1153
33,3333 | ! L 11,95
502525 | ' el 11,45
403030 | ! 1135
503020 | ' — 1171
353530 | ! b 1121
205030 | ! —d 1118
30,4030 | ! — 1112
s0.40.10 | : i 11,10
454510 | ' i 1023
an.an20 | : — 10,77
104010 | ' = 1072
255025 | I 1070
205010 | ' i 1059
30,50,20 | ' L 10,45
20,5020 | : & 1043
15,70.15 | I o 1039
T T
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00
& Metinis standartinis nuckrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastaba: portfeliy pavadinimai nurodomi kokiomis dalimis investuojama i akcijy sektorius, auksa ir nafta.
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EKONOMIKOS CTKLT ITAKA VP PORTFELIO FORMAVIMUIL

Marius Zékas, Gerda Zigiené

Filniaus universitetas

Anoctacija

Dl gansaes investicind, instrmentn pasirinkimo treoladrindss finansy rnkoss i parmaiwingos investichn aplinkos invesmotnjal ter poredk] gerai
timanyi fnos mstremanins i suprast rinky cikbtknems, jy triknems bei privabomus, iv dmekt jais pesinandeds arba Shvemgt jy keliames drikes.
fSiame straipumyje nagrindjara skonemikos cikly jtaka vertybiniy popisriy pelninguers. Anslimcjama skonomikos cikly strukidn, taip pat kaip
shirtimgose ciklo sadijose kint ekonomikos aktywumas ir kaip tie pokytial weilds pasirinkt fnwesticijy pelningema, Atdkeelgiant | pasirnkms
akoanminies modiklins, bandoma prognomot bisiesy skomomikos aktywums. Siskiant seformuooti optimaky portfeli, analirnojums, kokis vertyhiniai
peopisniai bei Snansiniai mstrementai stsparausi ekonomikos oo smukiams.

Aslshons skomopzikos cikly amalivg ir postading, kobde veikmial lemia vertybiniy popisny pelninmmes, tolizn analizeojames shirtmgos pramonds Sakos.
Tromst pasirsskama investavines strategije, apuibrélizmes imrestavime whos. MNagrizsdjemi pagrindinis makroekomominixi rodikliad: BVP, nedarbo
Iygis, infliacija, palfikasm norma. Wisi i rodiklbad lygimemi tarpusavyje, mastatomi jg ryliai s obligacijy. akcijs, &liavy pelningneaiz. Nagrindjant
"{Imrq JAV istorinizs duoments, bandoma jvelgt tam tkra: ndencijz.

Siekiant dideszds pertfelio diversifacijes ir pelningumo, i ji itaukdami perspsktyvig pramonds taim vertybizdai popiesiai. Prgrindiniz démssys
formmojant portfel] sioriamas jo strokifiros optieserciesd, jraokisst albematyviss inresticijas, tokiae kaip asksas, JAV wymsenbés obligacijos,
kwrios nihikrintg portfelio stabihies, ekoncmimio cikle metn. Pagal grobes rermbtimns atickama hyginamoji pesifelm, pelnimgnmee 2 ling, mestaboma,
kokiomis proposcijomis efsktyvisesia formeot portfli (akcijos, obligecijos, Walivvos), bei rartinama pasirnkts mvestavimo stategiha.
PAGRINDINIAL Z0DITAL: postfalis, vertyhiniai popiariad, skonomikos ciklai, alfernatyvios ivesticijos, premonds takos.

Ivadas

Eiekviensje ekonommikal dsmpsfiusoje valstybée
egmsioja vertyoimn poplerny rmka. Pagal fios nnkes
bikle zalima mstatyh 1r pafios Sahes Ekmumkmbﬁklg_

Skystydamas 1Steklivs  vertvbiniy  poprermy  rnkoje
manmhjammmupaqummqmmm
uzhkrnty c’eallz[ kmhﬂlrm_]am:s nmkos T gﬁlm:u
maksimalans pajamingums kombinacyja. Efektnes Sios
problensos sprendimas — tan L'u'tvbmnl poptemy portfelis,
ks formmojamas atcvelmiant 1|ekonooukos cikhes.
Akeim rinkny ciklai vvksta nuolat, kmp ir ekonomakaoje, e
vra trta rodyh, juos patvirins istonnial duomenys,
daugvbé tviomy. Todél tokio portfelio formavimas bihy
afektmus mmstmmentas, kune pagalba galima pasiekh
visus imvesticimius tikshas

Portfelmis imvestavimas leidda plammoti, jverbni
kontrolmeti  visos  imwvesticingés  veikles  galufimms
rezultatus  skotingnose tu'h.ﬂ:nmq popierny  rizikos
sektormuose, Vertybinm poplem partfelio  sudarymo
prasmeé — pagem:ln mvestavimo  salygas, suteikiant
vertyvbiniy popierly  visumm  tokias mveshoines
charaktenshka=, lmos pepasiekiamos mvestuojant 1
pavienmes VP, o Bryikéja dennant rvamas kﬂcmbci.na.cijas
Pagnndmi= dmv" forrmojant portfel], skinamas jo
stuktiros  optmuzavicnn,  (raukiant  alternataas
m‘ﬂuﬂ;aﬁ tokias kaip Zaliavos, 1.1'1131.1531:!5 Tert)-]:ln:um
poplenes. Visuohns prpaant e mvestavimo tikslal:
investiely saugmas, pelnas wr kapitalo augings. Tadiam
reikia atmiFvelsh |t kad dza aupusios nnkos visada
krenta. Tan vadinama moly cklas. Todel normt

VADYBA 20097 2(14). Moksle driamieji darbal. 58-64.

suburtl investicine stategija, kun memiasi investicinés
Zados, mvestmvimo lakotarpio snalize 1 1kylandios
nzkos fvertmimm.

Trimo objskras — 1'ert_'rbm.u.1po;u.ern.1,p~:rtﬁah_,

Sio stmpemie tikslas - 1Samalimoh v pvertmb
ekonomukos ckly  paka  portfelic  formavinmn o

i .

éimulslm pasiekti igkalti fie svarbiaws widminiai:
7 DInagnnéti ekonooukos cikle sudedamasias
dalis, apibrést oklo struktir;
F "'I'ush'h’l:l by sekitormy vertybimal popienal
atspaniau= ekonormukes nuospmbnans:;

¥ IEanahmoh pagrmdinies verksnis,
takojanéms VP kamy pokyfius,  esamt
h:ungm:nsmkloﬁrz:a:ns
aﬁiatﬂgiamieknmnﬁkns ciklus;

# Suformmotl  hipoteting pmtfiﬂ.], rrankiant
alternatyiias mvesticyjas (Zaliaves,
obligacyos);

¥ Eanabwuoh gawius resultamns, pvertmb
mvestavin strateglja.

Twimoe metodai. Darbas  parengfas  sisteminés
mokslngs hterativos amabizés i bendrosios anahizés
mefodals.

Ekonomikos ciklo sudedamosios dalys

Ekononukes svyraviman vvksta muolat, po didesmim
kibimwmy vizada seka mmosrmikia, kume vvkstz nuolatos.
Ekononukos ckhidoomais ekspertm neabejgja, tafiam
miekas negal tkshat pvarding bimoje cklo stadijoje Suo
metn yra ekonomika ir kada jos krvphis paskers. Todél

84
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bandoma #=kirti sudedamasias ciklo stadijas, paswenkant
tam tikrus indikatorius progoomet jas.

Istormal duomsenys rodo, kad ekononukes pakibmman
tesizst dmau nel nwosmmbaal IEskyvrus pucsomki po
antrojo pasaulimo karo r didsaya d.eprm_]a (1929 1933
m), b prasdéje JAV o i5plito po visas kapitalistines
valstybes. Dhdfhionios depresijos mwefn mecesija ufsitesé
labai ilza, medarbo bygis ouwe 3 % 1929 m. pakalo ika 25
% 1933 m  Vélesnés recesijos 1949, 1954, 1958, 1961
m vy dag tumpesnés, Tadau ka kune ekonommsta
pastebd, kad muo 1970 m. ta 1990 m recesijos pradéjo
ﬂgeh.ls:[muma,kadmngepsgahnkg;leﬂ. Smos
ekonomishy spépmms 15 dalies pa.h:]:tma dabartiné
ekonomikos knzé ki pramdéje JAWV o oapémé visy
pasaulj [H}'man 19897

Clqu tecrija szke, kad egmstucja mmelatné o
puspéjama struktiva, kunos pagalba galima pamikint
ekopomanins  pasikkertioms. M. Bronfenbrenmer, S
Werner, G. Wayland (1990) 18zkina 4 ekononukos ciklo

sudedamazias daks (1 pav.): kilinso fazé (ang. expansion),

akiftm=ias tzfkas (ang. upper tormng pomnt), sooukimo
fazé (ang. contraction) o Zemuausias tatkas (ang. loweer
twmng pont). Ciklo famés vaizduojames ant ekonormkos
kryptes lmjos (ang. trend lme), kun wra kylant, dal
didéjanéin: darbo jépos, kapitale mumme, ber nauy
technologing.  Aukifawias pakilme tatkas dama
vadinamas piku,  parode didbausa  ekonomikos
aktyvimg. Zemizusias tatkas dar vadinamas recesija
atspand: zennau.ﬂa_ ekonomkos  aktyvume  biisena.
Pakilmo ir smwdomo fazés atspind ekonommkos azimg
ir sombima. Ciklo tukme autonar apibréza tap dviem
auk:?{":l.m:smpak.lhﬂ:l:- h*Eh[(&]_i_umml_'k_m piky) arba tarp
dviequ Zemmamsm taiky (recesyu). Eilono bisena tesmasi
pue Zemasie akbnmoe tatko itk aukSéiausio tatko.
Somkimo faré, kun tesas mwo plko o femuaumio
aktyume tatko. Sios ekononukos ciklo famés kartojasi
ouolat, skinas ik py trukmé. Verta pabrézh, kad kai kune
smkimen via s kryphes hmipos v, ekonomikos
pakilimo metn pvyksta e kvtoman. Taip pat gzh bih
ir su kilimo biisena.

‘ prorisr—y ik imas

. 1 pav. Ekonomikes ciklas
Saltiniz. Bronferbremmer, Worerner, Wayland 1990,

P A Sammelson., ‘-'.I'D"'dehm:s(lﬁ'ﬂg}isskiﬁaujp
pat ketunas ciklo stadyas (2 pav.): ,pikas™ ir , dugnas
paradl:- pasikatime tafkus, ka two twpun kbhmas o
receslios ¥1a pagrndmss stadyjos. Becesoje ekonommka
bina tada, ka1 du 15 edés ketvoems ekonooukos auzmas
neimlamas.  Recesijos pabaiga  gahme lakvin ka

ekonomika pasiekia . dugng”. Tada ekonormka pakeifia
kvpt 1 vél pradeda augh, paniekaa pika, krenta o taip
Z1os stadijos seka viena pashm kity.

FOAIE PHESES OF THE CTCLE

Tlugiree Condivans

1 pav. Ekononukes eiklas
Salriniz. Sammelson, Mordhaws 1989,

Vélm cikly stukfiiva y1a vienoda, fadiau jie ném
regubiariiz. P. A Sammelson W D Nordhaus (1989)
ekonomikos cikhus polvgna kalmy masyvams, kune firn
virfukalnes r slémms. Viend slénia gali biin labal zilis,
kaip | did5o)1 depresija” arba sekliis.

P. A Samuelson, W. D. Nordhaus (1989) iiskina
b&lenzeuk]u:hmepadedamﬂprghkada artéja recesya.
Pimmansial pradeds maféh vartotoju perkamopn gala
tadlan pramonés produkerja vis dar auga. Tadan po kiek
latko pramoné sureagnoja i tzl, mafndama paganunames
produkenjos kiekr, aifkn fuomet automatika krenta
BVP. Tohau mmonés stpria mafna investielhas aba
plétra. Antrz pradeda knst darbo jéges paklmesa Ea
pradeds maZét produkcljos ganmvba, paskw ja seka o
Zahiavy paklansos poPéjimes. Recesjos metn stprial
m;.ﬁaéjafimﬂqumilbssa_hg&jai}m{akdjqkaiﬂq

Ekononukos cklm  pagal tukme aina
klazafiluojams. M. Bronfenbrermer, 5 Weamner, G
Wayland (19907 skina 4 ckly mSys. Trompiausias
ciklas, kuns tunka muo by 1k penkerny mety vadinamas
Klt{:lnn cikin | Juglar® eiklas trukmé nwo 7 ik 10 mety,
ta dammian=ia pasitmkants ciklas JAV ekonormkoje.
Tolizu seka , Enmnets" ciklas, bans nmka mo 15 a 25
mefty Ir dgausias oklas | Kondabef®, buns tunka mio
30 ik 50 mety. Istorindai duomenys tokio ciklo dar ném
uzfiksave Ea kume ekonomusta 3 cikla =zieja s
technologmizrs i_%ndimais, pvz.  gelefinkelm arba

Nagrmegant Ekunnm'.lms ciklus  svarbu  stebét
stafistinms  dvomerss, athkh skadiznmms. Kadanz
stafistinny  duomeny pagalba galime matvi  esamg
ekonomikos aktyvums, bei progrozuct tolmmesne jo s1za.
Femantis M. Blmfmbruma’, 5 Wener, &. Wayland
{1990} gzlima i1skoh 5 Gngspivs, kb nsudejantis
stafistinizls ducmeminms galme Pmatuot ekonomkos
svyravimms. 1. Svyrevmman gah bih dmafueh pagal
Sutampancmes indikatorinz,  lamis atspindi  esamg
ekmmknshlklgptz.mum&pa]m lgﬂmnﬂm‘
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Statistimuz  decmenys  atvalzduecjann  grafikuose. 4.
Sk;ucnm;am:l mkrypimen  mo kn'phﬁ limjes,
sviravimal. 5. Anaheuojamn svvravine, daant iSvadas
bandema prognozucti  ekonomwka Tam  remanhs
pateiktu  Zablorm  zalime anabmoon ekonormkos
aktf:umq,b-ummehmlmﬂg]oﬁﬂga

Elunnmmal SIVIAVIIG]  Eellausia amspm.dl BVP'
:-,T.:-m'imus daugtauma jzkoja visummnés paklausos
svyravimal o kartans ir*r.ism:l:li::lﬁ-j pasiﬁlors. Ta i jtakoja
BVP augmma,. ber darbo

M. Bronfenbrenner, 5. Wemer, G. Wayland ({1990}
mkmatmmﬁpaﬂammupenulmmkaekmmkus
svyravimame. Jie teizia, kad paklamsos padidéjimas arha
mmmdxﬂdldelemksme&kmumkﬂsakﬁﬁm
Eap matyhi 15 patekio paveikslélio (3 pav), kms
imstuoja paklawsos padidéjime sukeltns pasikerimms
tisk BNF rodiklio, tiek kaimy lygio. A tafkas parodo
ekonomukos pusiausvyra, ADy kremvé - visummnés
paklawsos kremé. Ea paklausos krermé pasislenka |
define, 15 ADy | ADk, padidéja paklasa, tai salveoja
kalm.}lrENPpa.d:.dEJmla_ Pasislmbows paklasos kretvel
atsirandz nayas pusiansvires fEkas B Ea ekonomka
pradeds kit produkcijos g;m}ba r darbuoctom
uz:.mnm:usdl.@a kiekviens memes). I.m:nElr*.Erhntcg;u
optmustitka i i atert, todél padidéja mvesticgjos
vartopmzs, uo padm kyla ir perkamogi galia

W00

(kEeihara of ¢

. 3 pav, Paklausos padidéime sukels svyravima

Salriniz. Bronfenbrermer, Wrerner, Wayvland 1990,

Produkcyos vartojmas kyla sparfian, nel pmonés
gamybmiz pajégunn gali gamant tedél pradeda lalt
kamos. Eylant ekononukar toliam djdeja vartotoqny
perkamogl gahia, imvestictjos, ta pat didéja o valstybmio
sektoniaus  Elmdes, tml  paskatima  dar  grettesni
ekonomikes augzimg.

Eihmazs, ki laks vis tesas kel gahauwsia sustoja.
Pag:mdmepcnezashskod&l pa.»;l.ehmasplka.»'-’:a ta, kad
skonoomks perkaista, gammvbinmia pajegumal pastekia
galimybm nbas, karu pasekiamos r ekl nbos.
Ekononukes augime metn fteklny  darbo  jégos,
gamybinny pajésunm naudojimas visa laka tk didéjo.
Nau;ns prekés zzh bt o toleu parnmames, taéim darbo
Jéga I gamtinua 15teklial vra rbot. Ambendnnant galima
teipty, kad ekonoomkos pkas pasebiamos kai iS=anka
darbo Jéga o Gtekliy reswsa  (Bronfenbrenner,
Werner, Wayland 1990).

Létéjanhs ekonormkos augimas gali privest net tk
mcesfjos, ka stpnal kyla nedarbo byms o ma®éga
produkcyjos gamyba. Sipstantiz ekonomkos augimas
gah itakoh drashtka paklausos krittma nanjoms prekéme
Toddmﬁmammgupreku[gm'ba,msalvgo]a
darhua'bo]qa.ﬂmd:ma S5 paklanses kntmas or y12 viena

pagrmdn:l.n.; ;neza_mu kodél ekonomika pErema 15
agime stadijos 1 kmhme  stadys, Tedél wienas 18
pagrndinm uEdavinm by, kap regulivot Eknncnn'kq,
kad jos amzimo tempas sutapty su ekonomkes pajégunm
gamunti produkeya.

Svyranimal jtaketi paklausos padidéjime, padidina
darbo uimokest] r padidéja 1Stekhng kamos, pasiekiamas
pikas, dél to visummss pasifiles kreivé pasislenka § kaire.
HhmmwtﬂaspasmlenthlCﬁpm}Tmt
pradeds maZéh mmonnmy pelnai  lrentz produkenos
gamyba, kiekviena ménes] kvla nedarbo lyzis. Imonés
vartotojal pradeds pesmmstiikan Zvelsh | ateii Mazéja
vartotojy pajamos, tedél madéja o juy perkamon galia. To
pasékoje stabdoma ganmvba, nesukuriames nawmes darbo
vietos, ta Ir salvgola tolesm nedarbo lygo kahmmg
Ekoncrmka biisena gali pereth | stagfliacya. ka lq-]a
nedarbe o kamy hv@ma  (Broofenbrenner, Wemer,
Wayland 1950).

Apkefizn ar velian ekoncmmikes kntmas pasiekia
Lduzna”. Pamelms Zepmanns aktynmeo tadka ckononuka
taréty atsipaun. Cia vél @1 zali pasmetkin akeelaratoriaus
efektas. Kadanm nuosmukoo metn padidéja atsarzmian
FamybITA pajésmm, dajhc]@,mnﬂhnnpim
vnamdojamm. Tuo metn e gamybinian  prengime
MﬂEﬁLJuDSIHhEIEkEEhka Tafiau
ateina lakas kai prengyma tun biin pakeish nawais.
Grexfim=im fada ka pad:idﬁ prekiy pak.l.msa ir retks
didespiy  gamybmrg  pajégunm Tal o bus  nawa
ekononukes mumme stadija. (Hymman 19890

Egzstuoja o ki wvelksmal kuwie gabh  iiskon
skonromkes auzima. Pikas zah b pasiektas iSradus
nawjas technologyjas, dél ko padidéty mvestwotopg
optomzmmas. Vymausvbé  lady  padidémmas  gal
stimmlotl ekonommka. Vymausybé atheka labal svarbmg
vadmen) Fenmant 12 recesjos. Taig ekonormkos pikas
gall bif pasektas akceleratonaus efekto  pagalba,
vyTiamsybes politka ar kitg vedksomg,

Paklamsos mazéymme cklo teorya panadl | pres ta
aptarts paklauses muzme oklo tecrja. Tafian Smo atvem
aklas prasideda somkime stzdjoje v kainy hrzomo
Imkes nme ki, o mafén. Smo metn skononmkes biisana
labar priklauso Duo to kokulﬁﬁlksn[m'.aldaa
Mazéjanhs kaimy lbyvpmuwe r vra pagnndinis skirfomas
ta:ppaklamusmazqm:l:-upaklaus::r dudég e tecrijy.

Genaumias pasiilos sumazeymeo pavvedys, OPEC
organizacyjos velksma. 1973 r 1978 m OPEC dastikal
mnﬁuﬂmsnaﬂu’kmh.Tmsu;mmmmam
paziily, pradéjo spardmi kln kamos. Pasmilos kmeivé

istiméjo | deine (4 pav) taip pusiausvyros tatkas
pasishinko 15 tafko A | tatka B. Tokm atvemu ekonoouka
hgjmmshgﬂuﬂjakmk}lakamm:rtmpﬂmnﬂm
krentz pagamunamos produkenos byzms, ben  dudéja
pedarbas. Tauml?ﬁﬂm.pa.»mh;prmmfkepnems
sitwacijos T tapo medfman priklmsomas mo OPEC,
kada:bgtpahde;nnaﬂmphﬂanhﬂmﬂqugﬁummq
falm, tmp pat pradétos diegh technolosijos tzupandios
ks Tedsl OPEC buve proversta didioh pasmla o
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mazmti maftos kamas. To pasékoje pasiflos kremvé

atsistaté ty. pasishnke 1 defne r situzena ekonomkoje
stablizavos1. (Bronfenbrenner, Werner, Wayland 199070,

J | A,

Fanlas BVE Dl Aol pak sasfuil

4 pav. Pasifiles mumaZéjimo sukelt svyranima

Salrinis. Bronfenbrermer, Wermner, Wayland 1990,

Apibendiinant galma teizti, kad ekonommkes cikla
sudare 4 stadyos, kanos cikhikar seka viena pashon kats.
Peréjims 15 wienos stadjos | kita daug;amaa mki:uja
paklawsos r pammilos padidéymmas arba maz;e;urlas
hnLgahﬂJkﬂlﬂdJﬂﬂlmeknmm'kﬂs svyravinmes, dél
kg ekononuka zal pevert | recesyyg ar shgﬂ.‘laﬂ_]q_ Sn:;
pakla]rwns r pasiilos sukelty "n.m'n:l:m, m‘engu
pejmemoma, gabma bk suSvelmnh Sues sevrevinows,
daugaumia per valdgos vwkdoma pohinka, Tap pat
epmstuoja nemmwatyi velksmim, kune gabh stpna
pakeisti ekonommkos kvph, pvz kami, technologma

Ekonomikes aktyvumo prognozavimas

Apbrédns ekomonukos ciklo sudedamasias dahs,
matyh, kad %15 ciklas sudeda 15 4 pagrmdinm daby Mars
pats ciklas or néra sudétingas, nuspéh, kada jis pereis &
vienos bisenos 1 kata. labay sunlm Tadim ezzstuoja
pakankamal rodiklg. kwm pagalba galime prognosioty
ekonomikos aktysumg

Akeimy kamos wienas 1 pagrindmng rodiking kg
pagalba damg ackscim zalme muspett ekonomikos
biisena. . Ankstesmng recesijy analizé leidina darvii 15vada,
kad zkeyy mpkos 10 oekonopmumo oklo pasikestimms
istorikal hnkwsios reaguofl 15 anksto (4 — 9 men ). Do
z1ol akeyy kammos, mokos dalyviyg lokestiams koypstant
tkio nuosnmkio pusén, paprasta pradédavo knst hlms
vidutmiZkar & mén ia to momento, kwy véhan kap
Teces|os pradig oficialial patvirimdavo
makroekonomumal  duomerys.  Ekoncmwmam  ekln
pu'zmgmrm_]m slenkst; ak-::l_]qkamm esant refoms

timytimes, jau biidave miknitusios didsig)a daly nwesnmkio,
nd]lguashldm‘o]aumarbamtpblehas(‘ & pav.)”
(Adomkus 2008). Panafiis procesa vyksta 1 prasdéms
ekonomikos  atsigavinnn. Kap mde stafstma
duomenys, ik atsispyrusios me dugno akeijy kamos per
gana tumpg laks atpaunz didisagy dall prarastos savo
vertés, 10531954 m JAV recesyja pubaa wisa
atspindi, kadanm pramdéius recesyjal akeijy rmka jau
buvo pasielu=: dugng (5 pav.).

STSpsge———
FWT

Spar. 1953 - 19534 m 1 1957 - 1958 m_ recesyjos JAV r
. S&PS00
Saleimis. Adombus 2008.

1973 -1975 m recesijos JAV rode, kad aketjy nnka
savo vertés (6 pav.).

= ¥ @ 3 % T B 3 § 4

®E 4 = g F

6 pav. 1973 -1975 m_ir 1980 — 1982 m recesijos JAV ir
. B&PS00
Salrinis. Adomikus 2008.

Infhacyja - kitas lban svarbues veiksnys bandant
prognomuct ekonommkos bikle Infhiacyja vra prekiy o
paslmzy bransimas. Infliaeys mamoja keletas mdekey
G, Eapcarevyéms (2000} #skma du  pagnindmms
indeksus: vartojome prekiy mdeksas o gammmtony prekig
indeksas, Vartopme prekiy mdeksas (VEI} (ang
Conmmer Price Index. CPT) vra svarbimusizs infhizeijos

Pimmausia mfhacya stprma kyla prief ekonommkos
puosmiky. Anta, dél infliacijes kyla kammy bygis, tap
sumzdéja  fiksuotzs  pajamas  gaunandmy  vartotoqg

F. E Rally, EﬁLNurrun(?"EH:ﬁkapxma_b
svarbiausiy mfhiacijos prognozavime mdikatorny morode
pimgy kieki (pvz. M) ir ckohomg tarp ilzalakig o
trumpalakn palikany nomm. Spardia didéjants prugy
kialkys, gah bidt rodikhs rodantis, kad ateityje kls
mﬂum_]a w ahokifia, létas puuen kiekio aumimas
perode mihacyes dideypme. Eizs svarbus ekonormkos
akbyume rodikhs, @ skobomas tap dgalamkés o
trumpalakes palﬁkarm, normes.  Degmawsia,  esant
nmnu]mms&knmmmm_msalvgoms ilgalaiké palikamy
porma v didesné ufE mmpalake palikany norma.
Tafizn jer S5 skirfumas vgus oulno aba neigamas, puz.
jei trijy ménesm palilkam norma didesné arba byl uz 10
mety paliikany normar, ta1 rodo jog vra recesya. S fakty
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patvirtina visos 9 recesyjos JAV mo 1955 1o 2004, pes
visy ju metu dhrhomas tarp dgalakés o twmpalakés
palﬁkm:lu,nnm:u:r:-, buvo lyens oulno arba neimamas. Ea
i1z chirfumas tapdave tmmanm ekoncnmka pradédave
kilh Verta panunét, kad didéjanh JAY 13do vekselny
(ang. T-ball) palikam) nooma tap pat gah biin kap
nmmmasmﬂlamjusmdlklﬂ (Beeally, Moatom 2006).

Infliactjes prognozavime mdikatorny idenhfikavimas
ik vremas 15 biidy mispét ekonommks Morint kuo tksha
prognoruct ekonomakos biisena nenftenka nagmnéh
Lmark&]bmdﬂ:htﬂ Toﬂﬂhmmnagnneudaug:au
onentacininy rodl'k.ln.], kune parodo esamy ekoncimikos
bikle anksfizn ner BVE. Nekilnojamo trto sektorims
statvby  sektonans  akfvume  padidéjimas  salygos
darbo ufmokesfio Eaugima, baldy gamybos apumbes
padidéjima I ik po to vise to ifaugimas atsispmdés BVP
rodiklvje Pmigy kiekis (M), vidutimis  savaitmis
gamybmés pramonés dabuotoy valandy skaifms, nawji
vartojume prekny wZsakyma, vartotopy lokeséia, akeiny
kainos visi fe rodikhal gali b lakorm  kap
onentzeimal kwny pagalba gabima numatyt ekonormkos
aktyvumg,

Ciklo fazes galma mistatvin remuantis ekonormkeos
indikatonans o ducmenmus. JAV ekonommkos cikle
inchkatormes skelbia Macionabmis Ekonomakos Tynme
Biwas (anz. MNatonal Burean of Economuc Fesearch
MEBE).

Ekononumizi  kntanueji biina fvamos layphes:
ciklinian  (amg.  procyele), pretokhmas  (ang
countercyclical) arba aciklmal (ang. acyelical) v ramams
signale luke (amg. signal tommg):  aplenkiantys,
antampantys o atsibekantys. Ya 11 pomaujanéng (ans.
lezdmg) indikaterny. 4 sutampantys (anes. comncidant) ir &
atsthekantys (ang. lazgmg). Indikatoria vre tam tkn
skopnormkos  statishmal rodiklia H:lmhanm
indikatory pokyéia atswranda 34 mén. pres pakibmg i
2.9 mén pried recesiya. (Eancerevyfies 2000).

Tafizu doupwma mdikateriy susietl su Estorimans
duomenimgs,  todél gabh  kartmis  tektin  klmdinga
informacy)a. Negahmaﬂsada aklan jais pasiklizut.

Mormt padidint prngumq tikshimg ekomenduojama
paudott kekvbine knk\rblmg m:la]mg, ik tokiu biida
galing pcna:tetl prie  sistermnge  ekoncimkeos
prognozavimy. Likeséiy analizés esmé o wia ta, kad
analibkas stebn aplinka, atheka skadiavmms, paswenka
ekonomikos rodikhus 1r juos stebi.

F.E Eailly E .L‘LNurmm('?mﬁj isski::iakgleqﬁm
anahizés Ang=pmy Pomoas fios analizés SAnpgzmis mespéh
visos ekonomikos, politnivs o demografinms poloyéis.
Em prm metn analltl'kL furl "u_,:l.dan'tl pagrmdines
paba:gcgeumpesnmkumdiklm;,hmebmstehun
prognozes metn

Ivertings ekonomukes 1 rinkos s3hvzas, mvestuoto)as
mate, &1 tnkames lakas mvestucts. Jel taip, a1 j1s funl e
prie anho lhiausa  jkojanéio akeyy  pelninsuns
velksmo — pramonés Sakes (ang. mdustries). Atskimg
pramonés Zaky analizé leidAa pasnmkt perspektyviansia
investicljos Zaks. Kiekvienos prameonés Zakos fimm
akermy kamy pokyéiams skatmojam atskin imdekss. fie
skimas muo visos nokos nokos indeksy, todél palyzimas

Juos galima pamatyh, ar nagrineja:l:l:us Zakos akeim
kames laba kmﬂm-:ﬂa su visa rnka ar sektoriams
pelminpumas  geresms uf visos rinkos p&]ﬂmglm:ta_
Paovyzdim,  paskuhmiais  metais blmachnnluggq iy
mformacinm technology bel finansy monmy akerjos
ryikiz lenké bendra ninks two tarpu transpeorto, plienc,
sumliosios pramonés fimmy akeyjos perokan  atmbko.
Pramonés Zzkes peluinsume progmose galima athkt
apskalfingant prognosugjamus pelne vienm  akegal
(EPS) ir EamosPelno (P/E) koeficientus (Kancerevyéms
20007.

Treflas Ongsms nukroskonominé analizé, [verhims
latko tmkanmmms mvesticnoms, ﬂn:ﬂﬂpﬂ'spektﬂmq
premonés Zaks, beka rast perspekbviausia mmone toje
pramonés Sakoje.

Taz jraukus 1 ekonormkos prognozavimg hikesém
anahze vis tek nepalme tksha muspen kokia atestyje
bus ekonommka — Pimmeuma dél  ka ]mrru,
peprognorugjammy  velksnm,  tokm ka.'lp TS
mstnkizs”. Mes pejmanoms nuspét Smonmy elgsence,
suprast ju psichologjos. Be to daznan dammumos Zmonng
velksma  bima  peracionalfis, destruktyviis,  kumg
paaiknt nefmanoma.
anabihly mano, kad ateths bus panaf kap artmuausio)
praeitl. Todél ekonomkos pakilimo metn, 151 s1ekaa kuo
didesmo pelno, uimridamm prertinh nmka, dal ko vélian
mmqulmm;hekthddkm amalitihai
magmédanu 11 pasiklandans vien bk didebu kiekm
duomemy panurita atkrelpn démes] 1 esandly realiy
padéfy, bﬂkasﬁ'ksiaaphnlnn

Tagz atazvelgant | auksfian paminétes sunkmous,
glm:uet&lgu_hdhkshmpmgmmuh ekonomikos bifklss
peimanoma. Meatsizvelpiant | Zmonig pr:-,:l.c'_halagl}q, met
tokiy svarbmy ekonomikes vetksny karp monetarmé ar
fizkalmé polihka, bei kius polmms faktonus
prognozuct ganéfimal sunku BEononukos
prognozavimas tkra néra lengva uzduots

Ekonomikos nuosmuldams atspariausi
vertvhiniai popieriai

Portfelio formavimes - tal imveshomio  proceso
sudedamon  dalis, susidedsnt ©f mustebvme 1 kokms
aktyvus (VP) mvestuot o kokm samfvkiu paskirstyt
léfzs. Tikamhs didesmo pelnmgum dauguma
investuotoqy pasrenks sparfim auganfias pmones, kung
pelmnpumas stpria prklause mo ekonommkos okl
Cikhmiy verslo grupm 5F_-krum1 grupé apirma finamews,
En.ergehkq, mediagas, ne pomo bitmme vartojmo
prekes ir paslaugas, ganyba, telskonmmikacijy pazlamzas
ir informacines technologyjas. Siu sektoriy bendronmy
paamos o velklos resultatsm vpad jauinal reaguoja i
ekonomumo cikle pokvéius. Taip pat ju akery kanos
gama shpna svvruoja. Todsl nonmt swmazmti n=ka
biiina drversifikuoh  portfell. jraukiant ekonommkos

Ekononukos cikla daro ifeka pramonés aktyvunmo.
Ekononuwmiai pokyvéia gah pasmerkiti dviems formeenis:
ciklmian pokyfiz, kume atsmanda 15 ekonomukos
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Yilimo ir kio ir struktfrinisi pokyizi, Jurie
keat1a ekonommkos biisena, pvz. technologma pokoyéian

F. K Bally, EA.“Imton("Cﬂﬁjb.-.kma;hrhng;;
ekonomikos cikle fazes wr  pramonés Zakas, kumes
pelmnziansios skrtingose fazése (7 pav.). Matome, kad
awtoniz, kap r dauguma kify ekonomasty, ekoncamkos
ciklz 1iskana 1 4 dahs: kntmo stadya, | dugnas™, khmo
penodas o pilkas.

m Bk i 7 ko e bivs ek

FOUS Gy Fagilsdinds
i

imsai e ki

7 pav. Ekonomkos ciklas w pramonés Zakos
Salfinis. Relly, Norton 2006.

Eadang investuotoja fikisi, kad tuoj pradés didéti bankny
pelna padidés paskoly paklamsa Tekms imvestuotoju
likesfmes  lemma  perdjantys  ekonommbkes  rodikliag
pa-dld&]us: paskoly paklausa, statyby  sektornaus
pagw‘e_nmas Kzu ekmnm.l-:.a pamekia 'ti:mgl:l.ac Lauga

ekonomikos augme, kas sqlvgo]a pajarmy padidéjima.
Eifz prnefastis vartotojal mosmmkio lakotzpiu avo
ahdéje daug pukiom toddl tlantis  ekonomkos
pradeds wrvestucd | pléta. diegma nawas technologjas.
Ekoncomkos plko metn Dmma padidéa infhaena,
paklausa viriyga pasiila. Siue metn  orvestuotojal
daumausia rvestuoja § imones kunos perdwba Zahavas,
tokias kaip nafios, aukse, alimimo pramone (Redly;
Morton 2008).

Ganz netkéts o jdomma fymmo 15vada patenké M
DeStefana (2004). Athkto tynmo metn bave mistatyta,
kad § vertybinms poplenus palanha]mamvﬁnmh 4—11:92
ciklo sladl_]c-]e (velyvasis kntmas) (8 pav), ka
ekonomika 1gyvena didfaumia nwommmki. Kadang:t
investuotal mano, kad jau pasektas dugnas™ r gresn
metu ekononuka pradés augj:i Eitas veiksnys, viliojants
investuotous, tai, kad recesijos met akeijy kanos bima
stipria kirfusios.

M Doy e Miassrel Swvhen: J0 (300 135
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8 pav, Ekononmkos ciklas
Saltinis. Destefano 2004

Eap matome _»ki:rtingose cikle stadyese wience
pramonés Zakos lakosl genau mei kitos. Visosze ciklo
;hdl_]me labmsi svyruoja okl imonm

Kap tema FMI  Finasts™ wmwesheim strategas, A
Adommbkus (2008): Emrmmmu mrosmukie laikotaipiu
palanhm:saamwshxh;dddﬂmﬁ h::rmspleh:ga
ko aummo sulétéymmu a.b'pam versla g:!r:l!rmja
stabilivs, nesunkiai prognozucjamms pinign =@Eutus
pamasmkmztmkanemams d.m.chndm. Pne tokm
Lmajm:pmhuukummahmupaslmgquimu

Minétos gynybinés pramonés Zakes r ju verslas ya
gana atspariis ekonominio aktyvumo sulétéimone, nes
_»nl_*ektncrn.;ben.ci'mﬁpagal savo velklos profili ganmna
pmln biitrmumo prekes ar paslmgas, kwny paklausa via
maFz, arba visal neelastinga kainy o gyventoju likesém,
u pajam bel  iEladu pam'kgd:lmanﬂ Nagnnéjant
gynybmiy pramenés Zakuy grupes remuantis 1storimials
duomenimas galima konstztuot, kad jos v linkusics
pekrish tzip smarkl.un'spalualkalpdklm:qb&udrmm
akm;rprlﬁm.dadmebonunnmammmmhm Ir jam
prasidéius.  (Adombus 2008). 5 fakra iliustusia
paskutinny 14 mety stonma mdsksy duomenys (9 pav).
i

AT ok i Eshvaliusiyg nk gyny g
sekioriy inadeksy palbyginimas
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9 pav. MS»CI ‘i-"mrld iy mnrmlsmrmkq gvoybimm
Saltiniz. A.d.omkm 2008.

Pastaba: Indek=y paatlomma patetkiame ] lentaléje.
dinzrmkes 1stormma duomenys rodo (1 lentele ), kad per
pastarasias globalias recesyjas gyvoybimm sektony akeyos
tiek Bsmyscmelose, tek besivystanticse mnkose pagal
5av0 grqiapamode Zerau us n:l.k.lmm sektoriy akeyas,
tacian vis tek nerSvenge vertes surmaréjimo.

Be to, per 14 pastanyy mety gvoybmny sektomy akeim
grafos ir iy nakmgume, kg atspindt kamy svyrevime
mastas, sanfyks bvo gena pateukbes lyzinent su
Eik]mlll akr_“lm grupe, nes gynyhinm sektormy akeyy
pelmﬂgmm_ virigo tik nedsugelio ciklinm sektoriy akeipg
gZrafa, o gymybimny sektormy akeiy nekngumas buve
mafausas (Adormbus 2008).

Akrrarzdn, kad apkstesm remultatal negarantuoja
biism tendencipy, taflau zabma darvi pnelads, kad
synybinie sektonaus bendreviy akerjy kwrsy sryravimal
skonominm  pakilimm v mcsnmkiu lallm‘larplm iy
atmtﬂetmﬂu_bliﬂlmm I'l:d&lhketma,kad
svoyoinm sektorny akeiyy reukimas | olgalaikio, geran
subalansuoto 1 diversifilkuote mrvesticijy pertfelio sudst,
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turéty padén subalan=uwofi Ji dzuou lakotmpm, tap pat
sutetkh jam daumau stabilumo n’padmapsaugoumm
didelmy mvesheoiny vertés sumaféjimy ekonommrng

Taiz, investeotojar neturéty pokt akeyy pagal tuo
mei esama ekoncrmkos biisena, kadang esames s3lygos
jam y1a iskaitiuotos 1ak::ljurka.mq.'['ndgll:runnabem

akery rinky mesrmikng metn kelizis ménesiais prognozuch | priek) i pagal ta pukh
akcijas.
1 lentelé, Fizkngume o korehacyy mdek=a
MS5CT MSCT 14 metn vidutmiz
SEPSH ;ﬂmﬂ Ey | Asgasci 1-:;:; stadarinis
Europa | o5 rinke: = mnalkorypis

S&EPS00 1 0,543 0,320 0,652 52,70% 18,20%
S CT World (W3O 0,943 1 0,579 0,782 8500 1421%
MSCI Evig, Europa 0,51¢ 0,579 1 0,758 363.30% 27,50%
MSCT Anganéios rinkos (MXFEF) 0,682 0,782 0,768 1 I3.80% 16,30%
MSCT Svedkatos prisknom (IR) (MXWOOHT) 0,602 0,555 0,175 0,263 82.30% 1575%
S CT Medtiages (IR) (MITWOOMT) 0,633 0,777 0,526 Q723 32,10% 17.37%
MSCT Enargetiia {TR) (MXWOOEN) 0,52 0,502 0463 0,59 154,20% 16,11%
M5 CT Informacings techoologijos (IR) (MATWOOIT) 0,84 0,520 0,572 0,643 55,20% 2527
MECT Gamryba {IR) (MITWNOOIN 0,B36 0,919 0,550 0,742 1510% 16,34%
MECT Variojime prakas (B (MXWOOCD) 0FTE | 0528 | 0564 0,728 5607 3507
MSCI Exdisnio wartojimo prekés (TR) (MIWOOCS) 0,537 0,563 0.2E7 0,358 E3.80% 15,01%
MSCT Finamsai {IR) (MXWOOFH) 0,815 0.E60 0526 0,662 3800 1822%
MSCI Telakommmikecijos (IR) (MXW0OO0TS) 0,746 0,76 0435 9,513 -3.60% 16, 50%
MSCI Eopsmalinds paslangos (IR} (AMI0WOOCS) 0,515 0,592 0371 041% 2130% 16,14%
MSCT Svedkatos priskiim (AR) (MIEFOFHC) 0,363 0436 0,453 0,338 I27.80% 12.11%
MSCT Medtiagos (AR} (MRXEFOFMT) 0,526 0,533 0544 0,593 42,007 12,000
MSCT Ensrgetilia {(AR) (MXEFOFEN) 0,585 0,572 0,779 0572 205,40% 25,78%
S CT Informacings sechaologijos (AR) (MXFFOFIT) 0,642 0,578 0,547 0,786 I0],00% I7.11%
ME5CT Gamyba (AR) (MEEFOFTN) 0865 | 0751 | 0408 [ 5.1

MSCI Varinjimo prakas (AR) (MXEFOFCL) 0,639 0,712 0,594 091% 30.20%

MSCT Exdianio wartojiess prekeés (AR} MIEFOFCS) 0,573 0,556 0,597 09,717 96,507

MSCI Finansai {(AR) (MXEFOFFN) 0,83 0,735 0,724 0,931 16,80%

BLSCT Telak thactjos (AR) (MXEFOFTC) 0,71 0,752 0,504 0,555 67.20%

MSCT Eopvmalizds paslangos (AR) (M EFOFUT) 0,603 0,557 0,66 0,565 21,30%

Salrimiz. Adombms 2008.

Pasztaba: IR — iZ=nvyvs&usios nokos (apima £ viso 23 | indeksy sudét] theukiamas Zalis);
AR —besnvystanfios nnkes {zpima 15 viso 25 | mdekey sudéh ihambianas Sahs);

Iivados

Ekononukeos cikla sudaro 4 stadyos, kunos ciklifka
seka viena paskm kita. Perépmma 1= vienos stadyos 1 kitg
daugiausia jtakoja paklausos r pasiles padidépmas arba
sumazémas, kums gali sukelh didelms ekoncrmkos
swyravimns, dél kum ekonomika gali pereiti l'ECE-,ij:{ ar
stagfhacya. E:uJ, pakla.usn. r paziilos sukelty svyravimm
Svenpli nejmanoms, uos galima 6k swdvelmnd
daugiausia per valdzos vykdomg politks

Egznstuja memaZal rodiklmy, kwm pegalba galime
prognozuct ekononukes aktyvumg, pagrmdmim 15 _1q=
infizetja, akeyu kameos, skirtumas tmp dgalukés o
trumpalakés palikar pormeos 1 ki, Taciau dél tokm
velksny kaip Zmonm psichologna arba monetarmé
Eska.lu:l.e pobiika, fkslia prognozuch  ekonoouks

Ekononukos cikly gtzkes  vertybmmy pestfelmy
formavimmn r peliingmmn fyma padény muformmbioct
ankud.L Ir armumentus tam tkres sudéhes TEtt_'.-bI:I:I.I'q
popiery portfelic sudsmyomn,  Srvikinant mafausal
ekonooumy svvravi jekes veilliames sededamgsias
portfelio dalis.

Gyoybmm sektormy akerpy jraukomas 1 dgalakio,
geral subalansuoto 1 drversifiluoto mvesticyy portfelio
sudéty, turéty padéh subalansuct ji dguom lakotzpiu,
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talp pat suteikt jam dangian stabithime or padet apsaugot
nuo didel mmresticiy vertés sumaréjinmg ekononmnmyg ir
aketjy mmky ruosmnikng metu.
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STOCKE PORTFOLIO ANATYSIS IV
COBRESFONDENCE TO ECONOMIC CYCLE

Summary

The wvanety of mveshment’s mebument= m
contemparary stock market and changeable economical
emviromment requres to be aware of those mshuments
and cycles of markets to be able to confrol the sk, When
creating optmal portfolio of stock it 15 mandatery fo
create a strategy based on amalyzes of change, nmestng
penod and the possible risk.

Thiz aticle analyses the mfluence of econoomeal
q‘dﬂmshﬂkpmtﬁhblhtvﬂhihﬁeg:ﬁnfmahng
portfolic  from vanous financial mstuments  are
presented. The stucture of econommcal cyeles 15 analysed
according to econommeal chanpes m different sessions of
the cyvele. When creating optumal portfolio the resistance

of stock and financial mstnoments during economical
recession are discussed

After revealine what factors mfluences stock
profitabibty, vanous mdushy sectors are sifted trough
The statery of mwesmment 1= bemg chosen and the
boundanes of mrestment lmits are shown This analyses
onents around the mem macroeconomie mdexes: GDF,
unemployments level and mterest rate. Thess ndexes are
being equalived thew relations with cbhigations, stock
and commedities are presented

The pom aspects are optimmrston of portfolo
stuctare including alternatie ovestments as gold and
the USA povernment’s obhgabons which secwe the
stability of portfolie. Stock of perspective mdustry
sectors are being put mito portfolio on purpose to create
the diversification and merease yeld Following sectors
included mformation technolosys, biotechnolosys,
alternatives energy teclnologys and finance. Valnating
these sectors perspectives we can expect quite large vield
but standart deviation and nsk quite big, becanse these
cmr&hhmﬂiﬂdmsmmm_\
why important melude in portfolio and  defencive
industry sectors, such as healtheare, consumer goods,
utilities, compamys which has doesn‘t have large debt
andeveueconﬂnncal_,lnwdnwnareahlemmlsemmme
Defensive mdustry sectors and thew business are quute
resistant of economic =lowdowns, becmzs thess sectors
compamys according to  ther produchon profile,
producing firs need poods and semvices. These zoods
demand are Iitle or melache for price, people
expectations, ther meome and spending changes. 5o
includmg m the portfolio defensive indnstry sectors stock
and alternzfves imvestments should gree to this portfolic
more stzbility and belp protect from g mvestments
worth decrease dus econcame and stock donmbems.

Durmgz the econonucal data amabyses of 20 years
penod of the USA's econonry some tendencies are
revealed Accordmg to results of the mseach the
comparative analvses of profifabibty of portfolios 1=
presented. The proportons of stock, obhigations and
staple i the portfols are determmined The chosen
investment siratezy 1= bemg rated.

EEYWORDS: portfolio, stock, economical cycles, altermative
mvestment, industry.
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