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IVADAS

Temos aktualumas. Vertybiniai popieriai (VP) yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis. VP rinka
suteikia terpg finansiniy iStekliu perskirstymui tarp ekonomikos dalyviy ir skatina ekonomikos
plétra.

Sékmingas investicinio portfelio parinkimas ir valdymas leidzia pasiekti uzsibréztus
finansinius tikslus, perkelti savo pinigy srautus ateiciai, o tuo paciu remia prekes ir paslaugas
kurian¢iy versly augima.

Investuotojas priimdamas savo finansy valdymo sprendimus, pagal efektyvios rinkos
hipoteze siekia maksimizuoti pelna ir minimizuoti rizika, rinkdamasis sau tinkamiausia derinj.
Idealu yra uzdirbti kuo daugiau pelno nepriklausomai nuo ekonominés aplinkos sudétingumo ar
pokyCiu. Nuolat pasikartojantys ekonominiai ciklai yra biitent viena i§ ty rinkas stipriai veikian¢iu
jégu. Taigi, suvokti ekonominiy cikly poveiki investavimo strategijoms ir atitinkamai prisitaikyti
tampa ypac¢ svarbu kiekvienam investuotojui — ar tai buty fiziniai, ar juridiniai asmenys, bankai,
pensijy, investiciniai fondai — visiems jiems aktualu suformuoti gera (pagal H.Markowitz
modernaus portfelio teorija) portfel;.

Moksliné problema. Ekonominé aplinka nuolat keiCiasi, todé¢l sukurti modeliai nors ir yra geri,
taciau nebeatitinka Siandienos situacijos. Todé¢l bitinas tyrimas siekiant geriau informuoti
investuotojus.
Darbo objektas — vertybiniu popieriy portfelis.
Darbo tikslas — istirti ir jvertinti ekonominio ciklo faziy jtaka portfelio sudarymui ir pelningumui.
Darbo uzdaviniai. Siekiant darbo tikslo, yra sprendziami tokie uzdaviniai:

e [Sanalizuoti ekonomikos ciklo sudedamasias dalis, jo dinamika;

e [Sskirti pagrindinius makroekonominius rodiklius, remiantis jais prognozuoti

ekonomikos aktyvuma;

o [stirti kuriy sektoriy akcijos pelningiausios skirtingose ekonominése fazése;

e [vertinti alternatyvius VP variantus portfelio diversifikacijai ir stabilumui padidinti

(auksas, obligacijos);

e Sudaryti rinka lenkiantj ir ekonominiam ciklui atspary hipotetini portfeli;

e Testuoti sudaryta portfeli su naujais duomenimis;

e [Sanalizuoti sudaryto portfelio rezultatus, jvertinti pasirinkta strategija.

Tyrime nagringjama JAV vertybiniy popieriy rinka, Salies ekonominiai indikatoriai.

Analizuojami istoriniai duomenys ir ateities tendencijos. JAV pasirinkta kaip didZiausia pasaulio



ekonomika, kuri daro kriting itaka viso pasaulio ekonomikai. Be to, JAV rinka siiilo placiausia
investavimo instrumenty, turin¢iy auksta likviduma, pasirinkima.

Tyrimo metodai. Tyrimas atliktas mokslinés literatiiros analizés metodu.

Darbo struktiira. Darbas sudarytas i§ 3 pagrindiniy daliy:

Pirmoje darbo dalyje ,,Vertybiniai popieriai ir ekonominiai ciklai* apibréziama ekonomikos
ciklo sudétis ir jo dinamika. Analizuojama kas jtakoja VP kainy pokycius skirtingomis ekonomikos
ciklo fazémis.

Antroje dalyje ,Portfelio analizé pagal ekonomikos ciklo fazes* analizuojama JAV VP
rinka: istoriniai pramonés sektoriy, aukso, naftos bei iZdo obligaciju duomenys, atsizvelgiama i
ateities perspektyvas. Nagrin¢jami pirmaujantys makroekonominiai rodikliai, jais remiantis
prognozuojamas ekonomikos aktyvumas.

TreCioje dalyje ,,Optimalaus VP portfelio formavimas* pagal atlikta analiz¢ formuojami
hipotetiniai VP portfeliai. Atlieckama palyginamoji portfeliy pelningumo ir rizikos analizeé, i§
istoriniy duomenuy parenkamas optimalus VP portfelis, jis testuojamas su naujais duomenimis
siekiant patikrinti modelio tinkamuma. [vertinama pasirinkta investiciné strategija.

Darbo rezultatai — VP portfelio modelis, kuris lenkia rinka pelningumo, standartinio nuokrypio,
Sarpo rodikliais ir yra atsparus ekonominiams ciklams.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Rasant darba daugiausia naudotasi uzsienio bei Lietuvos
autoriy moksliniais darbais, empiriniais tyrimais. Praktiniams vertinimams ir pastebéjimams
pagristi d¢l savo naujumo, koncentracijos ir vaizdumo naudojama straipsniuose ir internete
pateikiama informacija. Tikslus literatliros saraSas pateiktas skyrelyje ,,Literatiiros sarasas*.

Darbo apimtis — 83 puslapiai. Pateiktos 5 lentelés, 50 paveiksly. Taip pat pateikiami 9 priedai.

Panaudotos literatiiros sarasa sudaro 38 Saltiniai.



1. VERTYBINIAI POPIERIAI IR EKONOMIKOS CIKLAI

Pirmoje darbo dalyje ,,Vertybiniai popieriai ir ekonominiai ciklai* apibréziama ekonomikos
ciklo sudétis ir jo dinamika. Analizuojama kas jtakoja VP kainy pokycius skirtingomis ekonomikos

ciklo fazémis.

1.1. Ekonomikos ciklo dinamika

Ekonomika yra galinga taCiau labai jautri sistema. Ekonomikos svyravimai fiksuojami
nuolat ir po didesniy pakilimy neiSvengiamai ateina nuosmukiai. Tai patvirtinta atliktais tyrimais
bei istoriniais duomenimis. Taciau nors ekspertai ir neabejoja ekonomikos cikliSka prigimtimi, yra
sunku tiksliai nurodyti kurioje ciklo faz¢je ekonomika yra konkreCiu metu ar kada jos kryptis
pasikeis. Todeél siekiama nustatyti ciklo sudedamasias fazes ir iSsiaiSkinti kaip jas galima
prognozuoti.

Remiantis praeities duomenimis ekonomikos pakilimai trunka ilgiau uz nuosmukius.
Didzioji Depresija 1929-1933 m. yra viena i§ rety i8Sim¢iy. Per DidZiaja Depresija recesija uzsitgse
ypac ilgai, nedarbo lygis per 1929-1933m. pakilo nuo 3% iki 25%. Recesijos 1949, 1954, 1958,
1961m. truko daug trumpiau. Nors kai kurie i§ ekonomisty atkreipia démesi, kad nuo 1970m.
recesijos pradéjo ilgéti ir teigia, kad ateityje jos tikétina gali dar giléti. Sia teorija patvirtina ir JAV
prasidéjusi ir po visa pasaulj i$plitusi paskutiné krizé XXIa. pirmo de§imtmegio pabaigoje.’

Kaip teigia cikly teorija, egzistuoja nuolatiné ir nusp€jama struktiira, kuria galima paaiskinti
ekonomikos dinamika. M. Bronfenbrenner, G. Wayland ir S. Werner (1990) nurodo keturias
ekonominio ciklo sudedamasias dalis (1 pav.): kilimo fazé, auksCiausias taskas, smukimo fazé¢ ir
zemiausias taskas. Ekonomikos ciklai reprezentuoja laikinus nukrypimus nuo ilgalaikés
ekonomikos krypties, zymimos aukstyn kylancia tiese. Ji kyla dé¢l darbo jégos did¢jimo, augancio
kapitalo, naujy technologijy. Pakilimo auksciausias taSkas, arba pikas, Zymi didZiausia ekonomikos
aktyvuma. Smukimas Zemiausiame taske dar vadinamas recesija, jis rodo maZiausia ekonomikos
aktyvuma. Ciklo kilimo ir smukimo fazés atitinka ekonomikos kilima bei smukima. Minéti autoriai
ciklo trukme skaiCiuoja tarp dviejy gretimy auksciausiy tasky (pikuy) arba tarp dviejyu smukimo
zemiausiy tasky (recesijy). Kilimo stadija trunka tarp Zemiausio ir aukSciausio ekonominio
aktyvumo tasky, o smukimo stadija tgsiasi nuo piko iki recesijos. Reikia paminéti, kad kai kurie
pakilimai jvyksta vir§ ilgalaikés krypties linijos, t.y. ekonominio nuosmukio metu stebimi nedideli

aktyvumo kilimai. Atitinkamas reiskinys stebimas ir kritimo busenoje.

1 HYMAN, D. (1989) Macroeconomics, p. 181-183.



fume of Econamic Activity

Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WAYLAND, G.; WERNER, S. (1990) Macroeconomics, p.176

1 pav. Ekonomikos ciklas (Bronfenbrenner)

Keturias ciklo stadijas (2 pav.) i8skiria ir W. Nordhaus, P. Samuelson (1989): pikas ir
dugnas rodo krypties pasikeitimo taskus, o kilimas recesija yra pagrindinés dalys. Ekonomika btina
recesijoje, jei ekonomikos augimas du ketvirCius i§ eilés yra neigiamas. Recesijos pabaiga
fiksuojama kai pasiekiamas dugnas. Cia ekonomika keiGia krypti, pradeda augti, pasiekia pika,

krinta ir t.t. — ciklo fazés keicia viena kita.

FOUR PHASES OF THE CYCLE

Rusiness Condidans

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

2 pav. Ekonomikos ciklas (Nordhaus)

Nors pati cikly struktiira 1§ esmés vienoda, jie tikrai néra reguliariis. W. Nordhaus ir P.
Samuelson (1989) ekonomikos ciklus palygina su kalnais, turin€iais virSiines ir slénius. Kai kurie
»sléniai“ biina ypac giliis (Didzioji Depresija) kiti visai seklis.

W. Nordhaus, P. Samuelson (1989) iSskyr¢ keleta Zenkly, padedanciy atpaZinti artéjancia
recesija. IS pradziy mazeja perkamoji vartotojy galia, nors gamyba dar kuri laika kyla. Po kiek laiko
prie vartotojuy situacijos prisitaiko gamintojai, kurie mazina gamyba, imonés maZina savo
investicijas. Antras Zenklas - maZzéjanti darbo jégos paklausa. Létéja produkcijos gamyba, dél ko
krinta ir Zaliavy paklausa. Per nuosmuki maz¢ja imoniy pelnai, dél to stipriai krinta akcijy kainos.

M. DeStefano (2004) ekonomini cikla vélgi suskirste i keturias fazes (3 pav.). fazé —
ankstyvasis kilimas. Ji trunka nuo ekonominio dugno iki augimo vidurio. II fazé, tai vélyvojo
augimo fazé. Ji baigiasi ekonomikos auk$¢iausiame taske. III fazé jvardijama kaip ankstyvasis
kritimas, o IV-o0ji — vélyvasis kritimas. Kitaip sakant, kilimo ir kritimo stadijos kiekviena dar
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skiriamos i 2 dalis. Autoriaus nuomone toks ciklo apibrézimas leidzia ji iSsamiau iStirti ir taip

tiksliau numatyti ekonomikos pokycius.

M. DeSiefano/The Financial Review 39 (2004) 527-547

NBER peak date

Business Cycle

NBER trough date

| Stagel | Stagell |Stage ll{ Stage 1V]
| | /i | H

Time

Saltinis: DESTEFANO, M. (2004) Stock Return and Business Cycle. The Financial Review, vol.39, no.4, p.531

3 pav. Ekonomikos ciklas (Destefano)

D. Hyman (1989) ciklo struktira apibrézia kaip ir kiti autoriai. Jis ekonominius svyravimus
sieja su BVP ir visuminés paklausos pokyc€iais (4 pav.):

GNP

|oar year!

Box 1 The Business Cycle

onitaction
or
| recession

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

4 pav. Ekonomikos ciklas (Hyman)

Pagal savo trukme ekonominiai ciklai skirstomi jvairiai. M. Bronfenbrenner, G. Wayland ir
S. Werner (1990) isskiria keturias cikly riiSis. Trumpiausias ciklas, trunkantis nuo 3 iki 5 mety
vadinamas Kitchin‘o ciklu. Juglar‘o ciklo trukmé nuo 7 iki 10 mety ir tai yra dazniausiai
pasitaikantis ciklas JAV ekonomikoje. Kuznets‘o ciklas trunka 15-25 m. Ilgiausias ciklas
pavadintas Kondratiev‘o vardu, jis trunka 30-50 mety ir siejamas su tokiais reikSmingais
technologiniais iSradimais kaip garo variklis ar kompiuteris.

W. D. Nordhaus bei P. A. Samuelson (1989) ciklu teorijas skirsto i vidines bei
isorines. Isoriniu teoriju salininkai teigia, kad ciklu esme yra svyravimai, kurie vyksta uz
ekonomikos ribu, pvz. karai, revoliucijos, rinkimai, aukso atradimai, migracija,
technologiniai isradimai. Vidiniu teoriju autoriai teigia, kad rinka pati viska sureguliuoja, is

to isplaukia, kad po kiekvieno ekonomikos pakilimo visada seka nuosmukis.
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Vienas is svarbiausiu isoriniu ciklu yra politinis ciklas. Kadangi isrinkti politikai
gali reguliuoti ekonomika. Teorija remiasi siomis trimis prielaidomis:

% Rinkejams patinka ekonomikos augimas, zemas nedarbas, maza infliacija;

% Politikai turi ivairiu priemoniu ekonomikai stimuliuoti;

% Politikai visada nori buti perrinkti dar karta.

Is karto po rinkimu politikai taiko griezta politika, tuomet pradeda dideti nedarbas,
stabdoma gamyklu veikla, mazeja infliacija. Likus iki rinkimu metams arba dviems,
politikai pradeda skatinti ekonomikos augima: mazinami mokesciai, bandoma islaikyti maza
palukanu norma. Todel rinkejams atejus balsuoti, primenami veiksmai kuriais skatinamas
ekonomikos augimas, pamirstant pradzioje ribojancius veiksnius. ,,Geriausiai politini cikla
aprase Edward Tufte. Jis teige, kad ekonomikos ciklas juda kartu su politikos ritmais -
kadangi rinkimai itakoja nedarbo lygi, ekonomikos aktyvuma, infliacijos, disponuojamu
pajamu lygi“ (Nordhaus, Samuelson 1989, p.214).

Nagrinejant ekonomikos ciklus svarbu stebeti statistinius duomenis, atlikti
skaiciavimus. Kadangi statistiniu duomenu pagalba galima matyti esama ekonomikos
aktyvuma, bei prognozuoti tolimesne jo eiga. M. Bronfenbrenner, G. Wayland bei S.
Werner (1990) isskiria penkis zingsnius, kur naudojant statistinius duomenis galima
ismatuoti ekonomikos svyravimus: 1) Svyravimai gali buti ismatuoti pagal sutampancius
indikatorius, kurie atspindi esama ekonomikos bukle pvz. asmenines pajamos 1982m.
kainomis, pramones gamybos indeksas. Aplenkiancius indikatorius, kuriu pagalba galima
prognozuoti ekonomika, bei atsiliekancius indikatorius, kurie pasikeicia tik pasikeitus
ekonomikos aktyvumui; 2) Skaiciavimu pagalba pasalinama sezoniniu svyravimu itaka; 3)
Statistiniai duomenys atvaizduojami grafikuose; 4) Skaiciuojami nukrypimai nuo krypties
linijjos, svyravimai; 5) Analizuojami svyravimai, darant isvadas bandoma prognozuoti
ekonomika. Taigi remiantis pateiktu sablonu galima analizuoti ekonomikos aktyvuma, bei
nuspeti tolimesne jos eiga.

Ekonominiai svyravimai geriausia atsispindi BVP rodiklyje, kuris parodo esama
ekonomikos busena. Siuos svyravimus daugiausia itakoja visumines paklausos svyravimai.
Tai veikia BVP augima, gyventoju uzimtuma.

Toliau bus detaliau nagrinejama visumines paklausos svyravimu itaka skirtingose
ciklo fazese.

M. Bronfenbrenner, G. Wayland bei S. Werner (1990) isskiria visumines paklausos
bei pasiulos itaka ekonomikos svyravimams. Jie teigia, kad paklausos padidejimas arba
sumazejimas daro didele reiksme ekonomikos aktyvumui. Kaip matyti is pateikto

paveikslelio (5 pav.), kuris iliustruoja paklausos padidejimo sukeltus pasikeitimus tieck BNP
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rodiklyje, tiek kainu lygyje. A taskas parodo ekonomikos pusiausvyra, AD; kreive —
visumines paklausos kreive. Kai paklausos kreive pasislenka i desine is AD; 1 AD»,
padideja paklausa, o tai salygoja kainu bei BNP padidejima. Pasislinkus paklausos kreivei
atsiranda naujas pusiausvyros taskas B. Kai ekonomika pradeda kilti, produkcijos gamyba
bei darbuotoju uzimtumas dideja. Imones bei vartotojai optimistiskai ziuri i ateiti, todel

dideja investicijos bei vartojimas, kyla perkamoji galia.

Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WAYLAND, G.; WERNER, S. (1990) Macroeconomics, p.178

5 pav. Paklausos didéjimo sukelti svyravimai

Produkcijos vartojimas kyla sparciau, nei imones gamybiniai pajegumai gali gaminti,
todel pradeda kilti kainos. Ekonomikai kylant toliau dideja vartotoju perkamoji galia,
investicijos, taip pat dideja bei valstybinio sektoriaus islaidos, kas dar paspartina
ekonomikos augima.

Galiausiai ekonomikos kilimas sustoja. Pagrindine priezastis kodel pasiekiamas pikas
yra ta, kad ekonomika perkaista, gamybiniai pajegumai pasiekia savo galimybiu ribas, kartu
pasiekiamos bei istekliu ribos. Ekonomikos augimo metu istekliu, darbo jegos, gamybiniu
pajegumu naudojimas visa laika tik didejo. Naujos prekes gali buti bei toliau gaminamos,
taciau darbo jega bei gamtiniai istekliai yra riboti. Apibendrinant galima teigti, kad
ekonomikos pikas pasickiamas kai issenka darbo jega bei istekliai.’

Letejantis ekonomikos augimas gali privesti net iki recesijos, kai stipriai kyla
nedarbo lygis bei mazeja produkcijos gamyba. Tuomet daznai pasireiskia akceleratoriaus
efektas. ,,Finansinis akceleratorius reiskia, kad sumazejus palukanu normoms bei pagerejus
skolinimosi salygoms padideja pajamas kuriancio turto — nuosavybes vertybiniu popieriu,
zemes, nekilnojamojo bei kito finansinio turto — verte, t. y. dideja skolininku (imoniu bei
namu ukiu) grynoji verte, mazeja nepalankaus pasirinkimo problemos, atsiranda galimybes
skolintis daugiau lesu (bei del didesnes turto, naudojamo kaip uzstatas, vertes bei apskritai

del didesnes skolininku grynosios vertes). Atotrukis tarp imoniu vertes bei kapitalo

2 BRONFENBRENNER, M.; WAYLAND, G.; WERNER, S. (1990) Macroeconomics, p.179
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pakeitimo sanaudu taip pat yra paskata investuoti (vadinamasis Tobin Q efektas).
Finansinis akceleratorius sustiprina verslo ciklo svyravimus: del banku kredito didejimo
ekonomikos augimas pakilimo laikotarpiu buna spartesnis; verslo ciklui pereinant i letejimo
faze daznai pasitaiko kredito normavimo atveju, tampa akivaizdi banku prisiimta kredito
rizika, kyla palukanu normos, o tai ne tik neigiamai veikia ukio pletra, bet bei gali sukelti
finansu krize. Krizes tikimybe padideja, jei sparciai kylant ekonomikai nepakankamai
ivertinamas finansinio akceleratoriaus poveikis — tokiu atveju atsiranda pernelyg optimistiniu
lukesciu bei gali buti netinkamai ivertinama kredito rizika.* (Ramanauskas, 2005, p.5).

Taigi silpstantis ekonomikos augimas gali itakoti drastiska paklausos kritima
naujoms prekems. Todel imones mazina nauju prekiu gamyba, tai salygoja darbuotoju
atleidima. Sis paklausos kritimas bei yra viena is pagrindiniu priezasciu kodel ekonomika
pereina is augimo fazes 1 kritimo stadija.

Svyravimai itakoti paklausos padidejimo, padidina darbo uzmokesti bei padideja
istekliu kainos, pasiekiamas pikas, del to visumines pasiulos kreive pasislenka 1 kaire.
Pusiausvyros taskas pasislenka is B 1 C (5 pav.). Tuomet pradeda mazeti imoniu pelnai,
krinta produkcijos gamyba, kiekviena menesi kyla nedarbo lygis. Imones bei vartotojai
pradeda pesimistiskai zvelgti 1 ateiti. Mazeja vartotoju pajamos, todel mazeja bei ju
perkamoji galia. To pasekoje stabdoma gamyba, nesukuriamos naujos darbo vietos, tai bei
salygoja tolesni nedarbo lygio kilima. Ekonomika busena gali pereiti 1 stagfliacija, kai kyla
nedarbo bei kainu lygiai (BRONFENBRENNER, 1990).

Anksciau ar veliau ekonomikos kritimas pasiekia ,,dugna®“. Pasiekus zemiausia
aktyvumo taska ekonomika turetu atsigauti. Cia vel gali pasireiksti akceleratoriaus efektas.
Kadangi nuosmukio metu padideja atsarginiai gamybiniai pajegumai, darbo jega bei resursai
nebuvo pilnai isnaudojami. Tuo metu vieni gamybiniai irengimai nusidevi, juos reikia
pakeisti kitais. Taciau ateina laikas kai irengimai turi buti pakeisti naujais. Greiciausiai
tada kai padides prekiu paklausa bei reiks didesniu gamybiniu pajegumu. Tai bei bus nauja
ekonomikos augimo stadija. (HYMAN, 1989).

Egzistuoja bei kiti veiksniai kurie gali itakoti ekonomikos augima. Pikas gali buti
pasiektas isradus naujas technologijas, del ko padidetu investuotoju optimizmas. Vyriausybe
islaidu padidejimas gali stimuliuoti ekonomika. Vyriausybe atliecka labai svarbu vaidmeni
zengiant is recesijos. Taigi ekonomikos pikas gali buti pasiektas akceleratoriaus efekto
pagalba, vyriausybes politika ar kitu veiksniu.

Paklausos mazejimo ciklo teorija panasi i pries tai aptarta paklausos augimo ciklo
teorijja. Bet siuo atveju ciklas prasideda smukimo stadijoje bei kainu lygis uzuot kiles

dazniausiai mazeja. Siuo metu ekonomikos busena labai priklauso nuo to kokiu veiksmu
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imsis valdzia. Mazejantis kainu lygmuo bei yra pagrindinis skirtumas tarp paklausos
mazejimo bei paklausos didejimo teoriju.

Visumines paklausos mazejimo sukelti svyravimai matyti 6 pav. Kai paklausos
kreive pasislenka is AD; i AD,, zemyn pasislenka bei pusiausvyros taskas (is tasko A i
B). BNP krinta nuo 1 trln. iki 900 mird., o tai salygoja produkcijos gamybos sumazejima
bei nedarbo lygio augima. Kritimas vis gileja, kadangi mazejanti produkcijos gamyba
mazina pajamas, kas salygoja perkamosios galios mazejima. Pagal pasiulos kreives teorija
galutines produkcijos kainos krinta sparciau nei darbuotoju darbo uzmokestis bei sanaudos,
todel kai kurios imones priverstos mazinti gamyba, kitos tiesiog bankrutuoja

(BRONFENBRENNER, 1990).

Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WAYLAND, G.; WERNER, S. (1990) Macroeconomics, p.182

6 pav. Paklausos mazéjimo sukelti svyravimai

Mazejantis produkcijos kainu lygis salygoja tai, kad namu ukiai maziau perka is
uzsienio (mazeja importas) tuo tarpu atpigusios prekes tampa paklausios uzsienio pirkejams,
iskyla eksportas. Taciau galimas bei atvirkscias reiskinys, kai del brangiu prekiu salies
viduje iskyla importas bei krinta eksportas. Valdzia noredama apsaugoti savo salies
gamintojus, gali riboti importa, ivesdama kai kurioms prekems kvotas, muitus ar kitomis
priemonemis.

Kitas svarbus mazejancios paklausos padarinys gali buti finansu sektoriaus krize.
Kadangi krintancios kainos sumazina imoniu pelnus, todel imones sunkiai gali atiduoti
paskolas bankams. Bankrutuojancios imones padaro gana didelius nuostolius bankams,
kadangi lieka negrazintos paskolos. Del siu blogu paskolu bankai gali bankrutuoti, tokiu
atveju daug zmoniu praranda savo pinigus kuriuos laike banke. Kai bankai pradeda
susidurti su problemomis, imonems tampa daug sunkiau gauti kredita bei finansuoti savo
veikla. Del to krize tik gileja.3

Kai darbo wuzmokestis bei istekliu kainos stipriai sumazeja, pasiulos kreives

pasislenka 1 desine, is AS; 1 AS, padeti (6 pav.), kadangi stipriai atpigusi produkcija

3 NORDHAUS, W. D., SAMUELSON, P. A. (1989) Economics, p.215
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skatina vartojima. Pasiulos kreives pasislinkimas 1 desine rodo padidejusi gamybos lygi,
kyla imoniu pelnai. Ekonomika ne visada pati sugeba atsigauti, kartais prireikia
vyriausybes isikisimo, kuri per valdzios islaidu didinima grazina paklausos kreive i pradine
padeti (BRONFENBRENNER, 1990).

Jei del vyriausybes vykdomos politikos paklausos kreive pasislinko i desine, tuomet
kilimo faze yra tokia kaip bei paklausos didejimo atveju. Pirmiausia del padidejusios
paklausos padideja kainos todel iskyla imoniu pelnai, mazeja nedarbo lygis. Pusiausvyros
taskas pasislenka is tasko B 1 taska A. Matyti, kad paklausos sukelti svyravimai daro
didele itaka ekonomikos aktyvumui. Del siu svyravimu ekonomika gali atsidurti recesijoje
ar net stagfliacijoje. Padidejusi arba sumazejusi pasiula tai pat gali stipriai itakoti
ekonomika.

Geriausias pasiulos sumazejimo pavyzdys - OPEC organizacijos veiksmai. 1973 bei
1978 m. OPEC drastiskai sumazino isgaunamos naftos kieki. Tai stipriai sumazino pasiula,
pradejo sparciai kilti kainos. Pasiulos kreive pasistumejo i kaire (7 pav.) taip pusiausvyros
taskas pasislinko i1s tasko A 1 taska B. Tokiu atveju ekonomika isgyvena stagfliacija, kai
kyla kainos bei tuo paciu metu krinta pagaminamos produkcijos lygis, bei dideja nedarbas.
Taciau 1980 m. pasaulis prisitaike prie esamos situacijos bei tapo maziau priklausomas nuo
OPEC, kadangi padidejo naftos pasiula is kitu nafta isgaunanciu saliu, taip pat pradetos
diegti technologijos taupancios kura. Todel OPEC buvo priversta didinti pasiula bei mazinti
naftos kainas. Del to pasiulos kreive atsistate, t.y. pasislinko 1 desine bei situacija

ekonomikoje stabilizavosi (BRONFENBRENNER, 1990).

o e O T S | T
800 8900 1,000 1,100
al GNP
(billions of dollars per year)

Saltinis: BRONFENBRENNER, M.; WAYLAND, G.; WERNER, S. (1990) Macroeconomics, p.185

7 pav. Pasiiilos mazéjimo sukelti svyravimai

Taigi, nustatyta kad ekonominis ciklas susideda is keturiu faziu, kurios kinta cikliskai.
Judejima tarp faziu daugiausia lemia pasiulos bei paklausos apimciu kitimas, del ko nereguliariai
ivyksta dideli ekonomikos svyravimai. siu svyravimu neimanoma, taciau juos galima susvelninti,
pagrinde vyriausybes vykdomos politikos priemonemis. Be to, visada egzistuoja nesuplanuojami

veiksniai, galintys pakreipti ekonomika nelaukta linkme — karai, isradimai, gamtos stichijos.
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1.2. Ekonominis ciklas ir VP pelningumas

Apibrezus ekonomikos ciklo sudedamasias dalis, matyti, kad sis ciklas sudeda is 4
pagrindiniu daliu. Nors pats ciklas bei nera sudetingas, nuspeti, kada jis pereis is vienos
busenos i kita, yra sunku. Taciau egzistuoja pakankamai rodikliu, kuriu pagalba galima
prognozuoti ekonomikos aktyvuma.

Akciju kainos vienas is pagrindiniu rodikliu, kuriu pagalba daug anksciau galima
nuspeti ekonomikos busena. ,,Ankstesniu recesiju analize leidzia daryti isvada, kad akciju
rinkos 1 ekonominio ciklo pasikeitimus istoriskai linkusios reaguoti is anksto (4-9 men.).
Iki siol akciju kainos, rinkos dalyviu lukesciams krypstant ukio nuosmukio pusen, paprastai
pradedavo kristi likus vidutiniskai 6 men. iki to momento, kuri veliau kaip recesijos
pradzia oficialiai patvirtindavo makroekonominiai duomenys. Ekonominiam ciklui perzengus
recesijos slenksti akciju kainos, esant retoms isimtims, jau budavo nukritusios didziaja dali
nuosmukio, o dugnas budavo jau arti arba net pasiektas (8-12 pav.)“. (Adomkus, 2008, p.1).
Panasus procesai vyksta bei prasidejus ekonomikos atsigavimui. Dar pries ciklo krypties
pasikeitima, t.y. kada ekonomika pasiekia ,,dugna“ arba buna arti jo, akciju kainos pradeda
stipriai bei greitai kilti. Kaip rodo statistiniai duomenys, tik atsispyrusios nuo dugno akciju
kainos per gana trumpa laika atgauna didziaja dali prarastos savo vertes. Nors tai bei nera
taisykles, taciau istoriniai duomenys rodo, kad dazniausiai akciju kainos daug anksciau

reaguoja 1 ekonominio ciklo pasikeitimus.
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=4 JAV pramonés produkcios apintis_ tikst nird USD = Standani & Poors, 500 punkiais {USD)
Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p.1
8 pav. DidZioji Depresija JAV ir S&P 1929-1939m.

Is 9 pav. matyti jog akcijos 1 ekonomikos pasikeitimus reaguoja daug anksciau.
Visa tai gerai atspindi JAV 1953-1954 m. recesija, kadangi jai prasidejus akciju indeksai

jau buvo pasieke dugna.
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p.1
9 pav. 1953-1954 m. ir 1957-1958 m. JAV recesijos ir S&P500

1973-1975 m. recesijai (10 pav.) pasibaigus akciju rinka spejo atgauti apie puse prarastos

vertes.
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p.2
10 pav. 1973-1975 m. ir 1980-1982 m. recesijos JAV ir S&P500

1990-1991m. recesijos metu JAV BVP ir S&P500 kryptys issiskyre (11 pav.)
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p.2
11 pav. 1990-1991 m. recesija JAV ir S&P500

Paskutinioji recesija prasidejo 2008m., taciau akciju rinka pradejo kristi dar 2007m. viduryje
(12 pav.).
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p.2
12 pav. 1997-1998 m. ir 2001-2003 m. recesijos JAV ir S&P500

Infliacija — kitas labai svarbus veiksnys bandant prognozuoti ekonomikos bukle.
Infliacija yra prekiu bei paslaugu brangimas. Infliacija matuoja keletas indeksu. G.
Kancerevycius (2009) isskiria du pagrindinius indeksus: vartojimo prekiu indeksas bei
gamintoju prekiu indeksas. Vartojimo prekiu indeksas (VKI) yra svarbiausias infliacijos
indikatorius. Jis palygina fiksuoto reprezentatyvaus prekiu bei paslaugu krepselio kainos
pokyti per laika. Praktiskai visose salyse skelbiamas kas menesi. Gamintoju prekiu
indeksas (GPI) JAV yra pirmasis kiekvieno menesio infliacijos indikatorius. Skirtingai nuo
vartojimo kainu indekso, cia paslaugos neitraukiamos. Duomenys apima baigtas prekes,
tarpines prekes bei zaliavas. GPI yra rodiklis kuris sutampa su ekonominiu ciklu. Taciau
egzistuoja tam tikri ekonominiu bei finansiniu indikatoriu pokyciai, kuriu pagalba galima
nuspeti pokycius vartojimo prekiu indekse arba kituose infliacijos indeksuose.

Ivairus saltiniai siulo apie devyniolika indikatoriu infliacijai nuspeti, G. Kancerevycius
(2009) siuos indikatorius klasifikuoja 1 tris kategorijas:

e Zaliavu kainos — naftos, brangiuju metalu kainos, ju indeksai. Ju didejimas, arba
didejimo greicio augimas leidzia tiketis, kad po kurio laiko dides bei infliacija.

e Finansiniai indikatoriai, pavyzdziui, valiutos kursas, monetariniai kintamieji, skirtumas
tarp trumpalaikiu bei ilgalaikiu palukanu normu bei kt. Valiutos silpnejimas,
greitesnis monetariniu kintamuju augimas gali buti infliacijos didejimo pranasai.

e Realios ekonomikos indikatoriai — gamybos pajegumu isnaudojimas, nedarbo lygis
bei kt. Didesnis pajegumu isnaudojimas bei mazesnis nedarbas gali signalizuoti
infliacijos didejima.

Pirmiausia infliacija stipriai kyla pries ekonomikos nuosmuki. Antra, del infliacijos
kyla kainu lygis, taip sumazeja fiksuotas pajamas gaunanciu vartotoju perkamoji galia.

E. A. Norton bei F. K. Reilly (2006) kaip viena is svarbiausiu infliacijos

prognozavimo indikatoriu nurodo pinigu kieki (pvz. M2) bei skirtuma tarp ilgalaikiu bei

19



trumpalaikiu palukanu normu. Sparciai didejantis pinigu kiekis, gali buti rodiklis, rodantis,
kad ateityje kils infliacija bei atvirksciai, letas pinigu kiekio augimas nerodo infliacijos
didejimo. Kitas svarbus ekonomikos aktyvumo rodiklis, tai skirtumas tarp ilgalaikes bei
trumpalaikes palukanu normos. Dazniausiai, esant normalioms ekonominems salygoms,
ilgalaike palukanu norma yra didesne uz trumpalaike palukanu norma. Taciau jei sis
skirtumas lygus nuliui arba neigiamas, pvz. jei triju menesiu palukanu norma didesne arba
lygi uz 10 metu palukanu normai, tai rodo jog yra recesija. Si fakta patvirtina visos
devynios JAV recesijos JAV tarp 1955-2004m., nes visu ju metu skirtumas tarp ilgalaikes
bei trumpalaikes palukanu normos buvo lygus nuliui arba neigiamas. Kai sis skirtumas
tapdavo teigiamu, ekonomika pradedavo kilti. Verta pamineti, kad didejanti JAV izdo
vekseliu palukanu norma taip pat gali buti kaip numatomas infliacijos rodiklis.’

Infliacijos prognozavimo indikatoriu identifikavimas tik vienas 1is budu nuspeti
ekonomika. Norint kuo tiksliau prognozuoti ekonomikos busena neuztenka nagrineti viena
ar kelis rodiklius. Todel butina nagrineti daugiau orientaciniu rodikliu, kurie parodo esama
ekonomikos bukle anksciau nei BVP. Nekilnojamo turto sektoriaus aktyvumas yra vienas is
orientaciniu rodikliu. Kadangi statybu sektoriaus aktyvumo padidejimas salygos statybiniu
medziagu paklausos padidejima, darbininku darbo uzmokescio isaugima, baldu gamybos
apimties padidejima. Ir tik po to viso to isaugimas atsispindes BVP rodiklyje. Pinigu
kiekis (M2), vidutinis savaitinis gamybines pramones darbuotoju valandu skaicius, nauji
vartojimo prekiu uzsakymai, vartotoju lukesciai, akciju kainos visi sie rodikliai gali buti
laitkomi kaip orientaciniai, kuriu pagalba galima numatyti ekonomikos aktyvuma.

Ciklo fazes galima nustatyti remiantis ekonomikos indikatoriais bei duomenimis. JAV
ekonomikos ciklo indikatorius skelbia Nacionalinis Ekonomikos Tyrimu Biuras (NETB).

NETB poziuriu ekonomikos ciklo charakteristikos yra:

e Ekonomikos aktyvumo svyravimai,

e Ciklo ekspansija/bumas/kilimas. Ciklo susitraukimas/smukimas;

o Pikas beidugnas, kurie yra ciklo krypties pasikeitimo taskai;

e Daugelio makroekonominiu kintamuju judejimas bendra kryptimi;
e C(Ciklai yra pasikartojantys, bet ne periodiniai.

Norint padidinti prognoziu tiksluma rekomenduojama naudoti kiekybine bei kokybine
analize, tik tokiu budu galima priarteti prie sistemingo ekonomikos prognozavimo. Lukesciu
analizes esme bei yra ta, kad analitikas pasirenka ekonominius rodiklius, stebi ju kitima,

atlieka skaiciavimus.

4 NORTON, E. A.; REILLY, F. K. (2006) Investments, p. 408
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E. A. Norton bei F. K. Reilly (2006) isskiria keleta tokios analizes zingsniu. Pirmas
analizes zingsnis - nuspeti visos ekonomikos, politinius bei demografinius pokycius. Sio
proceso metu analitikas turi susidaryti pagrindines prielaidas apie fiskaline, monetarine
politika. Proceso pabaigoje turi pasirinkti rodiklius, kurie bus stebimi prognozes metu.

Ivertines ekonomikos bei rinkos salygas, investuotojas mato, ar tinkamas laikas
investuoti. Jei taip, tai jis turi eiti prie antro labiausiai itakojancio akciju pelninguma
veiksnio — pramones sakos. Pramones sakos atspindi visos ekonomikos svyravimus, taciau
skirtingais laipsniais. Atskiru pramones saku analize leidzia pasirinkti perspektyviausia
investicijos saka. Kiekvienos pramones sakos firmu akciju kainu pokyciams skaiciuojami
atskiri indeksai. Jie skiriasi nuo visos rinkos indeksu, todel palyginus juos galima pamatyti,
ar nagrinejamos sakos akciju kainos labai koreliuoja su visa rinka, ar sektoriaus
pelningumas geresnis uz visos rinkos pelninguma. Pavyzdziui, paskutiniais metais
biotechnologiju bei informaciniu technologiju bei finansu imoniu akcijos ryskiai lenke
bendra rinka, tuo tarpu transporto, plieno, sunkiosios pramones firmu akcijos gerokai
atsiliko. Pramones sakos pelningumo prognoze galima atlikti apskaiciuojant prognozuojamus
pelno vienai akcijai (EPS) bei Kainos/Pelno (P/E) koeficientus.’

Trecias zingsnis - mikroekonomine analize. Ivertinus laiko tinkamuma investicijoms,
suradus perspektyviausia pramones saka, lieka rasti perspektyviausia imone toje pramones
sakoje. Pagrindinis demesys skiriamas pelnui vienai akcijai bei reikalaujamam pelningumui.

Taigi itraukus 1 ekonomikos prognozavima lukesciu analize, vis tiek negalima
tiksliai nuspeti kokia ateityje bus ekonomika. Pirmiausia del kai kuriu neprognozuojamu
veiksniu, tokiu kaip ,,minios instinktas“. Nes neimanoma nuspeti zmoniu elgsenos, suprasti
ju psichologijos. Be to daznai daugumos zmoniu veiksmai buna neracionalus, destruktyvus,
kuriu paaiskinti neimanoma.

Kita priezastis analitiku neizvalgumas. Daznai analitikai laikosi prielaidos, kad
rytojus bus panasus kaip vakar diena. Toks poziuris kartais pasiteisina, taciau ekonomikos
pakilimo metu, visi siekia kuo didesnio pelno, uzmirsdami ivertinti rizika, del ko veliau
patiriami dideli nuostoliai.

Dar viena klaidingo prognozavimo priezastis yra didelis statistiniu duomenu kiekis.
Todel kartais analitikai nagrinedami bei pasikliaudami vien tik dideliu kiekiu duomenu,
pamirsta atkreipti demesi 1 esancia realia padeti, bei kas vyksta aplinkui.

Taigi atsizvelgiant 1 auksciau paminetus sunkumus, galima teigti, kad tiksliai

prognozuoti ekonomikos bukle neimanoma. Neatsizvelgiant i zmoniu psichologija, net tokiu

5 KANCEREVYCIUS,G. (2009)Finansai ir investicijos, p. 763.
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svarbiu ekonomikos veiksniu kaip monetarine ar fiskaline politika, bei kitus politinius
faktorius prognozuoti ganetinai sunku. Ekonomikos prognozavimas tikrai nera lengva
uzduotis.

Portfelio formavimas — tai investicinio proceso sudedamoji dalis, susidedanti is
nustatymo 1 kokius aktyvus (VP) investuoti bei kokiu santykiu paskirstyti lesas. Tikintis
didesnio pelningumo, dauguma investuotoju pasirenka  sparciai kylancias imones, kuriu
graza stipriai priklauso nuo ekonomikos ciklu. Cikliniu verslo grupiu sektoriu grupe apima
finansus, energetika, medziagas, ne pirmo butinumo vartojimo prekes bei paslkylas, gamyba,
telekomunikaciju paslkylas bei informacines technologijas. Pastaruju sektoriu bendroviu
pajamos bei veiklos rezultatai ypac jautriai reaguoja 1 ekonominio verslo ciklo pokycius, o
ju akciju kainos savo ruoztu yra linkusios smarkiau svyruoti, priklausomai nuo
vyraujancios verslo ciklo fazes. Todel norint sumazinti rizika butina diversifikuoti portfeli,
itraukiant ekonomikos ciklams atspariu imoniu vertybinius popierius.

Ekonomikos ciklai daro itaka pramones aktyvumui. Ekonominiai pokyciai gali
pasireiksti dviem formomis: cikliniai pokyciai, kurie atsiranda is ekonomikos pakilimo bei
nuosmukio bei strukturiniai pokyciai, kurie keicia ekonomikos busena, pvz. technologiniai
pokyciai.

E. A. Norton ir F. K. Reilly (2006) isskiria  skirtingas ekonomikos ciklo fazes bei
pramones sakas, kurios pelningiausios skirtingose fazese (13 pav.). Matyti, kad autoriai,
kaip bei dauguma kitu ekonomistu, ekonomikos cikla isskiria i 4 dalis: kritimo stadija,

»dugnas®, kilimo periodas bei pikas.

LR ELR  Akcijy rinka ir ekonomikes ciklas

ligalaikio
vartojimo
prekés

Ekonomikos ciklas

Pagrindiné:
pramonés
sakos

Dugnas

Finansy Gamyhiniai Pagrindinés
sektorius irengimai vartojimo prekés

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

13 pav. Akcijy rinka ir ekonomikos ciklas

Ekonomikos nuosmukiui artejant i1 pabaiga pelningiausia finansinio sektoriaus imoniu
akcijos. Kadangi investuotojai tikisi, kad tuoj prades dideti banku pelnai, padides paskolu
paklausa. Tokius investuotoju lukescius lemia gerejantys ekonomikos rodikliai, padidejusi
paskolu paklausa, statybu sektoriaus pagyvejimas. Kai ekonomika pasiekia dugna, iskyla
ilgalaikio vartojimo prekiu paklausa, tokiu kaip kompiuteriai, automobiliai. Kadangi
vartotojai tikisi ekonomikos augimo, kas salygoja pajamu padidejima. Kita priezastis

vartotojai nuosmukio laikotarpiu buvo atideje daug pirkimu, todel tikintis ekonomikos
22



atsigavimo pradeda pirkti. Kilimo laikotarpiu imones pradeda investuoti i pletra, diegia
naujas technologijas. Ekonomikos piko metu zymiai padideja infliacija, paklausa virsija
pasiula. Siuo metu investuotojai daugiausia investuoja i imones kurios perdirba zaliavas,
tokias kaip naftos, aukso, aliuminio pramone (NORTON, REILLY, 2006)

M. DeStefano (2004) atlikto tyrimo metu nustate, kad i VP palankiausia investuoti
4-oje ciklo stadijoje (velyvasis kritimas) (3 pav.), tada kai ekonomika isgyvena didziausia
nuosmuki. Kadangi investuotojai mano, kad jau pasiektas ,dugnas“ bei greitu metu
ekonomika prades augti. Kitas veiksnys, viliojantis investuotojus, tai, kad recesijos metu
akciju kainos buna stipriai kritusios.

Pastebetina, kad skirtingose ciklo fazese tam tikros pramones sakos pasiekia
geresniu rezultatu nei kitos. Visose ciklo fazese labiausiai svyruoja cikliniu imoniu
pelningumas.

Ekonominio nuosmukio laikotarpiu palankiausia investuoti 1 dideles imones, kurios
pletoja ukio augimo suletejimui atsparu versla bei generuoja stabilius, nesunkiai
prognozuojamus pinigu srautus bei paprastai kasmet moka nemazus dividendus.“ (Adomkus,
2008) ,Prie tokiu imoniu galima priskirti sveikatos prieziuros (farmacijos prekes bei
paslaugos, biotechnologijos), kasdieninio vartojimo prekiu bei paslaugu (maisto prekes,
gerimai, tabako gaminiai, namu apyvokos prekes bei kosmetika), komunaliniu paslaugu
bendroves (elektros, duju, vandens tiekimas, ivairiu energijos rusiu gamyba bei prekyba),
kurios turi palyginti mazai skolu bei net ekonominio suletejimo laikotarpiais sugeba
pritraukti lesu. Butent siu triju pagal visuotini ekonomines veiklos rusiu klasifikatoriu
isskiriamu verslo sektoriu atstovai del savo vykdomos veiklos specifikos yra tradiciskai
priskiriami vadinamajai gynybiniu pramones saku grupei, kuri savo ruoztu paprastai
priesinama ciklinio verslo atstovu grupei.

Minetos gynybines pramones sakos bei ju verslas yra gana atsparus ekonominio
aktyvumo suletejimams, nes siu sektoriu bendroves pagal savo veiklos profili gamina
pirmo butinumo prekes ar paslkylas, kuriu paklausa yra mazai, arba visai neelastinga kainu
bei gyventoju lukesciu, ju pajamu bei islaidu pasikeitimams. Kitaip tariant, zmones
nepriklausomai nuo vyraujancios ekonominio ciklo fazes perka daugmaz stabilu kieki siu
prekiu bei paslaugu. Nagrinejant gynybiniu pramones saku grupes remiantis istoriniais
duomenimis galima konstatuoti, kad jos yra linkusios nekristi taip smarkiai bei sparciai
kaip cikliniu bendroviu akcijos pries prasidedant ekonominiam nuosmukiui bei jam

prasidejus. Taip pat sios akcijos smarkiai bei staigiai nebrangsta rinkoje pradedant
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dominuoti ekonomikos atsigavimo lukesciams bei pastarajam prasidejus.’ Si fakta iliustruoja

1994-2008 m. istoriniai indeksu duomenys (14 ir 15 pav).

MSCI World ir isivysciusiy rinky gynybiniy
sektoriy indeksy palyginimas

——MXWO kder  4—MXNOOMG ndexr  —EMXNOOCE kdex ~ MNOOUT index

Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p.3

Pastaba: indeksai paaiskinti 1 lenteleje
14 pav. ,MSCI World* ir issivysciusiu rinky necikliniy sektoriy indeksai
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Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p.3

Pastaba: indeksai paaiskinti 1 lenteleje

15 pav. ,MSCI World“ ir besivystanciu rinky necikliniy sektoriy indeksai

Be to, galima pastebeti, kad praeityje gynybiniu sektoriu bendroviu akciju kursu
smukimai pasireiksdavo jau isibegejus recesijai, taciau atsitiesimas, kaip bei cikliniu akciju
atveju, prasidedavo dar jai nepasibaigus, nors bei siek tiek veliau, lyginant su ciklinemis
akcijomis. Kaip bei ciklinems akcijoms, gynybiniu sektoriu akcijoms budingi desningumai
iki siol ryskiau pasireiksdavo issivysciusiose rinkose del tu paciu jau anksciau minetu
priezasciu: santykinai didesnio ju likvidumo, efektyvumo, mazesnes vienkartiniu ivykiu bei
nepasikartojanciu procesu itakos, lyginant su besivystanciomis rinkomis, taciau pastarosioms
rinkoms vis labiau vystantis, tiketina, kad ateityje tokios tendencijos cia irgi turetu rysketi.

»otatistine skirtingu ukio sektoriu akciju kainu dinamikos istoriniai duomenys rodo
(1 lent.), kad per pastarasias globalias recesijas gynybiniu sektoriu akcijos tiek

issivysciusiose, tiek besivystanciose rinkose pagal savo graza pasirode geriau uz cikliniu

6 ADOMKUS,A. (2008)Buferiniy sektoriy akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli,p. 3
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sektoriu akcijas, taciau vis tiek neisvenge vertes sumazejimo. Be to, per 14 pastaruju metu
gynybiniu sektoriu akciju grazos bei ju rizikingumo santykis buvo gana patrauklus lyginant
su cikliniu akciju grupe, nes gynybiniu sektoriu akciju pelninguma virsijo tik nedaugelio
cikliniu sektoriu akciju graza, o gynybiniu sektoriu akciju rizikingumas buvo maziausias.*
(Adomkus, 2008, p. 3). Istoriniai rezultatai negarantuoja busimu tendenciju, taciau galima
daryti prielaida, kad gynybinio sektoriaus bendroviu akciju kursu svyravimai ekonominiu
pakilimu bei nuosmukiu laikotarpiais bei ateityje turetu islikti zymiai mazesni del ju
vystomo verslo atsparumo kintancioms ekonominems salygoms bei del tarp investuotoju
susiformavusio poziurio i sias akcijas kaip santykinai saugesnes, bet tuo paciu bei turincias
mazesni augimo potenciala ekonominiu pakilimu laikotarpiais. Todel tiketina, kad gynybiniu
sektoriu akciju itraukimas 1 ilgalaikio, gerai subalansuoto bei diversifikuoto investiciju
portfelio sudeti, turetu padeti ji subalansuoti ilguoju laikotarpiu, bei padetu apsaugoti nuo
dideliu investiciju vertes sumazejimu ekonominiu bei akciju rinku nuosmukiu metu. Taip
pat galima daryti isvada, kad diversifikuota portfeli papildant kitos geografines erdves
gynybinio sektoriaus akcijomis galima dar labiau sumazinti jo poziciju tarpusavio
koreliacija bei taip pagerinti portfelio rizika, t. y. papildant is issivysciusiu rinku akciju
sudaryta portfeli besivystanciu rinku gynybiniu sektoriu akcijomis arba is besivystanciu

rinku akciju sudaryta portfeli papildant issivysciusiu rinku gynybiniu sektoriu akcijomis.

1 lentelé.

Akcijy sektoriy indeksy 1994-2008 m. grazos, rizikos ir koreliacijos matrica

" MSCI MSCI 14 mety vidutinis
ARG ks tndckao sepsoo | MSC | pil |Augangios| 14 Melt ek
pavadinimas World graza
Europa rinkos nuokrypis
S&PE00 1 0,943 0,529 0,692] 52,70% 18,20%
MSCI World (MXWO) 0,943 1 0‘57§| 0,782]  29,50% 14,21%
MSCI Ryty Europa 0,529 0,579 _1| 0.769)  565,30% 27.50%
MSCI Augantios nnkos (MXEF) 0.692 0,782 0,76 1] 23.90% 18,30%
MSCI Sveikatos prieZidra (IR) (MXWOOHC) 0,602 0,555 0,175 0,263 94,30% 15,75%
MSCI Medziagos (IR) (MXWOOMT) 0,653 0,777, 0,526 1] ?251 32,10% 17,37%
MSCI Energetika (IR} (MXWOOEN) 0,52 0,602 0,465 0,59) 154,20% 16,11%
MSCI Informacines technologijos (IR) (MXWOOIT) 0,84 0,829 0,572 0,645]  55,20% 25,25%
MSCI Gamyba (IR) (MXWOOIN) 0,836 0,919 0,558 0.742]  1510% 16,34%
MSCI Vartajimo 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 0,359 83,80% 15,01%
MSCI Finansai {IR) (MXWOOFN]) 0,825 0,859, 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} (MXWOOUT) 0,515 0,592 0,371 0,419 21,30% 16,14%
MSCI Sveikatos priezitra (AR) (MXEFOFHC) 0,363 0,436 0,453 0,538] 227,80% 19,11%
MSCI Medziagos (AR) (MXEFOFMT) 0,526 0,633 0,644 o‘as_5| 42,00% 22,90%
MSCI Energetika (AR) (MXEFOFEN) 0,585 0,672 0‘77§| 0‘872| 205,40% 25,78%
MSCI Informacinés technologijos (AR) (MXEFOFIT) U.% 0,678/ 0,547 0,786] 291,00% 27,11%
MSCI Gamyba (AR) (MXEFOFIN) 0,666 0,751 0,696 0,899]  -48,20% 19,39%
MSCI Vartojimo prekés (AR) (MXEFOFCD) 0,639 0,722 0,694 0,919]  30,20% 2021%
MSCI Kasdieninio vartojimo prekés (AR) (MXEFOFCS) 0,573 0.666 0,597 0,717  96,90% 15,00%
MSCI Finansai (AR) (MXEFOFFN) 0,65] 0,735 0,724 0,951 18,80% 23,20%
MSCI Telekomunikacijos (AR) (WXEFOFTC) 0.71 0,784 0,694 0,895] 6720% 22,28%
MSCI Komunalinés paslaugos (AR) (MXEFOFUT) 0,605 0,657 0.66 0,865  21,30% 21,25%

Pastaba: IR — iSsivysciusios rinkos (apima is viso 23 j indeksy sudét jtraukimas salis);
AR - besivystandios rinkos (apima i viso 25 j indeksy sudsrj jtraukimas 3alis);

Saltiniai: AB bankas Finasta”, Bloomberg

Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti portfeli, p. 4

Taigi, investuotojai neturetu pirkti akciju pagal tuo metu esama ekonomikos busena,
kadangi esamos salygos jau yra iskaiciuotos i akcijos kaina. Todel patartina pirkti akcijas

remiantis keliu menesiu ateities prognoze.
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2. PORTFELIO ANALIZE PAGAL EKONOMIKOS CIKLO FAZES

Sioje dalyje analizuojama JAV VP rinka: istoriniai pramones sektoriu, aukso, naftos bei
izdo obligaciju duomenys, atsizvelgiama ateities perspektyvas. Nagrinejami pirmaujantys

makroekonominiai rodikliai, jais remiantis prognozuojamas ekonomikos aktyvumas.

2.1. Makroekonominiy rodikliy jtaka VP rinkai

Isskiriama desimtys makroekonominiu rodikliu, daugiau ar maziau itakojanciu VP rinka.
Juos sekant ir analizuojant galima ivertinti kurioje ciklo fazeje konkreciu momentu yra ekonomika.
Del ribotu laiko istekliu priimant investavimo sprendimus visu siu rodikliu sekti neimanoma.
Egzistuoja keli svarbiausi kintamieji kurie ekonomikai daro didziausia poveiki, todel prasminga
juos identifikuoti ir stebeju ju kitima.

Ekonominiai kintamieji buna ivairios krypties: cikliniai, priescikliniai arba acikliniai ir
ivairaus signalo laiko: aplenkiantys, sutampantys ir atsiliekantys. Yra 11 pirmaujanciu
(aplenkianciu, 2 lentele) indikatoriu, 4 sutampantys (3 lentele) ir 6 atsiliekantys. Indikatoriai yra
tam tikri ekonomikos statistiniai rodikliai. Pralenkianciu indikatoriu pokyciai atsiranda 3-4 men.

pries pakilima ir 8-9 men. pries recesija (KANCEREVYCIUS, 2009).

2 lentelé.
Pirmaujantys indikatoriai
Pirmaujantys indikatoriai Virdinés | Dugnai | Visi poky&iai
1. Vidutinés gamvybos sektoriaus darbininku savaitinés darbo valandos -2 -3 -3
2. Vidutinés savaitinés nedarbo drandimoe pamiglkos konmpensacijoms -3 -1 -3
3. Gamintoju uZsakymai Zaliavoms ir prekéms, 1982 metu kainomis -2 -2 -2
4. Sandorai ir sutartys darbo patalpoms ir gamvybos jrangai. 1922 m. kainos -3 +1 1.3
3. Nauju gyvenamuju nanm statybos leidimu indeksas -9 - -7
6. Akciju kainu indeksas, 300 akeiju -4 -4 -4
7. M2 pinigu pasifla 1982 met kainomis -3 -4 -3
2. Tiekéju darbeo sutrikimai {finnu, kunn uZsakyimai netenkinami laiku, %6) -3 - -3
9. F:’a]ia\'q uzzakymu pokyéiai -4 -2 -3.5
10. Komercinio ir wartotojifko kredito apimtys -4 -6 -3
11. Gamvbos ir prekyvbos atsaran pokyéiai 1982 metn kamomis -2 0 -1.5

Saltinis: KANCEREVYCIUS, G. (2009) Finansai ir investicijos, p.754,755
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3 lentele.
Sutampantys ir atsiliekantys indikatoriai

Sutampantys indikatoriai Virdinés | Dugnai | Visi poky¢iai
1. Ne Zemés kio darbuotoju algalapiai. -2 0 0
2. Asmeninés pajamos 1982 metn kainomis. 0 -1 0.5
3. Pramonés gamybos indeksas. -3 0 0.5
4. Gamintoju ir prekvbos pardavimai, 1932 metu kainormis. -3 0 0.5
Atsiliekantys Virdinés | Dugnai | Visi pokyiai
1. Vidutinés bedarbystés trukmeé savaitémmis. +1 +8 +3
2. Gamyvybos ir prekybos atsargu ir pardavimu koeficientas 1932 metu kainoris. +2 +3 +3
3. Barku geriausia paliikanu nonma (angl. prime rate). +4 +14 +3
4. Ifduotos komercinés ir pramoninés paskolos, 1982 metu kainomis. +2 +5 +4
3. Vartotojifkoe kredito ir asmeniniu pajanm sarntykis. + +7 +7
6. Darbo ka#al viename gamvbos vienete (procentais). +2 +11 +10

Saltinis: KANCEREVYCIUS, G. (2009) Finansai ir investicijos, p.755

Sutampantys indikatoriai negali buti naudojami prognozavimui, kadangi jie keiciasi
kartu su visa ekonomika. Stebint 11 aplenkianciu indikatoriu kreives bei misru indeksa,
galima nuspeti, kaip elgsis ekonomika kitais metais. Akciju kainos, pirmaujantis
indikatorius, paprastai krinta per recesijas. Reikia tureti mintyje, kad budamos pirmaujanciu
indikatoriumi, akcijos keletu menesiu lenkia ekonomika. Akciju laikymo laikotarpio
pelningumai gali buti neigiami (teigiami) tais metais, kai ciklas pasiekia virsune. Yra dvi
priezastys, kodel akciju kainos gali lenkti ekonomika. Pirma, akciju kainos atspindi busima,
o ne esama ckonomikos padeti. Antra, akciju rinka linkusi reaguoti 1 pirmaujancius
indikatorius — firmu pelnus, palukanu normas, pinigu pasiulos augimo normas.’

Svarbiausias vis tik yra pirmaujanciu indikatoriu indeksas. Sutampantys bei
atsilickantys indikatoriai skirti siam indeksui patvirtinti arba paneigti.

Egzistuoja ivairiu pirmaujanciu indeksu, su skirtingais rodikliai bei skirtingomis
sudarymo metodais. Tyrime pasirinkta issamiau nagrineti ,,Conference Board“ kiekviena
menesi leidziamus JAV pirmaujantis, sutampantis indeksai bei juos sudarantys rodikliai.
Kadangi tai vieni is tiksliausiai prognozuojanciu indeksu, 1 kuriuos itraukta daug
makroekonominiu rodikliu, indeksu reiksmes skaiciuojamos nuo 1959m. Pirmaujanti indeksa
sudaro 10 rodikliu, sutampanti — 4. Atskirai stebeti tiek daug rodikliu gana sunku bei
uzima daug laiko, todel buvo sukurti indeksai kurie apimtu svarbiausius rodiklius. Sie

indeksai naudingi nustatant ilgojo laikotarpio tendencijas. Ju pagalba galima nustatyti

7 KANCEREVYCIUS,G. (2009)Finansai ir investicijos, p. 755
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kurioje ciklo stadijoje yra ekonomika bei prognozuoti tolimesne jos krypti. Pirmaujanti
indeksa sudaro sie pirmaujantys rodikliai:®
¢ Vidutines savaites darbo valandos gamybos sektoriuje;
¢ Vidutines savaites paraiskos nedarbo draudimui;
% Gamintoju uzsakymai vartojimo prekems ir zaliavoms;
¢ Gamintoju uzsakymai negynybinems prekems;
¢ Leidimai nauju gyvenamuju namu statybai;
% Tiekeju pristatymu indeksas;
% Vartotoju lukesciu indeksas;
% Akciju kainos, 500 paprastuju akciju;
¢ Pinigu pasiula, M2;
% Palukanu skirtumas, tarp 10 m. izdo obligaciju ir vienos nakties tarpbankiniu paskolu.
Vidutines savaites darbo valandos gamybos sektoriuje - si rodikli kiekviena menesi
leidzia JAV darbo departamentas. Rodiklis apima pagrindini darbo laika bei virsvalandzius.
Ji nustatant skaiciuojamas darbo laikas darbuotoju dirbanciu pilna bei nepilna darbo diena.
Vidutines savaitines darbo valandos puikiai atspindi darbo jegos paklausa. Darbdaviai
reaguodami 1 prekybos apimciu pasikeitimus, imones pelna, naujus uzsakymus, planu
vykdyma atleidzia arba samdo naujus darbuotojus. Taciau pries tai taupymo sumetimais
ilgina arba trumpina darbo valandas. Ypatingai tai pasitvirtina, kai darbo jegos paklausa kinta
nezymiai. Todel stebedami darbo valandu pokycius galima numatyti ekonomikos suletejima
arba kilima. Analizuojant si rodikli nepakanka pasiziureti tik einamojo menesio reiksmes,
norint izvelgti tam tikras tendencijas butina lyginti reiksme su pracjusiu menesiu reiksmemis.’
Vidutines savaites paraiskos nedarbo draudimui - sis rodiklis jautresnis nei nedarbo
lygis. Kadangi jis parodo prekiu gamybos, statybu, sunkiosios pramones, isskyrus zemes
ukio, darbuotoju paraiskas nedarbo draudimui. Dazniausiai paraisku skaicius dideja
ankstyvojoje ekonomikos suletejimo stadijoje. Kylanti sio rodiklio reiksme parodo prastejancia
padeti darbo rinkoje, jo pagalba galima anksciau numatyti nedarbo lygio kilima."
Leidimai nauju gyvenamuju namu statybai kaip beikiti pirmaujantys rodikliai parodo
busima ekonomikos aktyvuma. Nors nauju namu statyba sudaro gana maza dali BVP,
taciau naujai pastatytiems namams reikalingas irengimas, namu apyvokos reikmenys, buitine

technika, kas bei salygoja kitu sektoriu pardavimu augima. Taip pat nauju bustu pirkimas

8 THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components
9 ASSOCIATED CONTENT(2010)Average Weekly Hours
10 WISCONSIN DEPARTAMENT OF WORKFORCE DEVELOPMENT (2010) Leading Indicators Definition
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rodo pasitikejima ekonomika, kadangi pirkejai tikisi jog gaus stabilias pajamas bei nepraras
darbo."!

Gamintoju uzsakymai negynybinems prekems - gamintoju uzsakymai zaliavoms bei
prekems vienas is geriausiai atsispindinciu busima ekonomikos aktyvuma rodikliu. Kadangi
prekybininkai nedidina uzsakymu kol nemato didejancios paklausos prekems. Tuo paciu bei
gamintojai neinvestuoja 1 gamybos pajegumu didinima, nedidina uzsakymu zaliavoms.
Didejantys gamintoju uzsakymai zaliavoms bei prekems rodo teigiamus pokycius tikrosios
produkcijos pardavimuose. Vel gi mazejantys uzsakymai signalizuoja apie mazesiancius
imones pelnus bei prastejancia ekonomikos bukle. Sis rodiklis reiksmingas dar bei del to,
kadangi verslo investicijos sudaro apie 15% JAV BVP (THE CONFERENCE BOARD, 2010).

Tai pat pagal tiekeju tiekiamu zaliavu pristatymus galima numatyti ekonomikos
aktyvuma. Tiekeju pristatymu indeksas — viena is 5 sudedamuju ISM instituto leidziamo
gamybos indekso daliu. Sis rodiklis skaiciuojamas kiekviena menesi apklausiant 400
gamybos imoniu vadovu visoje salyje. Ir nustatoma ar gamyboms imonems tiekeju
teikiamu medziagu bei zaliavu pristatymai greitejo ar letejo lyginant su praejusiu menesiu.
Kai indekso reiksme virsija 50 punktu, reiskia, kad del padidejusios paklausos, tiekejai
nespeja laiku i1vykdyti uzsakymu. Reiksme mazesne uz 50, atvirksciai rodo spartejancius
pristatymus. Vel gi letejantys pristatymai mazina pagaminamos galutines produkcijos
apimtis. Todel mazeja pasiula, kas salygoja kainu didejima. Del siu priezasciu infliacija
pradeda kilti bei galiausiai ekonomika perkaista (YAMARONE, 2007, 121-122p.).

Akciju kainos, 500 paprastuju akciju - sis rodiklis sudaromas skaiciuojant S&P500
akciju indekso menesini akciju kainu vidurki. Kai kurie ekonomistai sako, kad siuo
rodikliu pasikliauti negalima, kadangi akciju kainos gali zymiai kilti arba kristi del
spekuliantu veiksmu. Kiti teigia, kad investuotojai geriausia ivertina esama ekonomine
situacija bei akciju kainos atspindi ju lukescius. O nuo lukesciu priklauso bei ekonomikos
kryptis (THE CONFERENCE BOARD, 2010).

Pinigu pasiula vienas is svarbiausiu pirmaujanciu rodikliu, nes nuo pinigu kiekio
priklauso ekonomikos gyvybingumas. Pinigu pasiula — ukyje vartojamu pinigu kiekis, kuri
sudaro pinigai apyvartoje bei indeliai taupomosiose bei einamosiose saskaitose. JAV pinigu
pasiula sudaro finansiniai aktyvai, isskirti i 4 grupes:

1) M1 — sandorio pinigai / pinigai siauraja prasme (valiuta arba visi cirkuliuojantys

popieriniai bei metaliniai (grynieji) pinigai; komerciniuose bankuose laikomi cekiniai

11 THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components
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indeliai, neduodantys palukanu; komerciniuose bankuose laikomi cekiniai indeliai, duodantys
palukanu; keliones cekiai);

2) M2 — pinigai placiaja prasme (M1 — sandorio pinigai; taupymo indeliai; smulkus
terminuoti indeliai bei sertifikatai; pinigu rinkos fondai (angl. money market funds); pinigu
rinkos savitarpio fondai (angl. money market mutual funds); vienos nakties atpirkimo
sandoriai);

3) M3 — pusiau pinigai / netikri pinigai,

4) L — likvidieji aktyvai. "

Pinigu elementu likvidumas mazeja nuo M1 iki L. Toliau darbe placiau nagrinejama
M2 pinigu pasiula, kadangi nuo esamo pinigu kiekio rinkoje priklauso tolimesne
ekonomikos kryptis.

Pinigu pasiulos bei BVP santykis geriausiai apibudinamas pagal formule M x V =
BVP, kur M - pinigu pasiula, V - pinigu augimo greitis. Ekonomistai yra nustate, kad
pinigu augimo greitis keiciasi labai letai, tai reiskia, kad bet koks pinigu pasiulos augimas,
didina nominalu BVP. Ir atvirksciai, mazejanti pasiula, stabdo ekonomikos augima (16
pav.). Nagrinejant istorinius duomenis buvo nustatyta, kad pinigu augimo greitis kisdavo
greiciau dazniausiai del nauju istatymu bei naujoviu bankiniame sektoriuje, kaip pvz.
elektronines bankininkystes atsiradimas bei isplitimas. Bet kokiu atveju pinigu kitimas bei
ekonomikos aktyvumas glaudziai susije kintamieji. Svarbu pamineti bei tai, kad jei pinigu
pasiula nedideja kartu su infliacija, sumazeja banku paskolu pasiula, del ko ekonomika
sustoja.'?

GDP YOV
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader ‘s Guide To Key Economic Indicators, p. 59

16 pav. Pinigy kiekis ir sutampantis indeksas

Palukanu normos pagrindine priemone skatinti arba prislopinti ekonomikos augima.
Palukanu skirtumas tarp 10 metu izdo obligaciju bei vienos nakties tarpbankiniu paskolu -

parodo teigiamas ar neigiamas sis skirtumas bei pagal tai sprendziama apie ekonomikos

12 SNIESKA, Vytautas. (2001) Makroekonomika, p. 216
13 YAMARONE, Richard. (2007) The Trader Guide To Key Economic Indicators,p. 58
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busena. Pavyzdziui jei 10 metu izdo obligaciju graza 5%, o vienos nakties tarpbankine
palukanu norma 3%, tuomet skirtumas 2% arba 200 baziniu punktu. Pagal si skirtuma
braizoma pelningumo kreive, pagal jos forma investuotojai daro prielaidas apie busima
ekonomikos aktyvuma. Ilgesnio laikotarpio obligaciju graza buna didesne, kadangi 10 metu
laikotarpyje gali ivykti daugiau ivykiu itakojanciu ju pelninguma, nei per 2 metus. Be to
investuotojai ilgesniam laikui paskolindami pinigus, reikalauja didesniu palukanu, kadangi
prisiima didesne rizika. Normaliomis ekonominemis salygomis sis skirtumas savaime aisku
yra teigiamas bei pelningumo kreives forma buna isgaubta (YAMARONE, 2007).

Stati tiese arba didelis skirtumas tarp palukanu normu gali atsirasti del silpnejancios
ekonomikos. Centrinis bankas tokiu atveju dazniausiai pradeda mazinti vienos nakties
palukanu normas, taip skatindamas versla investuoti 1 gamyba, o vartotojus pirkti ciklinio
vartojimo prekes. Aisku tokie veiksmai teigiamai veikia ekonomika, taciau mazejancios
palukanu normos gali sukelti infliacija. Del didejancios infliacijos, fiksuotas pajamas
gaunantys investuotojai pradeda pardavineti ilgo laikotarpio obligacijas (jautresnes infliacijai)
taip mazindami ju kainas bei didindami pelninguma. Tuo tarpu centrinis bankas mazina
trumpo laikotarpio palukanas, todel pelningumo kreive tampa vis statesne. Ir atvirksciai
noredami prislopinti sparciai kylancia ekonomika bei apsisaugoti nuo infliacijos, centrinis
bankas pradeda didinti palukanas, del ko skirtumas tarp ilgalaikiu bei trumpalaikiu palukanu
mazeja (pelningumo kreive tampa plokstesne). '

Pelningumo kreive kuri normaliomis salygomis yra isgaubta, gali bei apsiversti. Tai
ivyksta kada trumpo laikotarpio palukanos dideja, o 1ilgojo — mazeja, tokiu atveju
skirtumas tampa neigiamu. Dazniausiai tokia situacija pasitaiko ekonomikos letejimo bei
recesiju metu. Is 17 pav. matyti, kad pries ekonomikai pradejus kristi, palukanu skirtumas
visada tapdavo neigiamu. Pateikiamas dabartine ekonomikos busena atspindintis sutampantis
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader s Guide To Key Economic Indicators, p. 60

17 pav. Trumpo-ilgo laikotarpio palukany skirtumas ir sutampantis indeksas

14 YAMARONE, Richard. (2007) The Trader Guide To Key Economic Indicators,p.59
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Sunku pasakyti, kodel pelningumo kreive apsivercia. Viena is priezasciu galetu buti
centrinio banko vykdoma pinigu politika, kuri iki aukstumu sukelia palukanas - tai ne tik
stabdo augima, taciau bei smukdo ekonomika. Kita priezastis — investuotoju lukesciai.
Tikintis palukanu mazinimo bei ekonomikos letejimo, daugiau perkama ilgalaikiu obligaciju,
todel kyla ju kaina, mazeja pelningumas (YAMARONE, 2007).

Kitas svarbus rodiklis, kuris turi reiksmingos itakos investuotoju veiksmams, tai
vartotoju pasitikejimo indeksas. I indeksa itrauktas, kas menesi skelbiamas, JAV Micigano
universiteto vartotoju pasitikejimo indeksas. Skaiciuojant sio indekso reiksme atlieckama
apklausa, kurios tikslas nustatyti ka vartotojai mano apie savo finansines padeties
perspektyvas, kokia ju nuomone apie bendra trumpo bei ilgo periodo ekonomikos
perspektyvas. Taip pat vartotoju pasitikejimo indeksas parodo ka pirkejai galvoja apie
esama ekonomikos busena. Optimistiskai nusiteike vartotojai leis bei skolinsis daugiau
pinigu ivairioms prabangos prekems, tokioms kaip automobilis, bustas, nauji drabuziai,
baldai. Del to sparciai dideja cikliniu imoniu pelnai. Taciau esant mazam pasitikejimo
indeksui, vartotojai nustoja skolintis bei pradeda pirkti tik butiniausias prekes. Nustacius
vartotoju nuotaikas, bei ju nuomone apie ekonomikos aktyvumo tendencijas, galima
lengviau prognozuoti bei akciju rinkos perspektyvas. '’

Pirmaujantis indeksas sudarytas is 10 pirmaujanciu rodikliu: pagal vienus is ju
galima matyti labai tolima ekonomikos aktyvuma, pagal kitus artimesne perspektyva. Taip
pat skiriasi rodikliu vertinimas, vieni parodo ekonomikos krypti, pagal kitus galima
identifikuoti krypties pasikeitimo taskus. Taciau stebeti bei vertinti visus rodiklius gana
sudetinga. Todel daug paprasciau stebeti viena indeksa apjungianti siuos rodiklius. Atlikus
tyrimus nustatyta, kad pirmaujantis indeksas prognozuoja 9 menesiais 1 prieki (18 pav.).
Devyniu menesiu laikotarpis gautas imant vidurki, taciau kiekviena recesija bei pakilimas
itakojami skirtingu salygu, todel gana sudetinga nustatyti naujus ekonomikos krypties
pasikeitimo taskus. Indeksas lyginamas su JAV BVP, kadangi tai didziausia pasaulio
ekonomika, kuri turi esmines itakos viso pasaulio ekonomikai. 18 pav. pateikti pokyciai
gauti lyginant ketvircius su praejusiu metu atitinkamais ketvirciais (t.y. 2009 m. I ketv.

lyginamas su praejusiu metu pirmu ketvirciu).

15 THE CONFERENCE BOARD. (2010) The Conference Board Consumer Confidence Index
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader s Guide To Key Economic Indicators, p. 66
18 pav. Pirmaujantis indeksas ir JAV BVP

Taikoma tokia taisykle — jei pirmaujantis indeksas krinta 3 menesius is eiles, tai
reiskia, kad metu laikotarpyje gali prasideti recesija bei atvirksciai 3 menesius kylanti
reiksme rodo ekonomikos atsigavima. Si taisykle signalizavo nemazai artejanciu recesiju
kurios nepasitvirtino. Taip pat buvo atveju kai prognoze busima recesija parodydavo jai
jau prasidejus. Viena to priezasciu - indeksas neatspindi investiciju bei darbuotoju paklausos
paslaugu sektoriuje, kuris daro vis didesne itaka ekonomikai. Todel negalima sia taisykle
pasikliauti aklai. '°

Verta pamineti, kad pirmaujancio rodiklio skelbimas nedaro esmines itakos akciju,
obligaciju kainoms, kadangi ji sudarantys rodikliai jau buna paskelbti anksciau. Nepaisant
to ekonomistai sio rodiklio pagalba stebi ilgojo laikotarpio ekonomikos krypties tendencijas.

Sutampantis indeksas, kaip jau mineta, kinta lygiagreciai su dabartine ekonomika, o
sutampantys rodikliai atlieka 3 funkcijas:

1) Parodo ar ekonomikos augimas greiteja ar leteja;

2) Parodo ar augimas yra zemiau ar auksciau vidurkio;

3) Parodo kada ekonomika pasiekia pika arba dugna. '’

Darbe nagrinejamas ,,Conference Board“ sutampantis indeksas, kurio pagalba galima
nustatyti kokioje stadijoje yra dabartine ekonomika, taip pat sis indeksas skirtas patvirtinti
arba paneigti pirmaujanciam indeksui. Sutampanti indeksa sudaro sie 4 sutampantys
rodikliai:

% Ne zemes ukio darbuotoju algalapiai,

% Asmenines pajamos;

% Pramones gamybos indeksas;

% Gamintoju bei prekybos pardavimai.'®

16 YAMARONE, Richard. (2007) The Trader Guide To Key Economic Indicators,p.65
17 DAGNINO, P. (2009) Timing Investment Strategies Using Business Cycle And Stock Sectors,p.3
18 THE CONFERENCE BOARD. (2010) Description of Components
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Pagal esama darbo rinka galima matyti siuo metu ekonomikos bukle gereja ar
prasteja. Ne zemes ukio darbuotoju algalapiai — rodiklis gaunamas apklausiant 160.000
imoniu vadovus. Tai vienas is stebimiausiu rodikliu, laikoma kad jis atspindi tikraja
darbuotoju atleidimu bei priemimu situacija.

Ekonomikos aktyvumas priklauso nuo vartotoju vartojimo, didejant pajamoms, dideja
bei vartojimas. Asmenines pajamos - didziaja sio rodiklio dali, 55 procentus, sudaro
atlyginimai, 15% - socialines ismokos. Socialines ismokos naudojamos dazniausiai tik
pagrindiniu prekiu bei paslaugu pirkimui, todel jos turi mazesne itaka ekonomikos augimui.
Del sios priezasties didziaja rodiklio dali bei sudaro asmenines pajamos, kadangi jos
naudojamos ne tik pirmo butinumo prekems.

Pramones gamybos indeksas — sudaromas is 295 komponentu atspindinciu kiek
pridetines vertes sukure gamybos, kasybos, energetikos pramone.

Gamintoju bei prekybos pardavimai, tai rodiklis atspindintis gamybos pramones bei
mazmenines prekybos pardavimus. Parodo grynasias islaidas, skaiciuojamas ivertinant
infliacijos lygi. Vienas is svarbiausiu sutampanciu rodikliu, kadangi jis parodo pirkeju
vartojimu lygi.

Is pateikto grafiko (19 pav.) matyti, jog JAV BVP bei sutampancio indekso
pokyciai beveik identiski. Nustatyta, kad tarp siu rodikliu egzistuoja net 86% koreliacija.
Kadangi sutampantis indeksas skelbiamas kiekviena menesi, galima dazniau matyti
ekonomikos aktyvumo pokycius (BVP skelbiamas kas ketvirti).
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Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader's Guide To Key Economic Indicators, p. 65
19 pav. Sutampantis indeksas ir JAV BVP

Nustatant ekonomikos pasikeitimo krypti nereiketu pasikliauti vien tik pirmaujanciu
rodikliu. Taip pat butina stebeti bei sutampanti indeksa, kuris patvirtina pirmaujanti.
Pirmaujantis indeksas labai naudingas stebint ilgojo laikotarpio ekonomikos judejimo krypti.
Svarbu atsizvelgti bei i tai keliu indeksa sudaranciu rodikliu reiksmes mazejo ar didejo.
Nes pvz. daug labiau tiketina, kad ekonomika augs, jei 8 rodikliai kilo ir 2 krito, nei kad 5 kilo,
1 nepakito ir 4 krito.
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Istyrus istorinius duomenis, paaiskejo, kad JAV pirmaujanciam ekonominiam indeksui,
pasiekus neigiama reiksme, vidutiniskai per devynis menesius turetu prasideti recesija. Pirmaujanti
indeksa sudaro 10 pirmaujanciu rodikliu, jo prognozes patvirtinimui naudojami sutampantis ir

atsiliekantis indeksai.

2.2. Pramoneés sektoriy akcijy analizé

Ivertinus dabartine ekonomikos busena bei ateities prognozes, galima spresti ar metas
investuoti tinkamas. Jei laikas tinkamas, tuomet sekantis zingsnis — pramones saku analize,
kuri leidzia pasirinkti perspektyviausia investicijoms saka. Kadangi pramones sakos atspindi
visos ekonomikos svyravimus, taciau skirtingais laipsniais, kiekvienos pramones sakos
imoniu akciju kainu pokyciams skaiciuojami atskiri indeksai. Jie skiriasi nuo visos rinkos
indeksu, todel palyginus juos galima pamatyti, ar nagrinejamos sakos akciju kainos labai
koreliuoja su visa rinka, ar sektoriaus pelningumas didesnis uz visos rinkos pelninguma.'

Skirtingos pramones sakos skirtingai susijusios su ekonomikos ciklo judejimu.
Vienos ju sunkiau pakelia nuosmukius, kitos lengviau. Kylancios pramones sakos -
perspektyviausios sakos, kuriu daznai iesko investuotojai. Ju pelningumas yra virs bendro
visos pramones vidurkio, bei augima maziau itakoja ekonomikos nuosmukiai. Apsaugines
pramones sakos — maziausiai itakojamos ekonomikos svyravimu. Tai maisto pramone,
visuomenines bei komunalines paslaugos. Ciklines pramones sakos yra labiausiai kintancios
su ciklu, pvz. automobiliu, statybu pramone. Ir priesingos ciklinems pramones sakos juda
priesingomis ekonomikos pokyciams kryptimis, pvz. aukso gavybos pramone. Taigi
skirtingu pramones saku VP itraukimas 1 portfeli padetu ji subalansuoti ekonomikos ciklo
metu.

Tyrime sektoriai klasifikuojami pagal GICS (angl. Global Industry Classification
Standard) standarta, nes si klasifikacija suteikia galimybe turto savininkams, valdytojams
bei investiciju tyrimo specialistams pagristai palyginti bendroves, sektorius bei ekonomines
veiklas ivairiose salyse bei regionuose. GICS standarta 1999 m. sukure MSCI bei S&P
kompanijos bei jis palaipsniui tapo visuotiniu bendroviu klasifikavimo pagal sektorius bei
ekonomines veiklos rusis standartu. Sio standarto metodika yra placiai pripazinta
ekonomines veiklos analizes sistema, naudojama investiciju tyrimo, portfelio valdymo bei

turto paskirstymo tikslais, todel jis pasirinktas sio darbo tyrime. GICS klasifikacija

19 KANCEREVYCIUS, G. (2009) Finansai ir investicijos, p.763
35



suskirsto ekonomines veiklas i 10 sektoriu, 24 ekonomines veiklos grupes, 68 ekonomines
veiklos rusis bei 154 ekonomines veiklos porusius. GICS klasifikuoja bendroviu veikla i
siuos sektorius: *°

+» Finansu;

% Informaciniu technologiju;

¢ Ciklinio vartojimo prekiu ir paslaugu;

s Zaliavu;

* Gamybos;

% Energetikos;

% Telekomunikaciniu paslaugu;

*» Sveikatos apsaugos;

% Kasdienio vartojimo prekiu ir paslaugu;

% Komunaliniu paslaugu.

Toliau sie sektoriai nagrinejami placiau, analizuojami istoriniai duomenys,
prognozuojamos ateities tendencijos. Tyrime nagrinejami 1990-2010 m. laikotarpio istoriniai
duomenys. Todel visu nagrinejamu finansiniu instrumentu bei makroekonominiu rodikliu
reiksmes imama 20 metu istoriniu duomenu ketvirtines reiksmes. Kita bei pagrindine sio
laikotarpio pasirinkimo priezastis, trys recesijos 1990-2010 m.: pirmoji — 1990 m. liepa-
1991 m. kovas, antroji — 2001 m. kovas-2001 m. lapkritis bei trecioji — 2007 m. gruodis-
2009 m. birzelis. Kadangi vienas is tyrimo uzdaviniu, nustatyti ekonominiu ciklu itaka
skirtingu finansiniu instrumentu pelningumui. Toliau placiau nagrinejami akciju sektoriai,
analizuojami istoriniai duomenys bei ateities tendencijos .

Zemiau pateiktas grafikas (20 pav.) parodo kaip svarbiausi sektoriai reaguoja
ekonominiame cikle. Akciju rinkos ciklas pasireiskia priesakyje ekonominio ciklo — taip

investuotojai stengiasi ispeti rinkos elgesi del ekonomines aplinkos pokyciu.

20 STANDARD & POOR'S. (2010) GICS
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Saltinis: ,,Sector rotation model*, Stockcharts.com

20 pav. Ekonominis ciklas ir akcijy rinkos sektoriai

Ekonomikos nuosmukiui besibaigiant pirmiausia, pagal GICS Kklasifikacija, atsigauna
finansu sektorius (21 pav.), nes investuotojai tikisi isaugus paskolu paklausai zymiai padidesiant
banku pelningumui. Be to, investuotojams griztant  rinka ir isaugus finansiniu instrumentu

paklausai, greitai atsigauna ir finansu maklerio imoniu pelningumas.

Telekomunikacinés paslaugos

Energetika

Gamyba Sveikatos apsauga

Kasdienio vartojimo

Zaliavos Sektoriu rotacija prekeés ir paslangos

Kritimas

Komunalinés prekeés
ir paslaugos

Ciklinio vartojimo
prekés ir paslaugos

Informacinés technologijos Finansai

Saltinis: ,,Global sector investing*, Standardandpoors.com

21 pav. Sektoriy rotacija (S&P modelis)

Nors E. A. Norton ir F. K. Reilly (2006) tvirtina, kad finansu sektorius po krizes
atsigauna anksciausiai bei sparciausiai, taciau po JAV 2007-2009 m. recesijos sis sektorius
neatsigavo taip sparciai. Kadangi sia krize bei sukele finansu sektorius, jame net bei
pasibaigus recesijai isliko daug problemu, vis dar neaisku kada galutinai atsigaus
nekilnojamo turto sektorius, kada atsigaus paskolu teikimas, kiek dar bankrutuos banku.

Visiskam finansu sektoriaus atsigavimui nemazai itakos turi grieztas valstybes
reguliavimas, nestabilumas nekilnojamo turto rinkoje bei kiti veiksniai. L. Doyle (2009)
finansu sektoriaus apzvalgoje pateikia analitiku nuomones del veiksniu itakojanciu finansu
sektoriaus atsigavima.

Vyriausybes isikisimas 1 nekilnojamo turto sektoriu gali tureti skaudziu padariniu

arba issaukti ankstesnes problemas. JAV vyriausybe net bei pasibaigus finansu krizei vykdo
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precedento neturincias pagalbos programas bei pirmiausia jos taikomos nekilnojamo turto
sektoriui, del kurio bei prasidejo krize. Busto paskolos teikiamos labai mazomis
palukanomis, suteikiant mokesciu lengvatas, tokia politika gali buti veiksminga trumpu
laikotarpiu, taciau tai nepades isspresti sios problemos galutinai. Manoma, kad bankai del
nekilnojamo turto sektoriaus prie jau esamu nuostoliu dar gali patirti 500 mlrd. USD arba
net iki 1 trln. USD nuostoliu. Kadangi del didejancio nedarbo, zmones net su gera kredito
istorija sunkiai gali issimoketi paskolas. Net pirminems busto paskoloms gali prireikti dar
vienos paramos programos, kurios islaidos siektu 0,5 trln. USD bei daugiau. Siu programu
uztestas vykdymas sukurtu dar daugiau grieztesniu apribojimu bankams, tokiu kaip kapitalo
ar likvidumo didinimas. Vel gi tai mazina banko galimybes bei nora rizikuoti, bei gauti
didesni pelna. Prognozuojama, kad del to gali bankrutuoti daugybe mazesniu banku.
Bankrotai negresia tik didiesiems bankams, kurie islaike vyriausybes ,,stress® testus, taciau
regioniniai bankai vis dar stipriai priklausomi nuo nekilnojamo turto kainu bei ekonomines
bukles.”'

Taigi, finansu sektoriuje egzistuoja daugybe neissprestu problemu, del ko sunku
prognozuoti sio sektoriaus ateities perspektyvas. Nagrinejant istorinius duomenis matyti, kad
sio sektoriaus metine graza per 1990-2010 metu laikotarpi buvo 10,84% (22 pav.). 2009
m. pabaigoje 10 metu P/E (ang. Price to Earnings Ratio) vis dar buvo visu laiku
zemumose, kad butu pasiektas ilgojo laikotarpio vidurkis, sektorius turetu kilti 70% (JP

Morgan, 2009).

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

22 pav. Finansy sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Informaciniu technologiju sektorius bene jautriausiai reaguoja 1 ekonominio ciklo
pokycius, kadangi jis teikia ne pirmo butinumo prekes bei paslkylas. Per 1990-2010 m.

laikotarpi sektoriaus metine pelningumas buvo net 21,11% (23 pav.). Nors sektorius

21 DOYLE, L. (2009) 2010 Outlook For The US Banking Industry
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nagrinejamu laikotarpiu bei buvo pelningas, taciau jei butume investave i si sektoriu pries
pat ,dot com™ krize, net bei pracjus desimtmeciui turetume -50% nuostoli. 2009 m.
pabaigoje sektoriaus P/E jau buvo pasiekes ilgojo laikotarpio vidurki, todel akcijos nei
pervertintos, nei neivertintos (J. P. Morgan, 2009).

Informaciniu technologiju sektorius specializuojasi nauju technologiju kurime, kurios
gali ne tik zymiai padidinti sio sektoriaus pelninguma, bet bei daryti itaka visai
ekonomikai. Po nuosmukio, atsigaunant ekonomikai, vartotojai, imones vel pradeda pirkti
kompiuterine iranga, atnaujina senaja. Sparciai plintant socialiniams tinklams, vystantis
antrosios kartos ziniatinkliui, populiarejant 3D bei kitoms naujoms technologijoms, ateityje

. . . . . : 22
galima tiketis zymaus sio sektoriaus augimo.

— Informaciniy technologijy sektorius, punktais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

23 pav. IT sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Ekonomikai pasiekus dugna sparciai kyla ciklinio vartojimo prekiu bei paslaugu
sektorius. Vartotojai nuosmukio metu dazniausiai atideda daug pirkiniu, todel tikintis
ekonomikos atsigavimo pradeda pirkti, kas bei salygoja padidejusia ilgalaikio vartojimo
prekiu paklausa.

Nors JAV ekonomika po recesijos dazniausiai atsigaudavo gana sparciai, taciau po
finansu krizes labai didelio pirkeju aktyvumo nesitikima dar kuri laika. Dauguma pirkeju,
ypatingai gaunantys vidutines pajamas, toliau atidziai planuos bei ribos savo pirkinius,
mazins kreditiniu korteliu saskaitas bei stengsis kuo daugiau sutaupyti ,juodai dienai®.
Apskritai 2007-2009 m. finansu krize pakeite amerikieciu vartojimo iprocius, jie pradejo
mazinti savo islaidas, nustojo skolintis bei pradejo taupyti. Toks salyginai mazas vartojimas

turetu testis iki tol kol prades mazeti nedarbo lygis.23

22 JP MORGAN. (2009) 2010 Outlook: Back to Business, p.85-89
23 CHEDDAR BERK, Ch. (2009) Predictions 2010: Consumers
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Pazvelgus i1 ciklinio vartojimo prekiu bei paslaugu sektoriaus pelninguma (24 pav.),
matyti, kad 1990-2010 m. laikotarpiu sektoriaus pelningumas buvo 13,71%, siek tiek
daugiau nei indekso. P/E rodiklis nepasiekes ilgojo laikotarpio vidurkio, iki sios ribos

sektorius turetu kilti 13%.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

24 pav. Ciklinio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Zaliavos — kitas sektorius, kurio augimas bei spartus pelno augimas prasideda
ekonominio ciklo viduryje, tik visiskai atsigavus ekonomikai. Del to sio sektoriaus kilimas
bei tesesi iki 2008 m. II ketvircio, nors S&P 500 indeksas kristi pradejo jau 2007 m.
viduryje. Daugumai investuotoju sis sektorius patrauklus del krintancio dolerio kurso. Ir si
prielaida pasiteisino praejusius penkerius metus. Kadangi krintantis dolerio kursas mazina
amerikieciu prekiu kainas uzsienieciams, todel dideja prekiu paklausa, kartu bei eksportas.

Zaliavu sektoriaus pajamos paskutiniais metais buvo labai nepastovios. 2008 m.
pabaigoje sektoriaus imoniu pajamos sumazejo daugiau nei per puse. Kadangi visiskai krito
paklausa pagrindiniu metalu, statybiniu medziagu, chemikalu. Isskyrus auksa, kuris recesijos
metu pasieke rekordines aukstumas. Taciau 2010 m. prognozuojamas net 60% pajamu bei
11,2% pardavimu augimas, kai tuo tarpu praejusiais metais pardavimai buvo nukrite 24,4%.
Vis tik pelningumas 2010 turetu islikti apie 16% mazesnis nei piko metu 2008 m (JP
MORGAN, 2009).

Nagrinejant istorinius duomenis (25 pav.) matyti, kad zaliavu sektorius priklausomas
nuo ekonominio ciklo. Ypatingai tai isryskejo paskutines recesijos metu, kai sektorius
patyre labai staigu kritima. Nors praejus metams jau atgavo puse prarastos vertes. 1990-
2010 metu sektoriaus pelningumas 176,56% arba 8,83% per metus. Sektoriaus P/E reiksme
20% didesne nei ilgojo laikotarpio vidurkis. Taciau daug zemesne, nei buvo pasiekta 2008

m. piko metu. Jei vel butu pasiektas 2008 m. pikas, P/E kiltu 45% (JP Morgan 2009).
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Falizvy sektorius, punktais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

25 pav. Zaliavy sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Gamybos sektorius — atsigauna tik realiai atsigavus ekonomikai. Kadangi tuomet
imones investuoja 1 pletra, atsigauna nekilnojamo turto sektorius, del to padideja sunkiosios
pramones gaminiu paklausa. Todel zymaus sio sektoriaus imoniu pelno didejimo galima
tiketis tik sumazejus nedarbo lygiui bei pradejus ekonomikai stabiliai kilti.>

Zvelgiant 1 istorintus duomenis (26 pav.) matyti,  kad sektoriaus pelningumas 20
metu laikotarpiu buvo 257,71%, t.y. 12,89% metine graza. Sektoriaus akcijos pakankamai
pigios, kadangi P/E rodiklis 2009 m. pabaigoje buvo gana mazas. Ilgojo laikotarpio P/E
vidurki sektorius pasiektu pakiles 15% (J. P. Morgan, 2009).

— Gamybos sekiorius, punktais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

26 pav. Gamybos sektoriaus pelningumas 1990-2010

Energetika — kitas cikliniu sektoriu grupes atstovas. Sis sektorius priklausomas vien
tik nuo naftos bei duju paklausos. Kadangi jo imoniu pelninguma lemia naftos, bei duju

kainu pokyciai, ju isgavimo, saugojimo, transportavimo bei apdirbimo irengimu paklausa.

24 JP MORGAN. (2009) Outlook 2010: Back to Business,p.79-82
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Sektoriaus pelningumas nagrinejamu laikotarpiu 18,46% per metus (27 pav.). P/E reiksme
lygi ilgojo laikotarpio reiksmei (JP Morgan 2009).

Naftos ir duju paklausu prognozes 2010 m. issiskyre. Globali naftos paklausa grizo aukstyn,
daugiausia del paklausos padidejimo is Kinijos puses bei issivysciusiu saliu paklausos
stabilizavimosi. Kadangi dujos islicka regione ikainojama preke, vis dar salyginai silpna JAV
ekonomika slopina vidine duju paklausa. Taciau, ilgu laikotarpiu gamtinems dujoms tikimasi
daugiau kylancios paklausos scenariju nei naftai - tiek vidaus, tiek globalioje rinkoje. Taip yra
dalinai del naftos pasiulos menkumo ir tiketinai isliksiancio kainos sverto tarp siu dvieju resursu,
kas daro dujas pigesnes nei nafta energijos ekvivalento poziuriu. Manoma, kad sis teigiamas
reliatyvios duju kainos signalas neliks neivertintas energijos vartotoju ilgame laiko periode, nors
galimybe pereiti is vieno  kita artimu metu yra ribota.*

Placiau apie nafta ir energetika, kaip galima investicija bus svarstoma placiau kitame

skyriuje ,,Alternatyviu investavimo variantu analize®.
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— Enargstikos sshtorivs, punktais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

27 pav. Energetikos sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Ekonomikos  nuosmukis paveike visu  sektoriu  imones, ne isimtis  bei
telekomunikaciniu  paslaugu  sektoriu. Sio  sektoriaus imones glaudziai susije su
technologijomis. Telekomunikaciju sektorius apima ne tik tradicines komunikacijos
priemones kaip laidiniai telefonai, bet bei bevieles technologijas, internetines paslkylas,
optinius tinklus bei palydovines komunikacijas.

Telekomunikaciju tiekejai, kurie vysto bei siulo naujas technologijas, tokias kaip 3G
rysys, 4G technologijas, optines bei radijo rysio technologijas, turi geras ateities

perspektyvas. Paskutine finansu griutis irode, kad sektoriu diversifikacija nera efektyvus

25 SEEKING ALPHA. (2010) Energy Outlook 2010
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budas sumazinti rizika bei islaikyti stabilu pelno augima. Taciau lyginant su Kkitais
sektoriais, telekomunikaciju sektorius turi nemazai patraukliu savybiu.

Pirmiausia telekomunikaciju teikiamos paslaugos priskiriamos prie butinu paslaugu,
be ju neimanoma jokios imones veikla. Saliu vyriausybes remia nauju technologiju
diegima, JAV sukurta placiajuoscio radijo rysio tinklo pletojimo programa, Kinija remia
naujos kartos 3G rysio diegima. Tokie vyriausybiu veiksmai didina telekomunikaciju tiekeju
bei rysio priemoniu gamintoju prekiu bei paslaugu uzsakymus. Antra, naujosios kartos
mobiliuju telefonu tokiu kaip ,,ipod”“ ispudingas populiarumas. Net nuosmukio metu siu
telefonu pardavimai sugebejo islaikyti augima. Taciau atsirandant naujoms technologijoms
dideja konkurencija tarp rysio tiekeju, kas aisku mazina siu imoniu pelnus.?

Nors telekomunikaciniu paslaugu sektoriaus teikiamos paslaugos priskiriamos prie
butinu, taciau sis sektorius labai priklauso nuo technologiju. Nagrinejant 1990-2010 m.
sektoriu graza, matyti, kad telekomunikaciju sektoriaus metine graza buvo maziausia is
visu sektoriu, vos 0,96% (28 pav.). P/E rodiklio reiksme mazesne nei ilgojo laikotarpio,

norint pasiekti vidurki, P/E turetu kilti 16% (JP Morgan. 2009).
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- Telekomunika ciniy paslaugy sektoris, purktais =

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

28 pav. Telekomunikacijy sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Sveikatos apsaugos sektorius priskiriamas gynybiniu sektoriu grupei, kadangi jis
maziau priklausomas nuo ekonominio ciklo. Sveikatos apsaugos sektoriaus pelningumas
1990-2010 m. laikotarpiu buvo zymiai didesnis nei S&P 500 indekso, atitinkamai 21,93%
bei 10,78% (29 pav.). P/E kaip bei daugumos sektoriu, zemiau ilgojo laikotarpio vidurkio.
Sektoriaus P/E turetu pakilti 12%, kad butu pasiektas vidurkis.

26 STOCK BLOCK HUB. (2009) Telecommunications Industry — Industry Outlook
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—— Sveikatos 3psaugos sektonius, punkiaiz

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

29 pav. Sveikatos apsaugos sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Sveikatos apsaugos sektorius vienas is sparciausiai kylanciu sektoriu pasaulyje,
kuriam issivysciusiose salyse skiriama apie 10% BVP, JAV sis sektorius yra vienas
didziausiu pasaulyje. Jungtinese valstijose sveikatos prieziuros sektoriu sudaro daugiau nei
820 000 ligoniniu, privaciu kliniku, greitosios pagalbos istaigu, seneliu namu bei socialiniu
paslaugu tiekeju, kuriu bendros pajamos per metus siekia daugiau nei 1 trilijona USD.?’

Egzistuoja keletas priezasciu del ko sveikatos apsaugos sektorius patraukliai atrodo
investuotojams. Pirmiausia naujos technologijos bei nauji atradimai didina gaminamu vaistu,
medicininiu  instrumentu, ligoniniu irangos kokybe. Senyvo amziaus zmoniu didesnis
sergamumas didina paklausa vaistams. Novatoriskos technologijos vaistu gamyboje, naujos
ligos bei joms kuriami vaistai, biotechnologijos, genetiniai tyrimai, zmogaus klonavimas, tai
faktoriai del, kuriu investuotojai renkasi sveikatos apsaugos sektoriu.”®

Taigi sveikatos apsaugos sektorius turi gana perspektyviu saku, vyriausybes didina
islaidas siam sektoriui, zmones nepriklausomai nuo ekonomikos ciklo busenos vienodai
perka butiniausius vaistus. Aisku ekonomikos nuosmukio metu sumazeja investicijos, tyrimu
finansavimas, zmones naudojasi tik butiniausiomis sio sektoriaus paslaugomis, taciau
atsizvelgiant i istorinius duomenis, bei sektoriaus perspektyvas, sio sektoriaus itraukimas i
portfeli padidintu jo pelninguma bei suteiktu stabilumo.

Kasdienio vartojimo prekiu bei paslaugu sektorius islieka vienas patraukliu recesiju
metu. Isimtis 2007-2009 m. JAV recesija, kuri paveike net kompaniju pelnus, kurios
gamina tik pirmo butinumo prekes. Nors sektoriaus imoniu pelnas palyginus su kitu
sektoriu imonemis sumazejo minimaliai. Taciau pasibaigus recesijai sektorius per trumpa

laika atgavo didziaja dali prarastos vertes.

27 HOOVERS. (2009) Healthcare Sector
28 THEMEDICA. (2009) Healthcare Industry Overview
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Nagrinejant  istorinius 20 metu duomenis (30 pav.) matyti, kad sektoriaus
pelningumas buvo labai aukstas, 19,76% per metus, t.y. daug didesnis nei S&P 500
indekso. Taciau sektoriaus akcijos stipriai pervertintos. Kadangi P/E reiksme 22% didesne,
nei ilgojo laikotarpio vidurkis. P/E reiksme sparciai pakilo 2007-2009 m. krizes metu, kai

investuotojai iesko stabilumo kasdienio vartojimo prekiu bei paslaugu sektoriuje.

Metai

—— Kasdisnio vartojimo prekiy ir paslaugy sshtorius, punktais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

30 pav. Kasdienio vartojimo prekiy sektoriaus pelningumas 1990-2010 m.

Pagal ekonomikos ciklu teorija, pradejus kristi ekonomikai geriausia pirkti
komunaliniu paslaugu imoniu akcijas, kadangi sios imones net recesijos metu sugeba
islaikyti dideli pelninguma bei moka solidzius dividendus. Taciau egzistuoja keletas
priezasciu del kuriu, atsigaunant ekonomikai, vertetu investuoti i si sektoriu.

Pirmiausia po finansu krizes JAV centrinio banko (FED) bei izdo vykdomos
politikos dauguma zmoniu visa savo kapitala bei santaupas investuoja 1 akcijas. Kadangi
palukanu norma arti nulio, todel laikyti pinigus banke nera prasmes. Dauguma investuoja i
dabar kylancia akciju rinka, taciau toks spartus kilimas gali suformuoti naujus burbulus.

JAV centrinis bankas bando pagyvinti ekonomika didindamas apyvartines lesas. Sio
proceso sudedamoji dalis, mazos trumpo laikotarpio palukanu normos. Todel investuotojai
verciami bei viliojami investuoti 1 aukstesnio pajamingumo vertybinius popierius.
Investuotojas gali rinktis vyriausybes obligacijas, kuriu pelningumas atskaiciavimus
mokescius bei isigijimo islaidas tik 3%. Taip pat pasirinkti 8% pelningumo imoniu
obligacijas, taciau tuomet susiduriama su didele rizika. Auksto pajamingumo akcijos tokios
kaip bankai, automobiliu gamintojai, taciau siu imoniu veikla vis labiau pradeda reguliuoti
vyriausybe, todel gali sumazeti ju pelnai bei ismokami dividendai. Alternatyva sioms
investicijoms — komunaliniu paslaugu sektorius. Sis sektorius kol kas atgaves tik 25% savo

vertes nuo 2008m. pasiekto dugno. Sio sektoriaus imones net bei nuosmukio metu turi
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mazai skolu bei sugeba islaikyti stabilu pelninguma. Todel investuotojai gali gauti 5-6%

pelninguma su minimalia rizika.”

Istoriniai 20 metu duomenys rodo gana maza sio sektoriaus pelninguma, lyginant su
S&P 500 indeksu, atitinkamai 2,82% bei 10,78% (31 pav.). 2009 m. pabaigoje P/E rodiklis

buvo labai aukstas, jei jis griztu prie vidurkio, tuomet sektorius kristu 21%.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

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

Atlikus akciju sektoriu 1990-2010 m. istoriniu duomenu analize gauta, kad pramones sakos
pasizymejo labai skirtingu pelningumu. Cikliniu sektoriu tarpe, tirtu laikotarpiu pelningiausias buvo
IT sektorius, su 21,11% metiniu pelningumu - palyginus su S&P500 10,78% graza. Tarp necikliniu
pirmavo sveikatos apsaugos sektorius su 21,93%. Taciau sektoriu pelningumas vertinamas tik
pagal viena laikotarpi, todel negalima vienareiksmiskai teigti, kad vienas ar kitas sektorius
bus pelningiausias bei ateityje.

Renkantis sektorius taip pat labai svarbu atkreipti demesi bei 1 strukturinius
ekonomikos pasikeitimus, tokius kaip demografine padetis, gyvenimo stilius, technologijos,
politika bei istatymai.

»WallStreet” analitikai daug demesio skiria demografiniu pokyciu analizei bei bando
prognozuoti ju itaka pramones sakoms bei imonems. Remiantis statistiniais duomenimis,
1990-2005m. laikotarpyje greiciausiai kylancios 40-50 metu zmoniu grupes, paaugliai bei
tiems kam virs 70 metu, tarp mazejanciu, patenka zmones kurie amzius yra 18-24 metu.
2000 metu duomenimis kas astuntam amerikieciui buvo daugiau nei 65 metai. Tai gali
tureti lemiamos itakos darbo uzmokescio didejimui, kadangi mazeja darbo jegos, taip pat
gali buti sudetinga pakeisti kvalifikuotais darbuotojais iseinancius 1 pensija. Finansai -

vienas is sektoriu kuriam gali tureti itakos vyresnio amziaus zmoniu augimas, kadangi

29 DOYLE, L. (2009) Why Is Pimco’s Bill Gross Investing In Utilities?
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vyresnio amziaus zmones yra linke daugiau taupyti, bei investuoti. Del sios priezasties
turetu dideti finansu sektoriaus paslaugu paklausa. Taciau tai gali tureti neigiamos itakos
mazmenines prekybos sektoriui.”’

Technologijos — vienas is svarbiausiu veiksniu daranciu itaka ekonomikai. Yra
daugybe pavyzdziu, kurie patvirtina nauju technologiniu isradimu itaka sektoriams.
Pavyzdziui naujos technologijos leidzia isirengti vejo jegaines ar Kkitus alternatyvios
energijos prietaisus, taip atsisakant elektros is elektriniu, populiarejancios interneto
parduotuves, kurios bando mazinti didziuju prekybos centru itaka, internetines reklamos bei
televizijos augimas mazina kabeliniu televiziju vartotoju skaiciu. Informaciniu sistemu itaka
pardavejams, kuriu pagalba jie gali sekti kokios prekes tam tikrame regione
populiariausios, pagal kreditiniu korteliu duomenis siuntineti reklamas.

Atlikus pramones sektoriu istoriniu duomenu bei ateities perspektyvu analize, pradeda
susidaryti nuomone, kur galima butu investuoti. Zinoma vien istoriniais duomenimis pasitiketi

negalima, verta atkreipti demesi valdzios vykdoma ekonomike politika, sekti naujas

technologijas.

2.3. Kity investavimo varianty analizé

Kadangi VP portfeli veikia rinkos cikliskumai, tai norint gauti norima pelninguma su kuo
mazesne rizika, verta pasidometi alternatyviu investiciju galimybemis portfelio diversifikacijai.

Viso portfelio diversifikacija matuojama koreliacijos koeficientu suma. Tai reiskia
rizika tiesiogiai priklauso nuo kiekvieno portfelio aktyvo koreliacijos su kitais, bei kuo ji
mazesne tuo portfelio rizika yra mazesne. Koreliacijos koeficiento reiksme svyruoja nuo -1
iki 1. 1 zymi visiska teigiama koreliacija, 0 — koreliacijos nebuvima, -1 visiska neigiama
koreliacija. Kuo koreliacijos koeficientas artimesnis nuliui tuo portfelio aktyvo koreliacija
su kitais aktyvais yra mazesne bei taip mazeja viso portfelio rizikingumas. Todel naturalu,
kad ,,0° yra investuotojo siektina koreliacijos reiksme.

Daugumos akciju VP gan stipriai koreliuoja, ypac tai galioja recesiju metu, kai visa VP
rinka veikia nesistemine rizika. Del sios priezasties sudarant patikimesni portfeli verta ieskoti kitu
finansiniu instrumentu, tokiu kaip auksas ar kiti brangieji metalai.

Auksas yra likvidi preke kurios net nereikia tureti fiziskai. Juo yra prekiaujama

zaliavu rinkoje. Darant tyrimus mokslininkai yra pastebeje kad auksas koreliuoja beveik

30 NORTON, E. A.; REILLY, F. K. (2006) Investments, p.467
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neigiamai su akciju rinka (tai toks atvejis kai vienam kylant, kitas krinta bei atvirksciai).
Vienintelis momentas kai vertybiniu popieriu rinka bei auksas gali tureti viena krypti, tik
rinku bei ekonomikos klestejimo metu. Vertybiniu popieriu rinkoms krintant, aukso kaina
(ivertinus infliacija) paprastai kyla. Todel toks aktyvas portfelyje, prasidejus akciju kainu
kritimui, turetu uzimti vis didesne jo dali, taip susvelnindamas ekonominiu cikliskumu
rizika.”!

Pateiktame grafike (32 pav.) kuriame nagrinejami 20 metu istoriniai duomenys,
pastebima ypac maza koreliacija tarp aukso bei akciju indekso. Lyginant pelninguma 1990-
2010 m. laikotarpiu matyti, kad S&P500 indekso pelningumas didesnis uz aukso,
atitinkamai 215,53% bei1 172,83% arba 10,78% bei 8,64 metinis pelningumas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC,

http://www .Kitco.com/scripts/hist charts/yearly graphs.plx duomenis

32 pav. S&P500 ir aukso pelningumai 1990-2010 m.

2007 metais prasidejus JAV finansu krizei, investuotojai auksa pasirinko kaip
saugiausia investicija, del ko paskutiniais metais stipriai isaugo jo kaina bei buvo perzengta
psichologiskai svarbi riba, 1000 doleriu uz Trojos uncija. Sis metalas paprastai yra viena
megstamiausiu investuotoju priemoniu, siekiant apsisaugoti nuo JAV dolerio pigimo, tad
koreliacija tarp aukso bei JAV dolerio pokyciu isliecka didele. Taciau investuotojai vis
neramiau zvelgia 1 ilgalaikes dolerio perspektyvas, nes paskutines recesijos metu vykdoma
FED bei JAV izdo politika skatina nepasitikejima juo kaip bazine visos atsiskaitymu

sistemos bei atsargu kaupimo valiuta. Visgi fundamentaliai JAV ekonomika turetu atsigauti

31 DAILYMARKETS. (2009) Gold's Correlation With Stocks And The US Dollar
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greiciau nei kitu issivysciusiu valstybiu bei jos bazine palukanu norma dideti pirmiausia,
tad JAV dolerio paklausa turetu islikti. **

Del galimos dideles infliacijos, dolerio silpnejimo, aukso kaina gali bei toliau
stabiliai kilti. Taciau atsigavus JAV ekonomikai bei pradejus didinti palukanu normas,
dolerio kursas kiltu, o tai itakotu aukso kainos kritima.

Nepaisant visko, auksas yra pakankamai likvidus turtas, jo galima isigyti bei
realizuoti labai greitai.

Nafta — dar vienas finansinis instrumentas, priskiriamas alternatyvioms investicijoms.
Nagrinejant 20 metu naftos kainos istorinius duomenis (33 pav.) matyti, kad naftos
pelningumas siuo laikotarpiu buvo didesnis nei S&P 500 indekso, atitinkamai 265,23% bei
215,53% (13,26% bei 10,78% metinis pelningumas). Egzistuoja nuomone, kad naftos kainai
kylant, visa akciju rinka paveikiama bei akciju kainos krinta, tai grindziama tuo, kad visos
veiklos sanaudos iskyla: transportavimo, sildymo. Taciau naujausi tyrimai bei duomenys
irodo, kad tarp naftos bei akciju kainu koreliacija pakankamai maza. Koreliacija tarp siu
aktyvu nagrinejamu laikotarpiu buvo 0,53, tai irodo, kad naftos kainos nera taip stipriai
priklausomos nuo akciju indekso pokyciu. Todel toki aktyva butu naudinga itraukti i
formuojama portfeli.”

Taciau naftos kainos svyruoja gana placiu intervalu. 2008 m. buvo pasiektas naftos
kainos pikas, kai barelis kainavo 145 dolerius. Taciau jau metu pabaigoje prasidejus
sisteminei finansu krizei, kuri persimete beii realiaja ekonomika, turejo itakos bei sparciai
naftos korekcijai — ji pigo iki 31 JAV dolerio uz bareli. 2009 m. pabaigoje naftos kainos
pagaliau stabilizavosi bei svyravo nuo 60 iki 74 JAV doleriu uz bareli, o tai daug
mazesne pokyciu amplitude nei 2008 metais.**

Pazvelgus 1 svarbiausiu bei aktyviausiai naftos rinka analizuojanciu agenturu 2010 m.
prognozes matyti, kad visos jos tikisi naftos paklausos atsigavimo 2010 m., kai naftos
paklausa gali augti apie 0,6 proc., lyginant su 2009 m. Didejanti naftos suvartojima turetu
skatinti Kinija, Indija bei kitos besivystancios valstybes. Issivysciusiose salyse naftos
suvartojimas dar neturetu rodyti  teigiamo augimo bei kitais metais, isskyrus JAV, kurios
ekonomika turetu kilti greiciau. Kitas veiksnys, kuris turetu paskatinti naftos brangima,
JAV sukauptos naftos atsargos, kurios 2009 m. pradzioje pradejo mazeti, taciau vis dar

isliko didziausios per pastaraji desimtmeti.’’

32 FINASTA. (2009) Zaliavy rinkos apzvalga

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

35 FINASTA. (2009) Zaliavy rinkos apzvalga
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Taigi atsigaunant ekonomikai naftos paklausa turetu zymiai isaugti jau 2010 metams
,»Goldman Sachs® banko analitikai prognozuoja 95 JAV doleriu kaina uz bareli. Kainos
kilima taip pat gali paskatinti investuotoju siekis apsisaugoti nuo dolerio kritimo
investuojant i nafta.*®

Ivertinus visus kintamuosius, investuoti  nafta pasirinkta per energetikos sektoriu, nes:
nagrinetu laikotarpiu energetikos pelningumas buvo didesnis uz naftos (18,46% ir 13,26%);
standartinis nuokrypis mazesnis (14,90% ir 20,94%); tiek naftos tiek energetikos koreliacija su S&P
yra daug mazesne nei rinkos sektoriu; be to energetikos sektorius yra labiau diversifikuotas per kelis
energijos resursus, turint omeny kad investuojama ilgam, o globalios tendencijos krypsta

alternatyvius energijos saltinius.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC,

http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rwtcM.htm, duomenis
33 pav. S&P500 ir naftos pelningumai 1989-2010 m.

Obligacijos — dar vienas instrumentas, kuris padetu uztikrinti portfelio stabiluma.
Siuo atveju nagrinejamas 10 metu trukmes JAV izdo isleistu obligaciju pelningumas. Is 34
pav. matyti, kad nuo nagrinejamo laikotarpio pradzios 10 metu izdo obligaciju peningumas

visa laika tik mazejo.

36 BLOOMBERG. (2010) Goldman Raises Year-End Crude Forecast by 31% to $85
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC, http://www.treasury.gov/resource-

center/data-chart-center/Pages/index.aspx  duomenis

34 pav. S&P500 ir JAV izdo 10 m. obligacijy pelningumai 1990-2010 m.

Taciau pazvelgus 1 35 pav. kur siu obligaciju pelningumas skaiciuojamas ivertinant

infliacija, t.y. is VVP pelningumo atimant infliacijos lygi, matyti, kad esant ekonomikos

nuosmukiui obligaciju pajamingumas stipriai iskyla. Nors JAV vyriausybes leidziamos
obligacijos yra viena 1is saugiausiu investiciju, taciau padidejus JAV isiskolinimams,
ekonomistai pataria atidziau stebeti sias investicijas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http:/finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC, http://www.treasury.gov/resource-

center/data-chart-center/, http://inflationdata.com/inflation/Inflation Rate/ duomenis

35 pav. S&P500 ir JAV izdo 10 m. obligacijy (jvertinus infliacija) pelningumai 1990-2010m.

JAV vyriausybe 2008 metais skyre 800 mlrd. finansu rinkos gelbejimui. Nepaisant

bei taip dideliu islaidu, vyriausybe ruosiasi priimti nauja sveikatos prieziuros istatyma, kuris
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padidintu islaidas iki trilijono doleriu. Studentu paskoloms kuriamas ,Fannie Mae“
prototipas, kadangi vyriausybe siekia, kad studentams butu suteikiamos paskolos
mazesnemis palukanomis. Ir ji pretenduoja gauti 80% studentu paskolu rinkos. Tokiu budu
vel butu iskreipiama normali konkurencija, kaip bei ,Fannie Mae®“ atveju, kai vyriausybe
suteikinejo busto paskolas mazesnemis palukanomis nei komerciniai bankai. Prognozuojama,
kad palengvinus skolinimosi salygas, studentai daug skolinsis bei veliau dauguma is ju
nepajegs grazinti skolu.”’

Dar vienas nerima keliantis rodiklis tai JAV isiskolinimai. Uzsienio valstybes turi
sukaupusios milziniska kieki JAV vyriausybes obligaciju - vien Kinija ju turt uz 1,155
trln. USD., Japonija uz 886 mlrd. USD., Didzioji Britanija uz 278 mlrd. USD. Is tiesu
problema ne pats isiskolinimo dydis, o tai, kad isorine JAV skola kyla pernelyg sparciais
tempais, kas kelia rimtu abejoniu del salies pasirinktos strategijos bei gebejimo susitvarkyti
su turimomis problemomis. 2008 - 2009 m. skola padidejo daugiau nei 1 trln. doleriu, per
2010 m. dar 750 mlrd. doleriu. Atitinkamai Kinija per paskutini desimtmeti sukaupe JAV
VVP  uz beveik 1 trln.*®

Jungtiniu Valstiju vyriausybes skola jau siekia 13,5 trilijono USD is kuriu apie du
trecdalius sudaro vidine skola. Palyginimui, JAV 2009 m. BVP sieke 14,27 trln. USD.
Nepaisant vis didejanciu skolu, vyriausybe toliau leidzia naujas paramos programas, kurias
finansuoja skolindamasi is kitu saliu. Kol kas uzsienio salys, kaip bei bankai, aktyviai
perka JAV obligacijas. Kadangi palukanu normos artimos nuliui, Jungtiniu Valstiju VVP
atrodo patraukli investicija. Kita vertus, jei JAV toliau tokiais tempais didins savo islaidas, greitai
gali nepakakti ir visu pasaulio pinigu susikaupusioms JAV skoloms padengti. Neivykus VVP
ispirkimo aukcionui, isleistos obligacijos netektu savo vertes. Nors toks variantas ir nera labai
tiketinas, vis tik deretu atidziai sekti JAV skolos situacija (ZAVANELLI, 2009).

Isanalizavus alternatyviu investavimo instrumentu 20 metu istorinius duomenis, issiskyre
auksas ir nafta (energetika), del siu aktyvu mazesnes nei pramones sektoriu koreliacijos su S&P
indeksu, bei solidaus pelningumo. Be to, auksas yra ypac atsparus ekonominiam ciklui, o ir
energetika, nors ir turi gan stipriai svyruojanti pelninguma, taciau nera taip prirista prie ekonomikos
ciklo. Taigi,  portfeli itraukus aukso ir energetikos VP tai turetu padidinti ilgalaiki grazos

stabiluma.

37 ZAVANELLI, M. (2009) Dabar geras laikas investuoti j akcijas. Kodél?
38 U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY (2011) Major Foreign Holders of Treasury Securities
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3. OPTIMALAUS VP PORTFELIO FORMAVIMAS

Trecioje dalyje ,,Optimalaus VP portfelio formavimas® pagal atlikta analize formuojami
hipotetiniai VP portfeliai. Atlickama palyginamoji portfeliu pelningumo ir rizikos analize, is
istoriniu duomenu parenkamas optimalus VP portfelis, jis testuojamas su naujais duomenimis

siekiant patikrinti modelio tinkamuma. Ivertinama pasirinkta investavimo strategija.

3.1. Hipotetiniy portfeliy sudarymas

Sudarinejant bei valdant portfeli is jo valdytojo reikalaujama dvieju pagrindiniu
dalyku. Pirma, sugebeti 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 1 aukstesnes betos akcijas, o rinkoms krintant, investuoti i
zemos betos akcijas bei finansinius instrumentus. Didesnis pelningumas rinkoms kylant, bei
mazesni nuostoliai joms krintant bei leidzia pasiekti didesni pelninguma pasirinktam rizikos
lygiui. Antra, sugebeti visiskai diversifikuoti portfeli siekiant panaikinti visa nesistemine
rizika. Nes dazniausiai, formuodami portfeli, investuotojai skiria demesi tik rinkos bei
sisteminei rizikai, visiskai uzmirsdami nesistemine. Jeigu nesistemines rizikos nera, tai
portfelio pelningumas tobulai koreliuoja su rinkos pelningumu.*’

Taigi, turint atlikta akciju sektoriu bei kitu investiciju 1990-2010m. duomenu analize,
galima pradeti sudarineti portfeli. Pirmas klausimas, kuri reikia isspresti, tai pasirinkti  kuriuos
investicinius instrumentus investuoti. Kitas uzdavinys yra nustatyti optimalias proporcijas kurias
deretu skirti pasirinktiems instrumentams. Isanalizavus akciju sektoriu istorinius duomenis,
rezultatai pateikiami 4 lenteleje.

Susumavus duomenis paaiskejo, kad geriausiai pasirode informacines technologijos,
energetika, sveikatos apskyla, kasdienio vartojimo prekes ir paslaugos. Siu keturiu sektoriu
pelningumas virsijo 18% ir stipriai issiskyre is kitu sektoriu (36 pav.). Siekiant diversifikuoti
portfeli, ji vertetu itraukti bent keleta is paminetu sektoriu, nes ir pagal pelninguma nera vieno
issiskiriancio sektoriaus, aiskiau issiskyre butent keturi pirmieji sektoriai, kurie bus analizuojami

placiau.

39 " Pagal KANCEREVYCIUS, G. (2000) Finansai ir investicijos, p.361
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4 lentele. Akcijy sektoriy pelningumas ir koreliacija su S&P500

Metinis 1990 -
1990 - 2010 m. Koreliacija su
Sektorius 2010 m.
pelningumas S&P500
pelningumas
Finansai 216,83% 10,84% 0,92
Informacines technologijos 422,22% 21,11% 0,87
Ciklinio vartojimo prekes ir paslaugos 274,13% 13,71% 0,98
Zaliavos 176,56% 8,83% 0,79
Gamyba 257,71% 12,89% 0,97
Energetika 369,30% 18,46% 0,74
Telekomunikacines paslaugos 19,15% 0,96% 0,66
Sveikatos apskyla 438,63% 21,93% 0,95
Kasdienio vartojimo prekes ir paslaugos 395,18% 19,76% 0,90
Komunalines paslaugos 56,37% 2,82% 0,82

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Standard & Poor’s*

Sektoriy ir S&P500 vidutinis metinis pelningumas 1990-2010m.
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36 pav. Akcijy sektoriy ir S&P500 vidutinis metinis pelningumas 1990-2010 m.

Sveikatos apsaugos sektorius nagrinejamu laikotarpiu buvo pelningiausias, 21,93%
metinis pelningumas. Sis sektorius priskiriamas gynybiniu pramones saku grupei. Kadangi
sveikatos apskylai daugelyje saliu skiriamas vis didesnis finansavimas (JAV sveikatos
apsaugos reforma, biotechnologijos, nauju vaistu kurimas, genetiniai tyrimai), sektorius
islaiko auksta pelninguma.

Kitas gyvybiskai svarbus, gynybinis sektorius — kasdienio vartojimo prekiu bei
paslaugu sektorius, kurio metinis pelningumas 1990-2010 m. laikotarpiu buvo 19,76%. Nors
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zvelgiant 1 sio sektoriaus grafika (30 pav.) bei matyti jog recesiju metu sektorius gana
stipriai krisdavo, taciau kritimas buvo zymiai mazesnis nei indekso ir atgaudavo verte daug
greiciau. Toks ryskus kritimas nuosmukiu metu dazniausiai ivykdavo tik del investuotoju
panikos, kadangi sio sektoriaus imoniu pelnai, lyginant su ciklinemis imonemis, sumazeja
daug maziau.

Netiketi buvo informaciniu technologiju sektoriaus rezultatai, kadangi sis sektorius
priskiriamas cikliniu pramones saku grupei ir turi didelius svyravimus. Taciau 1990-2010m.
vidutinis metinis pelningumas sieke 21,11% ir dar labiau netiketai, sektoriaus koreliacija buvo
zymesne lyginant tiek su sveikatos apsaugos bei kasdienio vartojimo prekiu bei paslaugu
sektoriais (4 lentele). Taigi, zinant informaciniu technologiju svarba siuolaikiniame
pasaulyje, bei sparciai populiarejant naujoms technologijoms bei ateityje galima tiketis
panasaus sektoriaus pelningumo.

Atlikus sektoriu analize, nepasitvirtino komunaliniu paslaugu, kaip gynybinio
sektoriaus atsparumas ekonominiam ciklui. Kadangi metinis 1990-2010 m. pelningumas
buvo tik 2,82%. Sis sektorius laikomas vienu atspariausiu ekonominiam ciklui, kadangi
komunalinemis paslaugomis zmones naudojasi mazdaug vienodai, nepriklausomai nuo
ekonominio ciklo. Taciau analizuojant komunaliniu paslaugu istoriniu duomenu grafika (31
pav.) matyti jog sektorius visiskai neatsparus ekonomikos nuosmukiams. ,Del ivairiu
priezasciu stabiliosios komunaliniu paslaugu kompanijos tapo tokios pat nepatikimos kaip
santaupu bei paskolu sektorius ar kompiuteriu verslas. Dabar esama elektros energija
tiekianciu kompaniju, kuriu akciju kursas buvo krites bei isauges desimt kartu. Tai gali
pasikartoti bei ateityje.“ (LYNCH, ROTCHILD, 2008). Taigi, pasak P. Lynch‘o
komunaliniu paslaugu sektoriaus stabilumas yra tik mitas, kadangi siuo metu greitai
vystantis technologijoms, imonems tampant vis dinamiskesnems, ju perspektyvos nuolat
kinta, todel neimanoma issirinkti ,stabilios® kompanijos, nusipirkti jos akciju bei keletui
metu jas pamirsti. Reikia pamineti ir tai, kad vertinant pelningiausius sektorius, neatsizvelgta
ismokamus dividendus. Iskaiciavus potencialius dividendus, tiketina, kad komunaliniu paslaugu
sektorius atrodytu daug patraukliau, nes sektoriaus imones paprastai visada moka dividendus, tame
tarpe ir per recesijas.

Taigi isnagrinejus istorinius duomenis, ivertinus rizika bei ateities perspektyvas,
portfelis bus formuojamas itraukiant i ji siuos 3 sektorius: sveikatos apsaugos, kasdienio
vartojimo prekiu bei paslaugu bei informaciniu technologiju.

Taip pat portfelis formuojamas itraukiant alternatyvias investicijas, auksa bei
energetikos sektoriu (nafta). Isanalizavus aukso istorinius duomenis, galima daryti isvada,

kad tai viena is maziausiai ekonominio ciklo veikiamu investiciju, atvirksciai nuosmukiu
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metu aukso kainos dazniausiai kyla. Atlikus 1990-2010 m. istoriniu  duomenu analize
matyti, kad nagrinejamu laikotarpiu aukso pelningumas buvo 172,83% arba 8,64% metinis
pelningumas (5 lentele). Ivertinus sio laikotarpio infliacijos vidurki, kuris buvo 2,99%,
gauname, kad aukso metine graza nagrinejamu laikotarpiu buvo 5,65%. Taciau jei
nagrinetume 2000-2010 m. duomenis, kuomet JAV buvo dvi recesijos, antroji is ju savo
mastais prilyginama ,,Didziajai depresijai“ — giliausiam visu laiku JAV nuosmukiui. Matyti,
kad aukso pelningumas siuo laikotarpiu buvo net 275,68% t.y. 27,57% metinis pelningumas,
kai tuo tarpu akciju indekso graza buvo neigiama. Ir atvirksciai, 1990-2000 m. laikotarpiu,
akciju klestejimo desimtmeciu, aukso pelningumas buvo neigiamas lyginant su ispudinga
31,58% metine akciju indekso graza. Taigi galima teigti, kad auksas viena is geriausiu
investiciju ekonomikos nuosmukiu metu. Taciau investuoti vien tik 1 auksa nesaugu,
kadangi akciju klestejimo laikais, pridejus infliacija, pelningumas gali buti neigiamas. Todel

geriausia investuoti i abu siuos aktyvus kartu, pasirinkus efektyviausias proporcijas.

5 lentelé.

S&P500 ir aukso pelningumas 1990-2010m.

Laikotarpis S&P500, % Auksas, %
1990-2010 m. 215,53 172,83
1990-2000 m. 315,75 -27,18
2000-2010 m. -24,10 275,68
1990-2010 m., vidutinis metinis pelningumas 10,78 8,64
1990-2000 m., vidutinis metinis pelningumas 31,58 -2,72
2000-2010 m., vidutinis metinis pelningumas -2,41 27,57

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

Energetika — dar vienas  portfeli itraukiamas vertybinis popierius. Is 1990-2010 m.
energetikos sektoriaus istoriniu duomenu matyti, kad siuo laikotarpiu vidutine metine graza buvo
18,46%, t.y. 7,68 % daugiau uz S&P500 indeksa. Nors pelningumas ir aukstas, rizika taip pat yra
didesne. Taip yra daugiausia del naftos kainu svyravimo placiu intervalu, ypac per paskutinius
keleta metu. 2007-2009m. laikotarpiu naftos kaina kilo nuo 60 USD iki 145 USD (+141%), po to
krito nuo 145$ iki 31 USD (-79%). Toki stipru svyravima galima butu paaiskinti isaugusiu
spekuliantu demesiu siam vertybiniam popieriui. Sunku fundamentaliais rodikliais pagristi toki
kainu sokinejima prasidejus paskutinei finansinei krizei, kai paklausa siam resursui smuko.

Butina ivertinti bei tai, kad naftos istekliai nenumaldomai senka, o nauju atrandama
vis reciau. Stebint visu laiku rekordines naftos kainas, pasaulis vis aktyviau atsigrezia i
alternatyvius energijos saltinius. Kaina bei toliau islieka svarbiausiu veiksniu renkantis
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energijos saltinius, todel jai agresyviai pakilus, zmonija naturaliai iesko alternatyvu. Taip
pat pasaulyje populiareja ekologinis mastymas, kuris skatina ekologiskos energijos
naudojima. Alternatyviu energijos saltiniu pasirinkimas daugeliui asocijuojasi bei su
autonomija nuo naftos monopolininku, kurie daugeliu atveju diktuoja savo salygas. Vos
pries metus buvo stebimos neregetos naftos kainos, tai paskatino beveik visu didziausiu
automobiliu gamintojus sutelkti investicijas i1 hibridinius ar visiskai elektrinius automobilius,
bei taip ilguoju laikotarpiu pasiruosti artejanciai elektros energijos erai.

Taigi, galima daryti isvada, kad naftos istekliai anksciau ar veliau pasibaigs bei
pamazu bus pereinama prie alternatyvios energijos.

Taip pat darbe nagrinetas 10 metu JAV vyriausybes obligacijos. Tirtu laikotarpiu
1990-2010 m., atemus infliacija, vidutinis JAV 10 metu obligaciju pelningumas buvo
2,75%. Taciau paskutini desimtmeti pelningumas sumazejo iki 1,85%. Verta atkreipti
demesi 1 tai, kad 2009m. akciju indeksui pasiekus dugna, obligaciju pelningumas buvo
isauges net iki 4,80%. Taciau toks aukstas pelningumas buvo tik labai trumpa laiko tarpa.
Taigi ivertinus mazejanti obligaciju pelninguma, nuspresta neitraukti obligaciju 1 portfeli
Tokiu atveju portfelio rizika siek tiek iskyla, taciau atsisakius obligaciju padideja galimybe
gauti didesni pelna. Rizika galetu buti kompensuojama didinant aukso dali portfelyje.

Taigi, pasirinkti vertybiniai popieriai  kuriuos bus investuojama. Kitas zingsnis butu
nustatyti kokia dali kiekvienas is ju turetu uzimti portfelyje, kuris lenktu rinka ir butu stabilus
ekonomikos ciklu atzvilgiu. Bet pirmiausia reiktu pasitikrinti ar ekonomine situacija yra palanki

mvestavimui.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,The Conference Board*

37 pav. S&PS500 ir JAV pirmaujantis ekonominis indeksas

Ivertinti ar laikas yra tinkamas investavimui galima remiantis antroje sio darbo dalyje

nagrinetu pirmaujanciu ekonominiu indeksu. Jau pries tai mineta, kad pirmaujantis ekonominis
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indeksas numato ekonomikos aktyvumo pasikeitimus vidutiniskai devynis menesius pries jiems
ivykstant. Is 1990 - 2010 m. (37 pav.) duomenu matyti, kad kai pirmaujancio indekso reiksme
tapdavo neigiama, neilgai trukus prasidedavo nuosmukis. Remiantis siuo rodikliu galima
prognozuoti akciju rinkos smukima, pvz. paskutines finansines krizes atveju, akciju indeksas
pradejo kristi vos du menesius po to kai pirmaujantis indeksas igijo neigiama reiksme.

Taigi, kaip mineta pries tai, salia pirmaujancio reiktu sekti ir sutampanti indeksa, kuris rodo
dabartine ekonomikos bukle ir naudojamas patvirtinti pirmaujancio indekso rodmenis. Ziurint
grafika (38 pav.) galima matyti, kad pirmaujantis indeksas pasiekia neigiama reiksme ir savo dugna
gerokai anksciau, nei tai padaro sutampantysis rodiklis. Taigi, po recesijos pirmaujanciam indeksui
pradejus kilti, sutampantis indeksas paprastai dar krinta kol netrukus pasiekes dugna pradeda kilti ir

pan.

‘\_1 Recesija —— JAV sutampancio indekso pokytis, % — = JAV pirmaujancio indekso pokytis, % ‘

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,The Conference Board*

38 pav. JAV pirmaujantis ir sutampantis ekonominiai indeksai

Panasu, jog neigiama reiksme pasiekus pirmaujanciam rodikliui, S&P500 indeksas arba jau
buna kritimo pradzioje, arba kritimas prasideda netrukus. Taigi, kai pirmaujantis indeksas igauna
neigiama reiksme, pelninga butu akcijas parduoti ir vel jas investuoti, kai pirmaujantis rodiklis
tampa teigiamas. Toliau si strategija tiriama detaliau.

Tyrime investuojama 1990 - 2010 m. laikotarpiu. Bet nuo 1989 m. pirmaujancio
ekonominio indekso reiksme tapo neigiama ir tokia isliko iki 1991 m. pradzios. Todel vadovaujantis
pasirinkta strategija ~S&P500 indeksa investuojama nuo 1991 m. III ketv. Pradedant 2000 m. IV
ketv. indeksas vel neigiamas ir lieka toks iki 2001 m. pabaigos. Todel 2000 m. III ketv. is rinkos
pasitraukiama, vel investuojant 2001 m. IV ketv. Indekso pokytis tampa neigiamas 2007 m.
pradzioje, todel pozicija likviduojama, rinka griztant 2009 m. III ketv. Tokiu atveju po pirmojo

pardavimo 2000 m. turima 3,404 karto pradines sumos. Ja dauginant is reiksmes po antrojo
58



pardavimo 1,2377 ir dauginant is pricaugio po trecio pardavimo 1,106 gaunama 4,6605 pradines
sumos — 366,05% pricaugis per 1990-2010 metu laikotarpi (39 pav.) Palyginimui rinkos
pelningumas nesinaudojant pirmaujanciu indeksu - 215,53%. Galima pastebeti, kad pirmu neigiamo
indekso atveju pasirinkta neinvestuoti nors kaip pasirode akciju rinka po to kilo. Taciau sumoje,
investavus remiantis JAV pirmaujanciu indeksu pelningumas butu isauges net 150,53% (7,53% per

metus). Prekybos kastai neiskaiciuoti.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

39 pav. S&P500 indekso pelningumas investuojant pagal JAV pirmaujantj indeksg

Taciau tokia prielaida reikia vertinti kritiskai, nes naudojant sia investavimo strategija yra
papildomai rizikuojama. Tyrime naudojamas pirmaujantis ekonominis indeksas nera skirtas
spekuliavimo tikslams, ar siekiant gaudyti kainu virsunes, dugnus. Praktiskai neimanoma tiksliai
prognozuoti kainos piko ar dugno, akciju rinka yra komplikuota sistema, itakojama ivairiausiu
parametru, tame tarpe ir zmogisku emociju. Sio tyrimo poziuriu, pirmaujantis rodiklis naudojamas
ivertinti ar pasirinktas tinkamas planuojamos ilgalaikes investicijos laikas, pvz. kad pinigai nebutu

ideti rinkai esant pacioje rinkos ciklo virsuneje.

3.2 Sudaryty portfeliy palyginamoji analizé

[Snagrinéjus investicijy variantus galima pradéti formuoti portfeli, kuri skirtingomis dalimis
sudarys trijy istoriSkai pelningiausiy pramonés sektoriy akcijos, atskirai energetikos sektorius
(nafta) ir auksas. Sveikatos apsaugos, IT, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriams
priskiriami vienodi svoriai, t.y. imamas jy reikSmiy vidurkis. Tada skaiCiuojami kiekvieno i$
pasirinkty investiciniy instrumenty ketviriy pokyciai, kurie pasirinktomis proporcijomis tampa

viso portfelio ketvirtiniais pokyc¢iais. Galiausiai priskyrus portfeliui prading reikSme lygia 100,
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analizuojamas jy 1990-2010m. pelningumas, standartinis nuokrypis, koreliacija, jvertinamas

portfelio atsparumas ekonominiam ciklui.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

40 pav. Hipotetinio VP portfelio (I) istorinis pelningumas

Pirmu atveju investuojama koncentruojantis i pelningiausius sektorius — jiems skirta 60%

1€8y, o auksui bei energetikai po 20%. Pelningumo grafike (40 pav.) matyti, kad per tirta laikotarpi

Sio portfelio rezultatai tikrai stipriai priklausé nuo ekonominio ciklo, kreivés labai panasSios, ypac

pirmoje laikotarpio puséje. Portfelio reikSmés kinta panasSiai su rinka, koreliacija su S&P500 lygi

0,79. Toks portfelis turi net 17,98% metini pelninguma, kai palyginimui S&P500 indekso S§is

rodiklis yra 10,78%. Pelningumo padid¢jimas salygotas istoriSkai didZziausia graza pasiekusiy

sektoriy jtraukimo. Rezultate, investuojant Siomis proporcijomis stipriai iSaugty pelningumas,

kazkiek sumazéty svyravimai. Deja Sis portfelis lieka pernelyg priklausomas nuo ekonominio ciklo,

todél tyrimo tiksly neatitinka.

41 pav. Hipotetinio VP portfelio (II) istorinis pelningumas
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Toliau tiriamas koncentruoto i energetika portfelio atvejis. Tai turéty sumazinti koreliacija
su rinkos indeksu, neprarandant daug pelningumo. LéSos padalinamos taip: 60% energetikai, 20%
akcijuy sektoriams ir 20% auksui. Portfelio metinis pelningumas sumazéja 1% iki 16,99%. Kita
vertus koreliacija taip pat sumazéja nuo 0,79 iki 0,73. Grafike matyti (41 pav.), kad pelningumas

nors ir nejuda taip glaudziai su rinka, taciau jam triksta stabilumo, ypa¢ paskutinés recesijos atveju.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

42 pav. Hipotetinio VP portfelio (III) istorinis pelningumas

Panasu, kad sudarant kuo maziau ekonomikos cikly veikiama portfeli reikia jame didinti
aukso dalj, o kitas investicijas atitinkamai mazinti. Kadangi nusprgsta JAV obligaciju 1 portfeli
nejtraukti, dél to padidéja galima portfelio rizika. Taigi, kaip atsvara tam, siekiant suteikti
investicijy portfeliui daugiau stabilumo, reikia nemaza jo dalj skirti auksui. Pasirenkamas toks 1éSu
paskirstymo variantas: 60% auksui, 20% akciju sektoriams ir 20% energetikai. Rezultate 1990-2010
m. laikotarpio vidutinis metinis pelningumas smuktel¢jo nuo 17,98% iki 15,28%. Koreliacija
sumazeéjo iki 0,63. Grafike (42 pav.) galima matyti, kad akivaizdziai padidéjo portfelio stabilumas.
Atrodo, kad tiek antrajai recesijai, tiek pries ja vykusiam pakilimui portfelis iSliko visiSkai abejingas,
ir 1étai bet uztikrintai judé¢jo i virSu.

Toks portfelis biity netoli optimalaus varianto, tafiau imant 60% aukso maz¢ja
diversifikacija — 1 viena aktyva biity investuojama daugiau nei pus¢ visy léSy. Auksas nors ir yra
mazai rizikingas palyginus su akcijomis, vis tik praeities duomenys téra praeities duomenys ir
ateities negarantuoja. Todel projektuojant diversifikuota ir stabily portfelj, vienam aktyvui bus
skiriama daugiausia 40% visos sumos. Aiskeja, kad tinkamiausias modelis darbo tikslui pasiekti,
biity portfelis sudarytas subalansuotomis dalimis i§ visy pasirinkty instrumenty.

Tyrimo metu sugeneruoti 36 portfeliai, skiriant nemaZiau nei po 10% vienai investicijai ir
inkrementiSkai keiCiant konkre¢iam instrumentui skiriama dali po 10% (1 priedas). Taip pat

apskaiciuota kiekvieno varianto koreliacija su rinkos indeksu. Portfeliai, kuriuose vyravo sektoriy
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akcijos, kaip ir tikétasi, pasizyméjo didziausia koreliacija. Atitinkamai portfeliuose su aukstesne

aukso dalimi koreliacija su S&P500 buvo daug mazesné.

Portfeliy metinis pelningumas

20.00 ~
19.50
19.00 +

18.50

%

18.00
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Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijy sektoriy dalj juose.

43 pav. Hipotetiniy portfeliy metinio pelningumo palyginimas

IS visy analizuoty varianty, didziausia pelninguma parodé portfelis, sudarytas i§ 10% aukso,
10% energetikos ir 80% sektoriy akcijy (43 pav.) Vis tik siekiant diversifikacijos, renkantis portfeli
nuspresta skirti ne daugiau kaip 40% sumos vienai investicijai. Tuomet pelningiausias biity portfelis,
kurio 40% sudaro sektoriy akcijos, 20% - auksas ir 40% - energetika. Sio portfelio vidutinis metinis
pelningumas 17,49%. Galima pastebéti, kad sektoriy akcijos duoda didZiausig pelninguma. Vis tik
Sio tyrimo tikslas yra suformuluoti portfeli kuo maziau veikiama ekonomikos cikly, o ne pati
pelningiausiaji. Todél portfeliui reikty skirti 30-40% aukso, likusia dali padalinant tarp akciju
sektoriy ir energetikos. Norint nustatyti optimaly portfelj reikia jvertinti ne tik pelninguma, bet ir

prisiimta rizika. Kitame skyriuje analizuojami portfeliy standartinio nuokrypio bei Sarpo rodikliai.

3.3. Pasirinkto portfelio modelio jvertinimas

Norint iSmatuoti investicijy valdymo efektyvuma, reikia ivertinti pelninguma ir su juo
prisiimta rizika. Rodikliai apimantys Siuos kriterijus matuoja portfelio efektyvuma. Investiciju
pelnui ir rizikai jvertinti naudojama nemazai rodikliy — Beta koeficientas, standartinis nuokrypis,
Sortino, Sarpo, Traynoro rodikliai. Siam tyrimui bus naudojamas Sarpo rodiklis, kuris yra placiai

naudojamas ir nesudétingai apskai¢iuojamas.
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Sarpo santykis yra laiko patikrintas ir pla¢iausiai naudojamas rodiklis investavimo
sprendimy kokybei vertinti. Santykis apjungia pelno ir rizikos aspektus. Jei Sarpo rodiklis yra
didesnis uz vieneta, priimta, kad atlikta sékminga investicija. Kai S(t) >2 investicija laikoma labai
gera. Zinoma, turint omenyje, kad tyrimo laikotarpiu buvo net trys recesijos, sunku tikétis labai

auksty rodikliy. Sarpo rodiklis buvo skai¢iuojamas pagal zemiau pateikta formule.

P(0)-12-P,

2 kur
o )12

(1) S(0)=

Pv(t) - vidutinis procentinis ménesinis portfelio pokytis;
o(t) - meénesinio portfelio pokyc€io standartinis nuokrypis;

Py - nulinés rizikos investiciju metinis procentinis pelnas;

Toliau bus skai¢iuojamas 36 suformuoty portfeliy standartinis nuokrypis ir Sarpo santykis.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijy sektoriy dalj juose.

44 pav. Hipotetiniy portfeliy Sarpo rodiklio palyginimas

Standartinio nuokrypio bei Sarpo reik§més gaunamos imant 1990-2010 m. laikotarpio
metiniy reik§miy vidurki. I§ 44 paveikslo matyti, kad didZiausia Sarpo reik§me turéjo portfeliai,
kuriuose auksas sudaré¢ minimalig dali (visi portfeliai 2 priede). Viena i§ to priezas€iy yra aukso
vidutinis metinis pelningumas, tesiekiantis 8,64% — daugiau nei dvigubai maZesnis uz kity
investiciniy varianty. Situacija Siek tiek suSvelnino maZzesnis aukso standartinis nuokrypis. Be to,
priesingai nei kity nagrinéjamy instrumenty, aukso standartinis nuokrypis susidaré didZiaja dalimi i§
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Hteigiamo* nuokrypio, t.y. aukso brangimo, kas standartiniame nuokrypyje atsispindi kaip
neigiamas dalykas ir yra vienas i§ rodiklio trukumuy, nes neivertina pokyciy krypties. Kitaip tariant,
auksas yra zenkliai stabiliausia investicija i$ turimy varianty.

Standartinis nuokrypis apskaiciuoja portfelio pelningumo tikétinus svyravimus. 10% metinis
standartinis nuokrypis reiksty, su 95% patikimumo koeficientu, kad per metus nebus prarasta (arba
priaugta) daugiau nei 10% pradinés sumos. Standartiniai portfeliy nuokrypiai pavaizduoti 45
paveiksle. Didziausia metini nuokrypi turi portfeliai, kuriu didziaja dali sudaro akcijy sektoriai.
Galima i$ karto pastebéti, kad bus atmetami tie portfeliai, kuriy standartinis nuokrypis didesnis uz
S&P500. Standartinis nuokrypis maziausias ty portfeliy kur dominuoja investicijos | auksa. To

priezastys jau minétos anksciau.

Metinis standartinis nuokrypis
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijy sektoriy dalj juose.

45 pav. Hipotetiniy portfeliy metinio standartinio nuokrypio palyginimas

Tampa aisku, kad norint pasiekti didesni stabiluma uz rinkos indeksa, portfelyje turi biiti
pakankamas kiekis aukso. Kadangi diversifikacijos tikslais nusprgsta investuoti daugiausiai 40% {
viena instrumenta, biitent tiek auksui ir skiriama. IS likusiy 60%, pagal istorinius duomenis
optimalu biity 40% skirti energetikai, tac¢iau tiek daug investuoti i viena sektoriy néra saugu ir
pasirinkta padalinti po 30% energetikai ir akcijy sektoriams.

I$nagrinéjus 36 variantus ir jvertinus pelninguma, standartinj nuokrypi bei Sarpo rodiklj,
pasirinktas portfelis, sudarytas i§ 40% aukso, 30% energetikos ir 30% pelningiausiy sektoriy VP.

Portfelio 20 mety vidutinis metinis pelningumas 15,28%, koreliacijos koeficientas 0,69, metinis
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standartinis nuokrypis 15,19%, o garpo rodiklis 0,77. Pasirinktas portfelis neiSsiskiria viena kuria
nors auksciausia reikSme, taciau atitinkamai yra ,,stiprus vidutiniokas* tiek pelningumo, tiek rizikos
rodikliais. Be to, portfelis atsparus ekonominiam ciklui, lenkia rinka ir yra gerai diversifikuotas, kas
ir buvo apibréZzta tyrimo uzdaviniuose.

Portfelio pelningumo grafike (46 pav.) matyti, kad pelningumo svyravimai gerokai
sumazgjo, o galutinis rezultatas po visy ekonominiy nuosmukiy lenkia rinka. Pirmasias dvi recesijas
portfelis jveiké labai stabiliai. Paskutinés recesijos laikotarpiu portfelio verté krito, taciau lyginant
su tuo kokiu mastu krito visa rinka, portfelis atrodo tikrai pakankamai patikimai. Vis tik net ir
paskutinés recesijos atveju portfeliui recesija prasidéjo daug veliau, o baigesi grei¢iau. Portfelis
daug greiCiau atgavo prarasta vertg, atgaudamas piko reikSme per pora mety, kuomet S&P 500

indekso dar laukia ilgas kelias aukstyn.
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— Portfelis (40% auksas, 30% energetika, 30% sektoriai) = S&P500

Saltinis: sudaryta autoriaus

46 pav. Pasirinkto VP portfelio ir S&P 500 istorinis pelningumas

Taigi, iSanalizavus istorinius duomenis sudarytas investicinio portfelio modelis. Taciau jo
pagrindas yra praeities duomenys tod¢l patartina §§ model;j testuoti su naujais duomenimis — tik taip
galima nustatyti atlikto darbo praktinio pritaikymo galimybes.

Pasirinktas hipotetinis portfelis testuotas vienerius metus — nuo 2010m. sausio 1 d. iki
2011m. sausio 1 d (47 pav.). Tyrimo tikslais virtualiis $100.000 pasirinktomis proporcijomis
investuoti 1 technologiju (XLK), kasdienio vartojimo prekiy (XLP), sveikatos prieziiiros (XLV),
energetikos (XLE), bei aukso (GLD) ETF fondus. Sie fondai yra vieni didZiausiy sektoriniy ETF
pasaulyje ir turi auksSta likviduma. Alternatyvai kitas $100.000 investuotas | S&P indekso fonda
(SPY), kuris beveik identiSkai koreliuoja su S&P500 ir labai tiksliai atitinka rinkos indekso

judéjima. Taip pat populiarus ETF, prieinamas kiekvienam investuotojui.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

47 pav. Pasirinkto portfelio testavimas su naujais duomenimis (2010.01.01-2011.01.01.)

Per tirta laikotarpj portfelis iSaugo iki $119.836,91 (+19,84%), nemenkai pralenkdamas SPY
(+13,18%). Stabilumo poziiiriu, portfelis svyravo maziau, ypa¢ 2010.03. - 2010.09. laikotarpiu,
kuomet S&P indekso reikSmé Soking€jo daug stipriau nei portfelio. Tam labiausiai jtakos turéjo 40%
aukso ETF dalis portfelio sudétyje. Metinis standartinis nuokrypis 13,84% ir 16,86% (SPY).

Testuotas portfelis rodé labai maza koreliacija su S&P500, vos 0,64. Zinoma SPY ETF kaip
ir tikétasi beveik idealiai koreliavo su rinkos indeksu, 0,99. [¢jimo i rinka momento tinkamuma
patvirtino pirmaujantis indeksas, 2010 m. pradzioje tur¢jgs itin didelg reikSme (+11,76%). Tesiant
eksperimenta toliau reikty sekti $i indeksa ir atitinkamai pasitraukti i$ rinkos jam pasiekus neigiama
reikSme.

Taigi, pasirinktiems investiciniams darbo tikslams i$ istoriniy duomenu nustatytas optimalus
portfelis. Per vienerius tyrimo metus, 2010 m. — 2011 m., teorinis modelis pasiteisino: jo pagrindu
sudarytas portfelis savo graza pralenke rinkos indeksa sekanti SPY fonda +6,66%, pasiZyméjo maza
koreliacija (0,64), bei maZesniu standartiniu nuokrypiu (13,84%) nei rinka(16,86%).

Reikia paminéti, kad tyrime nenagrinéti tokie aspektai kaip spekuliavimas pelnui padidinti
(nes norint tai daryti s¢kmingai padidé¢ja laiko sanaudos), prekybos kastai ar infliacija. Be to, geri
rezultatai per vienerius metus dar nejrodo modelio teisingumo ateityje. Nepaisant iSvardinty
apribojimy, darbe suformuluotas ir testais patvirtintas portfelio modelis turi potencialo biti
panaudotas investuojant, arba toliau testuojamas patikimumui padidinti. Ta¢iau pastaruoju atveju
biity prarastas laikas ir rizikuojama kad modelis neteks aktualumo, nes, kaip jau minéta, situacija

investavimui nuolat kinta.
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ISVADOS

Atlikus tyrima suformuluotos Sios i§vados:

1. Ekonominis ciklas susideda i§ keturiy faziy, kurios kinta cikliSkai. Judéjima tarp faziy
daugiausia lemia pasiiilos bei paklausos apimc¢iu kitimas, dél ko nereguliariai jvyksta dideli
ekonomikos svyravimai. Siy svyravimy nors ir nejmanoma i§vengti, tadiau juos galima sudvelninti,
pagrinde vyriausybés vykdomos politikos priemonémis.

2. I8tyrus istorinius duomenis, paaiskéjo, kad JAV pirmaujanciam ekonominiam indeksui,
pasiekus neigiama reikSme, vidutiniSkai per devynis ménesius turéty prasidéti recesija. Pirmaujanti
indeksa sudaro 10 pirmaujanciy rodikliy, jo prognozés patvirtinimui naudojami sutampantis ir
atsiliekantis indeksai. Investavus 1990-2010 m. laikotarpiu remiantis pirmaujanciu indeksu,
pelningumas biity iSauges net 150,53% (7,53% per metus).

3. Atlikus akcijy sektory 1990-2010 m. istoriniy duomeny analiz¢ gauta, kad pramonés
Sakos pasizyméjo labai skirtingu pelningumu. Cikliniy sektoriy tarpe, tirtu laikotarpiu
pelningiausias buvo IT sektorius, su 21,11% metiniu pelningumu - palyginus su S&P500 10,78%
graza. Tarp necikliniy pirmavo sveikatos apsaugos sektorius su 21,93%.

4. Remiantis sektoriy ir alternatyviuy investiciju analize, portfelis sudaromas 1§ triju
didziausia pelninguma parodziusiu akciju sektoriy: sveikatos apsaugos, IT, kasdienio vartojimo
prekiy ir paslaugy. Taip pat atskirai energetikos sektoriaus (nafta), kuris be auksto pelningumo dar
pasizymi maza koreliacija su rinka; ir aukso, kuris labai sumazina ekonomikos ciklo jtaka taip
suteikiant portfeliui stabilumo.

5. I$nagrinéjus 36 variantus ir jvertinus pelninguma, standartini nuokrypi bei Sarpo rodiklj,
pasirinktas portfelis, sudarytas 1§ 40% aukso, 30% energetikos ir 30% pelningiausiy sektoriy VP.
Portfelio 20 mety vidutinis metinis pelningumas 15,28%, koreliacijos koeficientas 0,69, metinis
standartinis nuokrypis 15,19%, o garpo rodiklis 0,77. Pasirinktas portfelis neiSsiskiria viena kuria
nors auksc¢iausia reikSme, taciau atitinkamai yra ,,stiprus vidutiniokas* tiek pelningumo, tiek rizikos
rodikliais. Be to, portfelis atsparus ekonominiam ciklui, lenkia rinka ir yra gerai diversifikuotas, kas
ir buvo apibrézta tyrimo uzdaviniuose.

6. Per vienerius tyrimo metus, 2010 m. — 2011 m., teorinis modelis pasiteisino: jo pagrindu
sudarytas portfelis savo graza pralenke rinkos indeksa sekantj SPY fonda +6,66%, pasiZyméjo maza
koreliacija (0,64), bei maZesniu standartiniu nuokrypiu (13,84%) nei rinka(16,86%).

7. Reikia paminéti, kad tyrime nenagrinéti tokie aspektai kaip spekuliavimas pelnui padidinti

(nes norint tai daryti sekmingai padidéja laiko sanaudos), prekybos kastai ar infliacija. Be to, geri
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rezultatai per vienerius metus dar nejrodo modelio teisingumo ateityje. Nepaisant iSvardinty
apribojimy, darbe suformuluotas ir testais patvirtintas portfelio modelis turi potencialo biti
panaudotas investuojant, arba toliau testuojamas patikimumui padidinti. Taciau pastaruoju atveju
biity prarastas laikas ir rizikuojama kad modelis neteks aktualumo, nes, kaip jau minéta, situacija

investavimui nuolat kinta.
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KUCINSKAS, Ignas. (2011) VP portfelio sudarymas ir valdymas skirtingose
ekonominio ciklo fazése. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto

Kauno humanitarinis fakultetas. 83 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: VP portfelis, ekonominiai ciklai, pramonés sektoriai

Investuotojas priimdamas savo finansy valdymo sprendimus, pagal efektyvios rinkos
hipoteze siekia maksimizuoti pelna ir minimizuoti rizika, rinkdamasis sau tinkamiausia derini.
Idealu yra uzdirbti kuo daugiau pelno nepriklausomai nuo ekonominés aplinkos sudétingumo ar
pokyCiu. Nuolat pasikartojantys ekonominiai ciklai yra biitent viena i§ ty rinkas stipriai veikian¢iy
jégu. Taigi, suvokti ekonominiy cikly poveiki investavimo strategijoms ir atitinkamai prisitaikyti
tampa ypac¢ svarbu kiekvienam investuotojui — ar tai buty fiziniai, ar juridiniai asmenys, bankai,
pensijy, investiciniai fondai — visiems jiems aktualu suformuoti gera (pagal H.Markowitz portfelio
teorija) portfel;.

Ekonomin¢ aplinka nuolat keiCiasi, todél sukurti modeliai nors ir yra geri, taciau
nebeatitinka Siandienos situacijos. Todél biitinas tyrimas siekiant geriau informuoti investuotojus.

Darbo tikslas yra iSanalizuoti ir jvertinti ekonomikos ciklo faziy jtaka portfelio sudarymui ir
pelningumui. Siekiant Sio tikslo, yra sprendziami tokie uzdaviniai:

e [Sanalizuoti ekonomikos ciklo sudedamasias dalis, jo dinamika;

e [Sskirti pagrindinius makroekonominius rodiklius, remiantis jais prognozuoti ekonomikos
aktyvuma;

e [&tirti kuriy sektoriy akcijos pelningiausios skirtingose ekonominése fazése;

e [vertinti alternatyvius VP variantus portfelio diversifikacijai ir stabilumui padidinti;

e Sudaryti rinka lenkiantj ir ekonominiam ciklui atspary hipotetini portfeli;

e Testuoti sudaryta portfelj su naujais duomenimis;

e ISanalizuoti sudaryto portfelio rezultatus, ivertinti pasirinkta strategija.

Sio darbo rezultatas yra VP portfelio modelis, kuris lenkia rinka pelningumo, standartinio
nuokrypio, Sarpo rodikliais ir yra atsparus ekonominiams ciklams.

Darba sudaro trys dalys: teorin¢, analitin¢ ir rezultaty. Darbe yra 50 paveiksléliy (diagramuy,
modeliy), 5 lentelés su faktiniais analitiniais ir testavimo duomenimis, taip pat 9 priedai — i§ viso 83

puslapiai.
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KUCINSKAS, Ignas. (2011) Securities Portfolio Construction and Management in Different
Phases of Economic Cycle. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities,

Vilnius University. 83 p.

SUMMARY

KEYWORDS: securities portfolio, economic cycles, industry sectors

According to effective market hypothesis, investor making capital management decisions is
aiming to maximize profit and minimize risk, choosing combination most suitable for him. It is
ideal to make as much profit as possible, no matter the complexity of economic environment or its
changes. Economic cycles that repeat themselves regularly, are one of those forces influencing the
market. So, to understand the effect economic cycles have for investment strategies and adjust
accordingly is of crucial importance to every investor — be it physical or legal entities, banks,
pension, investment funds — it is very relevant for all of them to form a good (according to
H.Markowitz portfolio theory) portfolio.

Economic environment is constantly changing and old models, although previously being
good, no longer correlate with the situation of today. That is why a research is needed to better
inform investors.

The goal of this work is to analyze and evaluate the influence of economic cycle on portfolio
construction and profitability. To accomplish the goal of this work, these tasks need to be done:

e Analyze structure of economic cycle and its dynamics;

e Discern prime economic indicators, use them in forecasting economic activity;

e Research which sector stocks are most profitable in different economic phases;

e Assess alternative investment options for increasing portfolio diversification and

stability;

e Design a hypothetical portfolio, that beats the market and is resistant to economic cycle;

e Test the hypothetical portfolio with new data;

e Analyze portfolio results, assess the chosen strategy;

The result of this work is a model of portfolio that beats the market in returns, standard

deviation, Sharpe ratio and is resistant to economic cycles.
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The work is made out of three main parts: theoretical, analytical and results part. There are
50 pictures (diagrams, models), 5 tables with facts, analytical and testing data and also 9 additions —

83 pages in total.
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1 PRIEDAS. Hipotetiniy portfeliy metinis pelningumas ir koreliacija su S&P500

Eil. Akciju sektoriai, Metinis Koreliacija su

Nr. Auksas, % Energetika, % % pelningumas,% | S&P 500 indeksu
1. 10 10 80 19,46 0,85
2. 10 20 70 19,21 0,83
3. 10 30 60 18,96 0,82
4. 10 40 50 18,72 0,80
5. 10 50 40 18,47 0,78
6. 10 60 30 18,22 0,77
7. 10 70 20 17,98 0,75
8. 10 80 10 17,73 0,73
9. 20 10 70 18,23 0,81
10. 20 20 60 17,98 0,79
11. 20 30 50 17,73 0,78
12. 20 40 40 17,49 0,76
13. 20 50 30 17,24 0,74
14. 20 60 20 16,99 0,73
15. 20 70 10 16,75 0,71
16. 30 10 60 17,00 0,77
17. 30 20 50 16,75 0,75
18. 30 30 40 16,51 0,73
19. 30 40 30 16,26 0,72
20. 30 50 20 16,01 0,70
21. 30 60 10 15,76 0,68
22. 40 10 50 15,77 0,73
23. 40 20 40 15,52 0,71
24. 40 30 30 15,28 0,69
25. 40 40 20 15,03 0,68
26. 40 50 10 14,78 0,66
27. 50 10 40 14,54 0,69
28. 50 20 30 14,29 0,67
29. 50 30 20 14,05 0,65
30. 50 40 10 13,80 0,64
31. 60 10 30 13,31 0,65
32. 60 20 20 13,06 0,63
33. 60 30 10 12,82 0,61
34. 70 10 20 12,08 0,61
35. 70 20 10 11,84 0,59
36. 80 10 10 10,85 0,56
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2 PRIEDAS. Hipotetiniy portfeliy metinis standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis

Eil. Akciju sektoriai, Standartinis .
N Auksas, % Energetika, % % nuckrypis Sarpo rodiklis
1. 10 10 80 17,92 0,94
2. 10 20 70 17,51 0,94
3. 10 30 60 17,11 0,95
4. 10 40 50 16,70 0,95
5. 10 50 40 16,29 0,95
6. 10 60 30 15,89 0,95
7. 10 70 20 15,48 0,95
8. 10 80 10 15,07 0,96
9. 20 10 70 17,28 0,88
10. 20 20 60 16,87 0,89
11. 20 30 50 16,47 0,89
12. 20 40 40 16,06 0,89
13. 20 50 30 15,65 0,89
14. 20 60 20 15,25 0,89
15. 20 70 10 14,84 0,90
16. 30 10 60 16,64 0,83
17. 30 20 50 16,23 0,83
18. 30 30 40 15,83 0,83
19. 30 40 30 15,42 0,83
20. 30 50 20 15,01 0,84
21. 30 60 10 14,61 0,84
22. 40 10 50 16,00 0,77
23. 40 20 40 15,59 0,77
24. 40 30 30 15,19 0,77
25. 40 40 20 14,78 0,78
26. 40 50 10 14,37 0,78
27. 50 10 40 15,36 0,71
28. 50 20 30 14,96 0,71
29. 50 30 20 14,55 0,72
30. 50 40 10 14,14 0,72
31. 60 10 30 14,72 0,66
32. 60 20 20 14,32 0,66
33. 60 30 10 13,91 0,66
34. 70 10 20 14,08 0,60
35. 70 20 10 13,68 0,60
36. 80 10 10 13,44 0,54
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6 PRIEDAS. Konferencijos pranesimo ,,Vertybiniy popieriy portfelio valdymas pagal
ekonominius ciklus“ kopija

Vertybiniy popieriy portfelio valdymas

pagal ekonominius ciklus

Ignas Kucinskas, AFBM studentas
Vilniaus universiteto

Kauno humanitarinis fakultetas
Muitinés g. 8, LT-44280 Kaunas

Tel: 862106211

El pastas: ignaskuc(@yahoo.com

Raktiniai ZodZiai: portfelio valdymas, ekonominiai ciklai

Kiekvienas investavimo sprendimas yra paremtas pelno maksimizavimu. Idealu yra uzdirbti
kuo daugiau pelno nepriklausomai nuo ekonominés aplinkos sudétingumo ar pokyéiy. Sis darbas
yra aktualus tuo labiau, kad jei iki XXa. finansiniai burbulai ir krizés kartojosi tik karta per kelis
Simtus mety, tai dabar per paskutini Simtmeti tokiy situacijy Zenkliai padaugéjo ir atrodo, kad
zmonés niekaip nepasimoko. Taigi, suvokti kintan¢iy ekonominiu faziy poveiki optimalioms
investavimo strategijoms ir atitinkamai prisitaikyti tampa ypac svarbu kiekvienam investuotojui.
tai situacija dar keliais nezinomaisiais komplikuoja dinamiSka ekonominé aplinka, su savo
pakilimais ir nuosmukiais ir to poveikiu kapitalo rinkoms. Si problema yra ypa¢ aktuali Zmonéms
priimantiems investicinius sprendimus — ar tai biity individai valdantys savo asmeninius
investicinius portfelius ar tarptautiniy fondy valdytojai.

Darbo tikslas yra istirti kurie investiciniai sprendimai duoda optimalius rezultatus
skirtingose rinkos fazése. Siekiant Sio tikslo, suformuoti tokie uzdaviniai:

o Istirti priklausomybe tarp ekonominiy faziy ir vertybiniy popieriy rinky;

e ISanalizuoti portfelio valdymo strategijas;

e [vertinti investavimo strategijy efektyvuma skirtingose rinkos fazése;

e Sukurti optimaly portfelj kiekvienai ekonominio ciklo fazei;

Sio darbo rezultatas yra teorijos ir modeliai optimaliam portfeliui skirtingose rinkos fazése.
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7 PRIEDAS. Konferencijos ,,Ukio plétra: teorija ir praktika*“ medziagos titulinio lapo

kopija
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7-oq1 tarptautiné moksliné konferencija
UKIO PLETRA: TEORIJA IR PRAKTIKA

KONFERENCIJOS STRAIPSNIAI

010 m. suodzie @ d.
Eaunas. Lietuva

Konferencijos tikslas vra prisidéti pre patikimos, saugios. efektyvios it damios dkie,
ekonomikes bel verslo plétros Centrinés ir Eyin Europos Salyse. Konferencija suteibia galimybe
atviral diskusijal tarp mekslininky, verslininky ir politikn, perskaityt pranesima, aptarti naujansias
mokslo tendencijas, pasiekinms bei trikumus, taip pat amaujinti arba uZmegztl naujas asmenines
pazintis it bendradarbiavima.

Konferencijos organizatoriai:

W KHFE Finansu ir apskaitos katedra

VU EHE Verslo ekonomikes it vadybos katedra
INYRSS jaumyjy tyréjy tinklas

Konferencijos kalbos:

Angly, lietuviy

Konferencijos pirmininkas:

Vilniaus umiversiteto Kauno humanitannie fakulteto Dekanas prof. dr. Saulins Gudas
sauling. oudasigiukhf 1t
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8 PRIEDAS. Konferencijos ,,Ukio plétra: teorija ir praktika® programos kopija

17:14-17:24 Lionikaité Jaraté, Gurskas Marius

SPONTANEQUS INTERNAL COUNTEY BRANDING THROUGH THE MASS MEDIA
17:25-1 Ereminaité Simona

Ew jos ir e.verslo santykis vieSuosiuose pirkimuose: teorinis ir teisinis ES kontekstas.
17:36-17:46 Lukosev € Irma

Organizacijos kultiros sanfylds su jos orientacija 1 klienta.

17:45-18:15  KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.)

18:15-18:26 Kazakauskaité Odeta
Imoniy sustjungimy 1r 1sigijimy valdymas: knltiros veiksmys.
18: 8:38 Bidvaité Gabrielé, GlioZairyté Gertriida, Mantas Dilys
Enltiros renginiy kaip moloymo priemonés organizavimas mokyklose
18:39-18:50 Stasiulyvté Ernesta
MOTIVES OF HUMAN RESOURCE MANAGEMENT OUTSOURCING. CASE STUDY.
18:51-19:02 Bartkuté Rasa
Darnaus valdymo paradigma: teoriniai aspektai.
19:03-19:14 Navikaité Agné
Imoniy socialinés atsakomybés teiliama naunda organizacijoms.
19:15-19: ‘ﬁ $].mp|eue Sandra
Imoniy vbés (ISA) itaka organizaci itilég
‘ra globalizacijos salvgomis
Pirmininkauja: Ingrida Griesiené, Bernardas Toluba, Lina Verbauskiené
16:30-19:30, 10 a.
16:30-16:40 Griesiené Ingrida
Verslo partnerysté kaip strateginio valdymo jrankis.
16:41-16:51 Rinkiinaité Edita, Grundey Dainora
Asmeniniy pardavimy tendencijos JAV mokemosios medZiagos pardavimm rinkoje.
E Gr uud.ls Mar nnas, Grundey Dainora
linis, tarptautinis ir virtualus lyemenys.

17:03-17:13 \ara_]me AJm]r

Zenldlodaros sprendimai: globaliny prekés zenkly atvejai

17:14-17:24 Brazaitis Mindaugas, Urbanavicius Vaidas, Grundey Dainora
Eavinés prekés Zenklo kiiimo procesas: Coffee Inn, Lietuva atvejis.
17:25-17:35 Verbauskiené Lina

Svetingnmo paslaugy kokybés valdymas ir vertinimas

17:36-17:46 Vilutyté G.’lbl‘l!]E Gmnds\ Dainora

Senjom turizmo rinkos vystymo galimybés Lietvoje

17:45-18:15  KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.)

18:15-18:25 Daniuleviciiité Daiva, Grundey Dainora

Ekologiniy motyvatoriy vieta pirkéjo motyvatoriy sistemoje.

18:26-18:36 Toluba Bernardas

Valstybes jvaizdzio itakos Salies auks mokslui teorinis indi

18:37-18:47 Lubys Marius, Vaitkus Simonas, Cepulis Am'lms. Morkinas Julius, Baltrusaitis
Deividas

Moksleiviy mtegriotas verstumas. Nuo teorijos iki praktikos

18:48-18:58 BilkllhTE Simona, Grundey Dainora

Vertés kiirimas vartotojui universitetinése studijose.

18:50-19:09 Gibézaité Erika

Marketingo strategijos apZvalga statybos imonése

19:10-19:20 Viluckas Danas, Grundey Dainora

Integmiotos marketingo kommmnikacijos strategijos: .Tamptautinés Kauno meno bienalés™ ir
_ Tarptautinio modemans Zokio festivalio™ atvejai.

19:11-19:31 Morkiinaité Dovilé, Grundey Dainora

AMULTI-FACET IMAGE OF WOMAN IN ADVERTISING: THE CASE OF LITHUANIA

15:00-15:30 REGISTRACLJA (prie . Jablonskio a.)
15:30-16:10 PLENARINIS POSEDIS (11 a)
Praneiéjai:
Konferencijos pirmininkas VU KHF Dekanas prof. dr. Saulius Gudas

Sveikinimo kalba

Konferencijos mokslinio kemiteto pirmininké prof. dr. Dalia Streimikiené (VU KHF, Lietuva)
Vartotojiska visuomené ir ekonomikos augimas

Mantas Jarugevicius (011 — Real estate management)

Nuo idéjos iki grymuju

16:30-19:30 Darbas sekcijose.

19:30-20:00 Uzdarymeo ceremeonija. Geriausiu pranedimu apdovanojimas. (11 a.)

VILNIAUS UNIVERSITETO
KAUNO HUMANITARINIS FAKULTETAS

PROGRAMA

7-0ji TARPTAUTINE MOKSLINE KONFERENCIJA

,UKIO PLETRA:
TEORIJA IR PRAKTIKA“

2010 m. gruodzio 9 d.
KAUNAS, LIETUVA

19:11-19:18 Vaiciulaityté Agné

Atliekn, kaip energijos Zaltinio panandojimas visuomenés damios plétros kontekste.
19:19-19:26 Deksnyté Indré

Valiuty krizés: pmﬂluzanmu galimybés

BSFI\('II! Fi ini dimai verslo aplink
Darius Gliaubicas, Ramiinas Mackevicius, Algirdas Pukis
16 :30-19:30, J. Jablonskio a.

a: Hona Kiausiené,

ja: Neringa Barakauskaité-Jakubauskiené, Indré Sikénelyté
16:30-19:30, 11 a.

16:30-16:37 Barakauskaité-Talkmbauskiené Neringa

LOGISTIC CAPITAL MANAGEMENT THEORIES AND THEORETICAL ASFECTS OF
ECONOMIC GROWTH CYCLE.

16:38-16:45 Jociiité Erika, Zujvté Neringa, Girdzjauskas Stasys
Pasaulio ekonomikos plétros tendencijos (logistinis aspekias).

16:46-16:53 Janéinté Vilija, Kontautiené Rima

Tarptautiniy kompanijy organizaciniy struktin plétra.

16:54-17:01 Sikinelyté Indré

Lietuvos elektros rinkos atvérimo laipsnio itaka elektros energijos kainoms.
17:02-17:09 Velepolskaité Vilma

Lietuvos fkiut daroma korupceijos jtaka tiesioginéms uZsienio investicijoms.

17:10-17:17 Zikaité Monika
Verslo cikly jtaka jmoniy veikdai.
17:18-17:25 Navickas Vytenis, Dragiinaité Eglé

EKompetencijos poveikis tarptautinés kompanijos konkurencingummi
17:26-17:33 Dabuleviciaté Kristina

Elimato kaitos $velnmimo politika ir ekonominé svarba Lietuvai.

17:34-17:41 Kontautiené Rima, Janéiaeé Vilija

Globalizacijos ir Salies ekonomikos isivystymo lygio saveika

17.42-17.49 Dragiinaité Eglé, Navickas Vytenis

Tiesioginés uZsiento investicijos — alies konkur did 1s veiksnys.

16:30-16:38  Gela Vesta

Finansineés krizés ir ju paselmés ekonomikai.

16:39-16:47 Martinkuté Riata

Pripazinimo kriterijy svarba ilgalailio turto atskleidinmi finansinéje apskaitoje
16:48-16:56 Malikiené Edita

Reikimingnmo itaka verslo aplinkos finansiniam stabihumus

16: :05  Maskaliinaité Alma

Rizikos draudimo fondai ir ju jtaka finansy rinkoms.

17:06-17:14 Liberyté Giedré

Apskaitos duomenn pritailoynm reikémé ekonomines pridetinés vertés EVA rodildini.
17:15-17:23  Dyraité Saulé

Imonim kapitalo strultiiros formavima lemiantys veiksniai.

17:24-17:32 Murauskaité Lina

Egzotiniai opeionai ir ju klasifikacija.

17:33-17:41 Milasiuté Evelina

COMPARATIVE STUDY OF TRADITIONAL AND ISLAMIC BANKING.

1 18:15 KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.)

17:45-18:15 KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.)

18:15-18:21 Bartuseviciaré Milda
Skrydzio j sauguma reifkinys Baltijos 3alim finansy rinkose.

18:23-18:30 Bulkei1t té Vaida, Glldn]:msLas Stasys

Inovacijos cikly logistiné analizé.

18:31-18:38 Barakauskaité-Talkubauskiené Neringa

Lietuvos ekonominio augimo cikdas 1991-2009 mety laikotarpyje. Palyginamoji Baltijos Saliy
ekonominiy rodildin ir itaka darinsin veilsniy analize

18:39-15:46 Stasiulaityté Rasa

Elimato kaites politikos vystymas ir jgyvendimimas Lietuvoje.

18:47-18:534 Silénelyté Indré

Lietuvos eleltros energijos rinkos arvérimo jgyvendinimas.

18:55-19:02 Kiauziené Ilona

Motery ir vyru nZimfumo skirtumai Europos Sajungoje.

19:03-19:10 Garanadvili Antanina

HEAITH CARE FINANCE IN EU: THE MAIN SYSTEMS AND PROBLEMS.

18:15-18:23  Vijinas Mindaugas
Matematiniai vertinimo balais modeliai — kredito rizikos jvertinimo instrumentas
18:24-18:32  Janusaité Alma
Bankinés krizés ir jy prognozavimeo modeliai.
18:33-18:41 Krakauskaité Erika
Ivertinimas tikraja verte.

:41-18:50 Velickiené Lina
Uzsakyminis savikainos kallmliavimas maZose paslangy imonése.
1-18:59 Vasiliauskaité Inga
éjiniv formavimas komerciniuose bankuose.
10:00-10: DS lexm\e\ ita

by l-ued\lo unijose ypatybés.

SPiE &li0 valdymas pagal ekonominius cikins.
19: ].8—19 ‘6 Darbutas Egidijus

Technine analize paremta prekoyba verfybiniais popieriais Baltijos vertybiniu popieriy birZoje.

C SEKCIJA. Vadvbes aktualijos ir perspektyves
Pirmininkauja: Rasa Bartkuté, Renaldas Tatoris, Rokas Grunda
16:30-10:30, 12 a.

16:30-16:40 Semesko Viaceslav

Logistikos vystymo perspektyvos Lietuvoje.

16:41-16:51 Simelyté Agné

Tmp\:a.lstyhme konkurenﬂ]n dél tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo.
2-17:02 Vaisvalaviciaté Auira, Kazakeviitité Sandra

tybés tamavtopy motyvavimo sistema: Kauno rajono savivaldybés atvejis.
17:02-17:13  Slekaitvté R.ubena, Zalp\te Lina

Darbuotoju puuanlﬂmp i organizacijas Lietuvoje ypatuma

83



9 PRIEDAS. Konferencijos dalyvio pazyméjimo kopija
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