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BVP – bendras vidaus produktas; 

ETF – birţoje prekiaujami fondai (angl. Exchange Traded Funds); 

FED – JAV centrinis bankas (angl. Federal Reserve); 

ISM – gamybos aktyvumo indeksas; 

LEI – pirmaujantis ekonominis indeksas (angl. Leading Economic Indicator); 

NETB – Nacionalinis Ekonomikos Tyrimų Biuras; 

P/E koeficientas – Kainos/Pajamų (angl. Price/Earnings) koeficientas; 

USD – JAV doleriai (angl. United States Dollar); 

VKI – vartojimo prekių indeksas;. 

VP – vertybiniai popieriai; 

VVP – vyriausybės vertybiniai popieriai; 
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ĮVADAS 

 

Temos aktualumas. Vertybiniai popieriai (VP) yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis. VP rinka 

suteikia terpę finansinių išteklių perskirstymui tarp ekonomikos dalyvių ir skatina ekonomikos 

plėtrą. 

 Sėkmingas investicinio portfelio parinkimas ir valdymas leidţia pasiekti uţsibrėţtus 

finansinius tikslus, perkelti savo pinigų srautus ateičiai, o tuo pačiu remia prekes ir paslaugas 

kuriančių verslų augimą. 

 Investuotojas priimdamas savo finansų valdymo sprendimus, pagal efektyvios rinkos 

hipotezę siekia maksimizuoti pelną ir minimizuoti riziką, rinkdamasis sau tinkamiausią derinį. 

Idealu yra uţdirbti kuo daugiau pelno nepriklausomai nuo ekonominės aplinkos sudėtingumo ar 

pokyčių. Nuolat pasikartojantys ekonominiai ciklai yra būtent viena iš tų rinkas stipriai veikiančių 

jėgų. Taigi, suvokti ekonominių ciklų poveikį investavimo strategijoms ir atitinkamai prisitaikyti 

tampa ypač svarbu kiekvienam investuotojui – ar tai būtų fiziniai, ar juridiniai asmenys, bankai, 

pensijų, investiciniai fondai – visiems jiems aktualu suformuoti gerą (pagal H.Markowitz 

modernaus portfelio teoriją) portfelį. 

Mokslinė problema. Ekonominė aplinka nuolat keičiasi, todėl sukurti modeliai nors ir yra geri, 

tačiau nebeatitinka šiandienos situacijos. Todėl būtinas tyrimas siekiant geriau informuoti 

investuotojus. 

Darbo objektas – vertybinių popierių portfelis. 

Darbo tikslas – ištirti ir įvertinti ekonominio ciklo fazių įtaką portfelio sudarymui ir pelningumui.  

Darbo uţdaviniai.  Siekiant darbo tikslo, yra sprendţiami tokie uţdaviniai: 

 Išanalizuoti ekonomikos ciklo sudedamąsias dalis, jo dinamiką; 

 Išskirti pagrindinius makroekonominius rodiklius, remiantis jais prognozuoti 

ekonomikos aktyvumą; 

 Ištirti kurių sektorių akcijos pelningiausios skirtingose ekonominėse fazėse; 

 Įvertinti alternatyvius VP variantus portfelio diversifikacijai ir stabilumui padidinti 

(auksas, obligacijos); 

 Sudaryti rinką lenkiantį ir ekonominiam ciklui atsparų hipotetinį portfelį; 

 Testuoti sudarytą portfelį su naujais duomenimis; 

 Išanalizuoti sudaryto portfelio rezultatus, įvertinti pasirinktą strategiją. 

 Tyrime nagrinėjama JAV vertybinių popierių rinka, šalies ekonominiai indikatoriai. 

Analizuojami istoriniai duomenys ir ateities tendencijos. JAV pasirinkta kaip didţiausia pasaulio 
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ekonomika, kuri daro kritinę įtaką viso pasaulio ekonomikai. Be to, JAV rinka siūlo plačiausią 

investavimo instrumentų, turinčių aukštą likvidumą, pasirinkimą. 

Tyrimo metodai. Tyrimas atliktas mokslinės literatūros analizės metodu. 

Darbo struktūra. Darbas sudarytas iš 3 pagrindinių dalių: 

Pirmoje darbo dalyje „Vertybiniai popieriai ir ekonominiai ciklai“ apibrėţiama ekonomikos 

ciklo sudėtis ir jo dinamika. Analizuojama kas įtakoja VP kainų pokyčius skirtingomis ekonomikos 

ciklo fazėmis. 

Antroje dalyje „Portfelio analizė pagal ekonomikos ciklo fazes“ analizuojama JAV VP 

rinka: istoriniai pramonės sektorių, aukso, naftos bei iţdo obligacijų duomenys, atsiţvelgiama į 

ateities perspektyvas. Nagrinėjami pirmaujantys makroekonominiai rodikliai, jais remiantis 

prognozuojamas ekonomikos aktyvumas. 

Trečioje dalyje „Optimalaus VP portfelio formavimas“ pagal atliktą analizę formuojami 

hipotetiniai VP portfeliai. Atliekama palyginamoji portfelių pelningumo ir rizikos analizė, iš 

istorinių duomenų parenkamas optimalus VP portfelis, jis testuojamas su naujais duomenimis 

siekiant patikrinti modelio tinkamumą. Įvertinama pasirinkta investicinė strategija. 

Darbo rezultatai – VP portfelio modelis, kuris lenkia rinką pelningumo, standartinio nuokrypio, 

Šarpo rodikliais ir yra atsparus ekonominiams ciklams. 

Darbe naudoti literatūros šaltiniai. Rašant darbą daugiausia naudotasi uţsienio bei Lietuvos 

autorių moksliniais darbais, empiriniais tyrimais. Praktiniams vertinimams ir pastebėjimams 

pagrįsti dėl savo naujumo, koncentracijos ir vaizdumo naudojama straipsniuose ir internete 

pateikiama informacija. Tikslus literatūros sąrašas pateiktas skyrelyje „Literatūros sąrašas“. 

Darbo apimtis – 83 puslapiai. Pateiktos 5 lentelės, 50 paveikslų. Taip pat pateikiami 9 priedai. 

Panaudotos literatūros sąrašą sudaro 38 šaltiniai. 
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1.  VERTYBINIAI POPIERIAI IR EKONOMIKOS CIKLAI 

 

Pirmoje darbo dalyje „Vertybiniai popieriai ir ekonominiai ciklai“ apibrėţiama ekonomikos 

ciklo sudėtis ir jo dinamika. Analizuojama kas įtakoja VP kainų pokyčius skirtingomis ekonomikos 

ciklo fazėmis. 

1.1. Ekonomikos ciklo dinamika 

 

Ekonomika yra galinga tačiau labai jautri sistema. Ekonomikos svyravimai fiksuojami 

nuolat ir po didesnių pakilimų neišvengiamai ateina nuosmukiai. Tai patvirtinta atliktais tyrimais 

bei istoriniais duomenimis. Tačiau nors ekspertai ir neabejoja ekonomikos cikliška prigimtimi, yra 

sunku tiksliai nurodyti kurioje ciklo fazėje ekonomika yra konkrečiu metu ar kada jos kryptis 

pasikeis. Todėl siekiama nustatyti ciklo sudedamąsias fazes ir išsiaiškinti kaip jas galima 

prognozuoti. 

Remiantis praeities duomenimis ekonomikos pakilimai trunka ilgiau uţ nuosmukius. 

Didţioji Depresija 1929-1933 m. yra viena iš retų išimčių. Per Didţiąją Depresiją recesija uţsitęsė 

ypač ilgai, nedarbo lygis per 1929-1933m. pakilo nuo 3% iki 25%. Recesijos 1949,. 1954, 1958, 

1961m. truko daug trumpiau. Nors kai kurie iš ekonomistų atkreipia dėmesį, kad nuo 1970m. 

recesijos pradėjo ilgėti ir teigia, kad ateityje jos tikėtina gali dar gilėti. Šią teoriją patvirtina ir JAV 

prasidėjusi ir po visą pasaulį išplitusi paskutinė krizė XXIa. pirmo dešimtmečio pabaigoje.
1
 

 Kaip teigia ciklų teorija, egzistuoja nuolatinė ir nuspėjama struktūra, kuria galima paaiškinti 

ekonomikos dinamiką. M. Bronfenbrenner, G. Wayland ir S. Werner (1990) nurodo keturias 

ekonominio ciklo sudedamąsias dalis (1 pav.): kilimo fazė, aukščiausias taškas, smukimo fazė ir 

ţemiausias taškas. Ekonomikos ciklai reprezentuoja laikinus nukrypimus nuo ilgalaikės 

ekonomikos krypties, ţymimos aukštyn kylančia tiese. Ji kyla dėl darbo jėgos didėjimo, augančio 

kapitalo, naujų technologijų. Pakilimo aukščiausias taškas, arba pikas, ţymi didţiausią ekonomikos 

aktyvumą. Smukimas ţemiausiame taške dar vadinamas recesija, jis rodo maţiausią ekonomikos 

aktyvumą. Ciklo kilimo ir smukimo fazės atitinka ekonomikos kilimą bei smukimą. Minėti autoriai 

ciklo trukmę skaičiuoja tarp dviejų gretimų aukščiausių taškų (pikų) arba tarp dviejų smukimo 

ţemiausių taškų (recesijų). Kilimo stadija trunka tarp ţemiausio ir aukščiausio ekonominio 

aktyvumo taškų, o smukimo stadija tęsiasi nuo piko iki recesijos. Reikia paminėti, kad kai kurie 

pakilimai įvyksta virš ilgalaikės krypties linijos, t.y. ekonominio nuosmukio metu stebimi nedideli 

aktyvumo kilimai. Atitinkamas reiškinys stebimas ir kritimo būsenoje. 

                                                

1 HYMAN, D. (1989) Macroeconomics, p. 181-183.  
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Šaltinis: BRONFENBRENNER, M.; WAYLAND, G.; WERNER, S. (1990) Macroeconomics, p.176. 

1 pav. Ekonomikos ciklas (Bronfenbrenner) 

 

Keturias ciklo stadijas (2 pav.) išskiria ir W. Nordhaus, P. Samuelson (1989): pikas ir 

dugnas rodo krypties pasikeitimo taškus, o kilimas  recesija yra pagrindinės dalys. Ekonomika būna 

recesijoje, jei ekonomikos augimas du ketvirčius iš eilės yra neigiamas. Recesijos pabaiga 

fiksuojama kai pasiekiamas dugnas. Čia ekonomika keičia kryptį, pradeda augti, pasiekia piką, 

krinta ir t.t. – ciklo fazės keičia viena kitą. 

 

 

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

2 pav. Ekonomikos ciklas (Nordhaus) 

 

Nors pati ciklų struktūra iš esmės vienoda, jie tikrai nėra reguliarūs. W. Nordhaus ir P. 

Samuelson (1989) ekonomikos ciklus palygina su kalnais, turinčiais viršūnes ir slėnius. Kai kurie 

„slėniai“ būna ypač gilūs (Didţioji Depresija) kiti visai seklūs.  

W. Nordhaus, P. Samuelson (1989) išskyrė keletą ţenklų, padedančių atpaţinti artėjančią 

recesiją. Iš pradţių maţėja perkamoji vartotojų galia, nors gamyba dar kurį laiką kyla. Po kiek laiko 

prie vartotojų situacijos prisitaiko gamintojai, kurie maţina gamybą, įmonės maţina savo 

investicijas. Antras ţenklas - maţėjanti darbo jėgos paklausa. Lėtėja produkcijos gamyba, dėl ko 

krinta ir ţaliavų paklausa. Per nuosmukį maţėja įmonių pelnai, dėl to stipriai krinta akcijų kainos. 

M. DeStefano (2004) ekonominį ciklą vėlgi suskirstė į keturias fazes (3 pav.). ir fazė – 

ankstyvasis kilimas. Ji trunka nuo ekonominio dugno iki augimo vidurio. II fazė, tai vėlyvojo 

augimo fazė. Ji baigiasi ekonomikos aukščiausiame taške. III fazė įvardijama kaip ankstyvasis 

kritimas, o IV-oji – vėlyvasis kritimas. Kitaip sakant, kilimo ir kritimo stadijos kiekviena dar 
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skiriamos į 2 dalis. Autoriaus nuomone toks ciklo apibrėţimas leidţia jį išsamiau ištirti ir taip 

tiksliau numatyti ekonomikos pokyčius. 

 

 

Šaltinis: 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 struktūrą apibrėţia kaip ir kiti autoriai. Jis ekonominius svyravimus 

sieja su BVP ir visuminės paklausos pokyčiais (4 pav.): 

 

 

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

4 pav. Ekonomikos ciklas (Hyman) 

 

Pagal savo trukmę ekonominiai ciklai skirstomi įvairiai. M. Bronfenbrenner, G. Wayland ir 

S. Werner (1990) išskiria keturias ciklų rūšis. Trumpiausias ciklas, trunkantis nuo 3 iki 5 metų 

vadinamas Kitchin‘o ciklu. Juglar‘o ciklo trukmė nuo 7 iki 10 metų ir tai yra daţniausiai 

pasitaikantis ciklas JAV ekonomikoje. Kuznets‘o ciklas trunka 15-25 m. Ilgiausias ciklas 

pavadintas Kondratiev‘o vardu, jis trunka 30-50 metų ir siejamas su tokiais reikšmingais 

technologiniais išradimais kaip garo variklis ar kompiuteris. 

W.i D.i Nordhausi bei P.i A.i Samuelsoni (1989)i ciklui teorijasi skirstoi ii vidinesi bei 

isorines.i Isoriniui teorijui salininkaii teigia,i kadi ciklui esmei yrai svyravimai,i kuriei vykstai uzi 

ekonomikosi ribu,i pvz.i karai,i revoliucijos,i rinkimai,i auksoi atradimai,i migracija,i 

technologiniaii isradimai.i Vidiniui teorijui autoriaii teigia,i kadi rinkai patii viskai sureguliuoja,i isi 

toi isplaukia,i kadi poi kiekvienoi ekonomikosi pakilimoi visadai sekai nuosmukis. 
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Vienasi isi svarbiausiui isoriniui ciklui yrai politinisi ciklas.i Kadangii isrinktii politikaii 

galii reguliuotii ekonomika.i Teorijai remiasii siomisi trimisi prielaidomis: 

 Rinkejamsi patinkai ekonomikosi augimas,i zemasi nedarbas,i mazai infliacija; 

 Politikaii turii ivairiui priemoniui ekonomikaii stimuliuoti; 

 Politikaii visadai norii butii perrinktii dari karta. 

Isi kartoi poi rinkimui politikaii taikoi grieztai politika,i tuometi pradedai didetii nedarbas,i 

stabdomai gamyklui veikla,i mazejai infliacija.i Likusi ikii rinkimui metamsi arbai dviems,i 

politikaii pradedai skatintii ekonomikosi augima:i mazinamii mokesciai,i bandomai islaikytii mazai 

palukanui norma.i Todeli rinkejamsi atejusi balsuoti,i primenamii veiksmaii kuriaisi skatinamasi 

ekonomikosi augimas,i pamirstanti pradziojei ribojanciusi veiksnius.i „Geriausiaii politinii ciklai 

aprasei Edwardi Tufte.i Jisi teige,i kadi ekonomikosi ciklasi judai kartui sui politikosi ritmaisi -i 

kadangii rinkimaii itakojai nedarboi lygi,i ekonomikosi aktyvuma,i infliacijos,i disponuojamui 

pajamui lygi“i (Nordhaus, Samuelson 1989, p.214). 

Nagrinejanti ekonomikosi ciklusi svarbui stebetii statistiniusi duomenis,i atliktii 

skaiciavimus.i Kadangii statistiniui duomenui pagalbai galimai matytii esamai ekonomikosi 

aktyvuma,i beii prognozuotii tolimesnei joi eiga.i M.i Bronfenbrenner,i G.i Waylandi bei S.i 

Werneri (1990)i isskiriai penkisi zingsnius,i kuri naudojanti statistiniusi duomenisi galimai 

ismatuotii ekonomikosi svyravimus:i 1)i Svyravimaii galii butii ismatuotii pagali sutampanciusi 

indikatorius,i kuriei atspindii esamai ekonomikosi buklei pvz.i asmeninesi pajamosi 1982m.i 

kainomis,i pramonesi gamybosi indeksas.i Aplenkianciusi indikatorius,i kuriui pagalbai galimai 

prognozuotii ekonomika,i beii atsiliekanciusi indikatorius,i kuriei pasikeiciai tiki pasikeitusi 

ekonomikosi aktyvumui;i 2)i Skaiciavimui pagalbai pasalinamai sezoniniui svyravimui itaka;i 3)i 

Statistiniaii duomenysi atvaizduojamii grafikuose;i 4)i Skaiciuojamii nukrypimaii nuoi kryptiesi 

linijos,i svyravimai;i 5)i Analizuojamii svyravimai,i daranti isvadasi bandomai prognozuotii 

ekonomika.i Taigii remiantisi pateiktui sablonui galimai analizuotii ekonomikosi aktyvuma,i beii 

nuspetii tolimesnei josi eiga. 

Ekonominiaii svyravimaii geriausiai atsispindii BVPi rodiklyje,i kurisi parodoi esamai 

ekonomikosi busena.i Siuosi svyravimusi daugiausiai itakojai visuminesi paklausosi svyravimai.i 

Taii veikiai BVPi augima,i gyventojui uzimtuma.i  

Toliaui busi detaliaui nagrinejamai visuminesi paklausosi svyravimui itakai skirtingosei 

cikloi fazese. 

M.i Bronfenbrenner,i G.i Waylandi bei S.i Werneri (1990)i isskiriai visuminesi paklausosi 

bei pasiulosi itakai ekonomikosi svyravimams.i Jiei teigia,i kadi paklausosi padidejimasi arbai 

sumazejimasi daroi didelei reiksmei ekonomikosi aktyvumui.i Kaipi matytii isi pateiktoi 

paveikslelioi (5i pav.),i kurisi iliustruojai paklausosi padidejimoi sukeltusi pasikeitimusi tieki BNPi 
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rodiklyje,i tieki kainui lygyje.i Ai taskasi parodoi ekonomikosi pusiausvyra,i AD1i kreivei –i 

visuminesi paklausosi kreive.i Kaii paklausosi kreivei pasislenkai ii desinei isi AD1i ii AD2,i 

padidejai paklausa,i oi taii salygojai kainui bei BNPi padidejima.i Pasislinkusi paklausosi kreiveii 

atsirandai naujasi pusiausvyrosi taskasi B.i Kaii ekonomikai pradedai kilti,i produkcijosi gamybai 

bei darbuotojui uzimtumasi dideja.i Imonesi bei vartotojaii optimistiskaii ziurii ii ateiti,i todeli 

didejai investicijosi bei vartojimas,i kylai perkamojii galia. 

 

 

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

5 pav. Paklausos didėjimo sukelti svyravimai 

 

Produkcijosi vartojimasi kylai sparciau,i neii imonesi gamybiniaii pajegumaii galii gaminti,i 

todeli pradedai kiltii kainos.i Ekonomikaii kylanti toliaui didejai vartotojui perkamojii galia,i 

investicijos,i taipi pati didejai bei valstybinioi sektoriausi islaidos,i kasi dari paspartinai 

ekonomikosi augima.i  

Galiausiaii ekonomikosi kilimasi sustoja.i Pagrindinei priezastisi kodeli pasiekiamasi pikasi 

yrai ta,i kadi ekonomikai perkaista,i gamybiniaii pajegumaii pasiekiai savoi galimybiui ribas,i kartui 

pasiekiamosi bei istekliui ribos.i Ekonomikosi augimoi metui istekliu,i darboi jegos,i gamybiniui 

pajegumui naudojimasi visai laikai tiki didejo.i Naujosi prekesi galii butii bei toliaui gaminamos,i 

taciaui darboi jegai bei gamtiniaii istekliaii yrai riboti.i Apibendrinanti galimai teigti,i kadi 

ekonomikosi pikasi pasiekiamasi kaii issenkai darboi jegai bei istekliai.
2
 

Letejantisi ekonomikosi augimasi galii privestii neti ikii recesijos,i kaii stipriaii kylai 

nedarboi lygisi bei mazejai produkcijosi gamyba.i Tuometi daznaii pasireiskiai akceleratoriausi 

efektas.i „Finansinisi akceleratoriusi reiskia,i kadi sumazejusi palukanui normomsi bei pagerejusi 

skolinimosii salygomsi padidejai pajamasi kuriancioi turtoi –i nuosavybesi vertybiniui popieriu,i 

zemes,i nekilnojamojoi bei kitoi finansinioi turtoi –i verte,i t.i y.i didejai skolininkui (imoniui bei 

namui ukiu)i grynojii verte,i mazejai nepalankausi pasirinkimoi problemos,i atsirandai galimybesi 

skolintisi daugiaui lesui (bei deli didesnesi turto,i naudojamoi kaipi uzstatas,i vertesi bei apskritaii 

deli didesnesi skolininkui grynosiosi vertes).i Atotrukisi tarpi imoniui vertesi bei kapitaloi 

                                                

2 BRONFENBRENNER, M.; WAYLAND, G.; WERNER, S. (1990) Macroeconomics, p.179 
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pakeitimoi sanaudui taipi pati yrai paskatai investuotii (vadinamasisi Tobini Qi efektas).i 

Finansinisi akceleratoriusi sustiprinai versloi cikloi svyravimus:i deli bankui kreditoi didejimoi 

ekonomikosi augimasi pakilimoi laikotarpiui bunai spartesnis;i versloi cikluii pereinanti ii letejimoi 

fazei daznaii pasitaikoi kreditoi normavimoi atveju,i tampai akivaizdii bankui prisiimtai kreditoi 

rizika,i kylai palukanui normos,i oi taii nei tiki neigiamaii veikiai ukioi pletra,i beti bei galii sukeltii 

finansui krize.i Krizesi tikimybei padideja,i jeii sparciaii kylanti ekonomikaii nepakankamaii 

ivertinamasi finansinioi akceleratoriausi poveikisi –i tokiui atvejui atsirandai pernelygi optimistiniui 

lukesciui bei galii butii netinkamaii ivertinamai kreditoi rizika.“ (Ramanauskas, 2005, p.5). 

Taigii silpstantisi ekonomikosi augimasi galii itakotii drastiskai paklausosi kritimai 

naujomsi prekems.i Todeli imonesi mazinai naujui prekiui gamyba,i taii salygojai darbuotojui 

atleidima.i Sisi paklausosi kritimasi bei yrai vienai isi pagrindiniui priezasciui kodeli ekonomikai 

pereinai isi augimoi fazesi ii kritimoi stadija. 

Svyravimaii itakotii paklausosi padidejimo,i padidinai darboi uzmokestii bei padidejai 

istekliui kainos,i pasiekiamasi pikas,i deli toi visuminesi pasiulosi kreivei pasislenkai ii kaire.i 

Pusiausvyrosi taskasi pasislenkai isi Bi ii Ci (5i pav.).i Tuometi pradedai mazetii imoniui pelnai,i 

krintai produkcijosi gamyba,i kiekvienai menesii kylai nedarboi lygis.i Imonesi bei vartotojaii 

pradedai pesimistiskaii zvelgtii ii ateiti.i Mazejai vartotojui pajamos,i todeli mazejai bei jui 

perkamojii galia.i Toi pasekojei stabdomai gamyba,i nesukuriamosi naujosi darboi vietos,i taii bei 

salygojai tolesnii nedarboi lygioi kilima.i Ekonomikai busenai galii pereitii ii stagfliacija,i kaii kylai 

nedarboi bei kainui lygiai (BRONFENBRENNER, 1990). 

Anksciaui ari veliaui ekonomikosi kritimasi pasiekiai „dugna“.i Pasiekusi zemiausiai 

aktyvumoi taskai ekonomikai turetui atsigauti.i Ciai veli galii pasireikstii akceleratoriausi efektas.i 

Kadangii nuosmukioi metui padidejai atsarginiaii gamybiniaii pajegumai,i darboi jegai bei resursaii 

nebuvoi pilnaii isnaudojami.i Tuoi metui vienii gamybiniaii irengimaii nusidevi,i juosi reikiai 

pakeistii kitais.i Taciaui ateinai laikasi kaii irengimaii turii butii pakeistii naujais.i Greiciausiaii 

tadai kaii padidesi prekiui paklausai bei reiksi didesniui gamybiniui pajegumu.i Taii bei busi naujai 

ekonomikosi augimoi stadija. (HYMAN, 1989). 

Egzistuojai bei kitii veiksniaii kuriei galii itakotii ekonomikosi augima.i Pikasi galii butii 

pasiektasi isradusi naujasi technologijas,i deli koi padidetui investuotojui optimizmas.i Vyriausybei 

islaidui padidejimasi galii stimuliuotii ekonomika.i Vyriausybei atliekai labaii svarbui vaidmenii 

zengianti isi recesijos.i Taigii ekonomikosi pikasi galii butii pasiektasi akceleratoriausi efektoi 

pagalba,i vyriausybesi politikai ari kitui veiksniu.i  

Paklausosi mazejimoi cikloi teorijai panasii ii priesi taii aptartai paklausosi augimoi cikloi 

teorija.i Beti siuoi atvejui ciklasi prasidedai smukimoi stadijojei bei kainui lygisi uzuoti kilesi 

dazniausiaii mazeja.i Siuoi metui ekonomikosi busenai labaii priklausoi nuoi toi kokiui veiksmui 
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imsisi valdzia.i Mazejantisi kainui lygmuoi bei yrai pagrindinisi skirtumasi tarpi paklausosi 

mazejimoi bei paklausosi didejimoi teoriju.i  

Visuminesi paklausosi mazejimoi sukeltii svyravimaii matytii 6i pav.i Kaii paklausosi 

kreivei pasislenkai isi AD1i ii AD2,i zemyni pasislenkai bei pusiausvyrosi taskasi (isi taskoi Ai ii 

B).i BNPi krintai nuoi 1i trln.i ikii 900i mlrd.,i oi taii salygojai produkcijosi gamybosi sumazejimai 

bei nedarboi lygioi augima.i Kritimasi visi gileja,i kadangii mazejantii produkcijosi gamybai 

mazinai pajamas,i kasi salygojai perkamosiosi galiosi mazejima.i Pagali pasiulosi kreivesi teorijai 

galutinesi produkcijosi kainosi krintai sparciaui neii darbuotojui darboi uzmokestisi bei sanaudos,i 

todeli kaii kuriosi imonesi priverstosi mazintii gamyba,i kitosi tiesiogi bankrutuoja 

(BRONFENBRENNER, 1990). 

 

 

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

6 pav. Paklausos maţėjimo sukelti svyravimai 

 

Mazejantisi produkcijosi kainui lygisi salygojai tai,i kadi namui ukiaii maziaui perkai isi 

uzsienioi (mazejai importas)i tuoi tarpui atpigusiosi prekesi tampai paklausiosi uzsienioi pirkejams,i 

iskylai eksportas.i Taciaui galimasi bei atvirksciasi reiskinys,i kaii deli brangiui prekiui saliesi 

vidujei iskylai importasi bei krintai eksportas.i Valdziai noredamai apsaugotii savoi saliesi 

gamintojus,i galii ribotii importa,i ivesdamai kaii kuriomsi prekemsi kvotas,i muitusi ari kitomisi 

priemonemis.i  

Kitasi svarbusi mazejanciosi paklausosi padarinysi galii butii finansui sektoriausi krize.i 

Kadangii krintanciosi kainosi sumazinai imoniui pelnus,i todeli imonesi sunkiaii galii atiduotii 

paskolasi bankams.i Bankrutuojanciosi imonesi padaroi ganai dideliusi nuostoliusi bankams,i 

kadangii liekai negrazintosi paskolos.i Deli siui blogui paskolui bankaii galii bankrutuoti,i tokiui 

atvejui daugi zmoniui prarandai savoi pinigusi kuriuosi laikei banke.i Kaii bankaii pradedai 

susidurtii sui problemomis,i imonemsi tampai daugi sunkiaui gautii kreditai bei finansuotii savoi 

veikla.i Deli toi krizei tiki gileja.
3
 

Kaii darboi uzmokestisi beii istekliui kainosi stipriaii sumazeja,i pasiulosi kreivesi 

pasislenkai ii desine,i isi AS1i ii AS2i padetii (6i pav.),i kadangii stipriaii atpigusii produkcijai 

                                                

3 NORDHAUS, W. D., SAMUELSON, P. A. (1989) Economics, p.215 
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skatinai vartojima.i Pasiulosi kreivesi pasislinkimasi ii desinei rodoi padidejusii gamybosi lygi,i 

kylai imoniui pelnai.i Ekonomikai nei visadai patii sugebai atsigauti,i kartaisi prireikiai 

vyriausybesi isikisimo,i kurii peri valdziosi islaidui didinimai grazinai paklausosi kreivei ii pradinei 

padeti (BRONFENBRENNER, 1990). 

Jeii deli vyriausybesi vykdomosi politikosi paklausosi kreivei pasislinkoi ii desine,i tuometi 

kilimoi fazei yrai tokiai kaipi bei paklausosi didejimoi atveju.i Pirmiausiai deli padidejusiosi 

paklausosi padidejai kainosi todeli iskylai imoniui pelnai,i mazejai nedarboi lygis.i Pusiausvyrosi 

taskasi pasislenkai isi taskoi Bi ii taskai A.i Matyti,i kadi paklausosi sukeltii svyravimaii daroi 

didelei itakai ekonomikosi aktyvumui.i Deli siui svyravimui ekonomikai galii atsidurtii recesijojei 

ari neti stagfliacijoje.i Padidejusii arbai sumazejusii pasiulai taii pati galii stipriaii itakotii 

ekonomika. 

Geriausiasi pasiulosi sumazejimoi pavyzdysi -i OPECi organizacijosi veiksmai.i 1973i bei 

1978i m.i OPECi drastiskaii sumazinoi isgaunamosi naftosi kieki.i Taii stipriaii sumazinoi pasiula,i 

pradejoi sparciaii kiltii kainos.i Pasiulosi kreivei pasistumejoi ii kairei (7i pav.)i taipi pusiausvyrosi 

taskasi pasislinkoi isi taskoi Ai ii taskai B.i Tokiui atvejui ekonomikai isgyvenai stagfliacija,i kaii 

kylai kainosi bei tuoi paciui metui krintai pagaminamosi produkcijosi lygis,i beii didejai nedarbas.i 

Taciaui 1980i m.i pasaulisi prisitaikei priei esamosi situacijosi bei tapoi maziaui priklausomasi nuoi 

OPEC,i kadangii padidejoi naftosi pasiulai isi kitui naftai isgaunanciui saliu,i taipi pati pradetosi 

diegtii technologijosi taupanciosi kura.i Todeli OPECi buvoi priverstai didintii pasiulai bei mazintii 

naftosi kainas.i Deli toi pasiulosi kreivei atsistate,i t.y.i pasislinkoi ii desinei bei situacijai 

ekonomikojei stabilizavosi (BRONFENBRENNER, 1990). 

 

 

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

7 pav. Pasiūlos maţėjimo 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 

 

Apibrezusi ekonomikosi cikloi sudedamasiasi dalis,i matyti,i kadi sisi ciklasi sudedai isi 4i 

pagrindiniui daliu.i Norsi patsi ciklasi bei nerai sudetingas,i nuspeti,i kadai jisi pereisi isi vienosi 

busenosi ii kita,i yrai sunku.i Taciaui egzistuojai pakankamaii rodikliu,i kuriui pagalbai galimai 

prognozuotii ekonomikosi aktyvuma. 

Akcijui kainosi vienasi isi pagrindiniui rodikliu,i kuriui pagalbai daugi anksciaui galimai 

nuspetii ekonomikosi busena.i „Ankstesniui recesijui analizei leidziai darytii isvada,i kadi akcijui 

rinkosi ii ekonominioi cikloi pasikeitimusi istoriskaii linkusiosi reaguotii isi ankstoi (4–9imen.).i 

Ikii sioli akcijui kainos,i rinkosi dalyviui lukesciamsi krypstanti ukioi nuosmukioi pusen,i paprastaii 

pradedavoi kristii likusi vidutiniskaii 6i men.i ikii toi momento,i kurii veliaui kaipi recesijosi 

pradziai oficialiaii patvirtindavoi makroekonominiaii duomenys.i Ekonominiami cikluii perzengusi 

recesijosi slenkstii akcijui kainos,i esanti retomsi isimtims,i jaui budavoi nukritusiosi didziajai dalii 

nuosmukio,i oi dugnasi budavoi jaui artii arbai neti pasiektasi (8-12i pav.)“. (Adomkus, 2008, p.1).i 

Panasusi procesaii vykstai bei prasidejusi ekonomikosi atsigavimui.i Dari priesi cikloi kryptiesi 

pasikeitima,i t.y.i kadai ekonomikai pasiekiai „dugna“i arbai bunai artii jo,i akcijui kainosi pradedai 

stipriaii bei greitaii kilti.i Kaipi rodoi statistiniaii duomenys,i tiki atsispyrusiosi nuoi dugnoi akcijui 

kainosi peri ganai trumpai laikai atgaunai didziajai dalii prarastosi savoi vertes.i Norsi taii bei nerai 

taisykles,i taciaui istoriniaii duomenysi rodo,i kadi dazniausiaii akcijui kainosi daugi anksciaui 

reaguojai ii ekonominioi cikloi pasikeitimus. 

 

 

Saltinis: ADOMKUS, A. (2008) Buferiniu sektoriu akcijos esant recesijai padeda subalansuoti  portfeli, p.1. 

8 pav. Didţioji Depresija JAV ir S&P 1929-1939m. 

 

Isi 9i pav.i matytii jogi akcijosi ii ekonomikosi pasikeitimusi reaguojai daugi anksciau.i 

Visai taii geraii atspindii JAVi 1953-1954i m.i recesija,i kadangii jaii prasidejusi akcijui indeksaii 

jaui buvoi pasiekei 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. 

 

 

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.) 

 

 

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 

 

Infliacijai –i kitasi labaii svarbusi veiksnysi bandanti prognozuotii ekonomikosi bukle.i 

Infliacijai yrai prekiui bei paslaugui brangimas.i Infliacijai matuojai keletasi indeksu. G. 

Kancerevycius (2009)i isskiriai dui pagrindiniusi indeksus:i vartojimoi prekiui indeksasi bei 

gamintojui prekiui indeksas.i Vartojimoi prekiui indeksasi (VKI)i yrai svarbiausiasi infliacijosi 

indikatorius.i Jisi palyginai fiksuotoi reprezentatyvausi prekiui bei paslaugui krepselioi kainosi 

pokytii peri laika.i Praktiskaii visosei salysei skelbiamasi kasi menesi.i Gamintojui prekiui 

indeksasi (GPI)i JAVi yrai pirmasisi kiekvienoi menesioi infliacijosi indikatorius.i Skirtingaii nuoi 

vartojimoi kainui indekso,i ciai paslaugosi neitraukiamos.i Duomenysi apimai baigtasi prekes,i 

tarpinesi prekesi bei zaliavas.i GPIi yrai rodiklisi kurisi sutampai sui ekonominiui ciklu.i Taciaui 

egzistuojai tami tikrii ekonominiui bei finansiniui indikatoriui pokyciai,i kuriui pagalbai galimai 

nuspetii pokyciusi vartojimoi prekiui indeksei arbai kituosei infliacijosi indeksuose. 

Ivairusi saltiniaii siuloi apiei devyniolikai indikatoriui infliacijaii nuspeti, G. Kancerevycius 

(2009)i siuosi indikatoriusi klasifikuojai ii trisi kategorijas: 

 Zaliavui kainosi –i naftos,i brangiujui metalui kainos,i jui indeksai.i Jui didejimas,i arbai 

didejimoi greicioi augimasi leidziai tiketis,i kadi poi kurioi laikoi didesi bei infliacija. 

 Finansiniaii indikatoriai,i pavyzdziui,i valiutosi kursas,i monetariniaii kintamieji,i skirtumasi 

tarpi trumpalaikiui bei ilgalaikiui palukanui normui bei kt.i Valiutosi silpnejimas,i 

greitesnisi monetariniui kintamujui augimasi galii butii infliacijosi didejimoi pranasai.i  

 Realiosi ekonomikosi indikatoriaii –i gamybosi pajegumui isnaudojimas,i nedarboi lygisi 

bei kt.i Didesnisi pajegumui isnaudojimasi bei mazesnisi nedarbasi galii signalizuotii 

infliacijosi didejima. 

Pirmiausiai infliacijai stipriaii kylai priesi ekonomikosi nuosmuki.i Antra,i deli infliacijosi 

kylai kainui lygis,i taipi sumazejai fiksuotasi pajamasi gaunanciui vartotojui perkamojii galia.i  

E.i A.i Nortoni bei F.i K.i Reillyi (2006)i kaipi vienai isi svarbiausiui infliacijosi 

prognozavimoi indikatoriui nurodoi pinigui kiekii (pvz.i M2)i bei skirtumai tarpi ilgalaikiui bei 
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trumpalaikiui palukanui normu.i Sparciaii didejantisi pinigui kiekis,i galii butii rodiklis,i rodantis,i 

kadi ateityjei kilsi infliacijai bei atvirksciai,i letasi pinigui kiekioi augimasi nerodoi infliacijosi 

didejimo.i Kitasi svarbusi ekonomikosi aktyvumoi rodiklis,i taii skirtumasi tarpi ilgalaikesi bei 

trumpalaikesi palukanui normos.i Dazniausiai,i esanti normaliomsi ekonominemsi salygoms,i 

ilgalaikei palukanui normai yrai didesnei uzi trumpalaikei palukanui norma.i Taciaui jeii sisi 

skirtumasi lygusi nuliuii arbai neigiamas,i pvz.i jeii trijui menesiui palukanui normai didesnei arbai 

lygii uzi 10i metui palukanui normai,i taii rodoi jogi yrai recesija.i Sii faktai patvirtinai visosi 

devyniosi JAVi recesijosi JAVi tarpi 1955-2004m.,i nesi visui jui metui skirtumasi tarpi ilgalaikesi 

bei trumpalaikesi palukanui normosi buvoi lygusi nuliuii arbai neigiamas.i Kaii sisi skirtumasi 

tapdavoi teigiamu,i ekonomikai pradedavoi kilti.i Vertai pamineti,i kadi didejantii JAVi izdoi 

vekseliuipalukanui normai taipi pati galii butii kaipi numatomasi infliacijosi rodiklis.
4
 

Infliacijosi prognozavimoi indikatoriui identifikavimasi tiki vienasi isi budui nuspetii 

ekonomika.i Norinti kuoi tiksliaui prognozuotii ekonomikosi busenai neuztenkai nagrinetii vienai 

ari kelisi rodiklius.i Todeli butinai nagrinetii daugiaui orientaciniui rodikliu,i kuriei parodoi esamai 

ekonomikosi buklei anksciaui neii BVP.i Nekilnojamoi turtoi sektoriausi aktyvumasi yrai vienasi isi 

orientaciniui rodikliu.i Kadangii statybui sektoriausi aktyvumoi padidejimasi salygosi statybiniui 

medziagui paklausosi padidejima,i darbininkui darboi uzmokescioi isaugima,i baldui gamybosi 

apimtiesi padidejima.i Iri tiki poi toi visoi toi isaugimasi atsispindesi BVPi rodiklyje.i Pinigui 

kiekisi (M2),i vidutinisi savaitinisi gamybinesi pramonesi darbuotojui valandui skaicius,i naujii 

vartojimoi prekiui uzsakymai,i vartotojui lukesciai,i akcijui kainosi visii siei rodikliaii galii butii 

laikomii kaipi orientaciniai,i kuriui pagalbai galimai numatytii ekonomikosi aktyvuma.i  

Cikloi fazesi galimai nustatytii remiantisi ekonomikosi indikatoriaisi bei duomenimis.i JAVi 

ekonomikosi cikloi indikatoriusi skelbiai Nacionalinisi Ekonomikosi Tyrimui Biurasi (NETB). 

NETBi poziuriui ekonomikosi cikloi charakteristikosi yra: 

 Ekonomikosi aktyvumoi svyravimai; 

 Cikloi ekspansija/bumas/kilimas.i Cikloi susitraukimas/smukimas; 

 Pikasi bei dugnas,i kuriei yrai cikloi kryptiesi pasikeitimoi taskai; 

 Daugelioi makroekonominiui kintamujui judejimasi bendrai kryptimi; 

 Ciklaii yrai pasikartojantys,i beti nei periodiniai. 

Norinti padidintii prognoziui tikslumai rekomenduojamai naudotii kiekybinei bei kokybinei 

analize,i tiki tokiui budui galimai priartetii priei sistemingoi ekonomikosi prognozavimo.i Lukesciui 

analizesi esmei bei yrai ta,i kadi analitikasi pasirenkai ekonominiusi rodiklius,i stebii jui kitima,i 

atliekai skaiciavimus.i  

                                                

4 NORTON, E. A.; REILLY, F. K. (2006) Investments, p..408 
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E.i A.i Nortoni bei F.i K.i Reillyi (2006)i isskiriai keletai tokiosi analizesi zingsniu.i Pirmasi 

analizesi zingsnisi -i nuspetii visosi ekonomikos,i politiniusi bei demografiniusi pokycius.i Sioi 

procesoi metui analitikasi turii susidarytii pagrindinesi prielaidasi apiei fiskaline,i monetarinei 

politika.i Procesoi pabaigojei turii pasirinktii rodiklius,i kuriei busi stebimii prognozesi metu.i  

Ivertinesi ekonomikosi bei rinkosi salygas,i investuotojasi mato,i ari tinkamasi laikasi 

investuoti.i Jeii taip,i taii jisi turii eitii priei antroi labiausiaii itakojancioi akcijui pelningumai 

veiksnioi –i pramonesi sakos.i Pramonesi sakosi atspindii visosi ekonomikosi svyravimus,i taciaui 

skirtingaisi laipsniais.i Atskirui pramonesi sakui analizei leidziai pasirinktii perspektyviausiai 

investicijosi saka.i Kiekvienosi pramonesi sakosi firmui akcijui kainui pokyciamsi skaiciuojamii 

atskirii indeksai.i Jiei skiriasii nuoi visosi rinkosi indeksu,i todeli palyginusi juosi galimai pamatyti,i 

ari nagrinejamosi sakosi akcijui kainosi labaii koreliuojai sui visai rinka,i ari sektoriausi 

pelningumasi geresnisi uzi visosi rinkosi pelninguma.i Pavyzdziui,i paskutiniaisi metaisi 

biotechnologijui bei informaciniui technologijui beii finansui imoniui akcijosi ryskiaii lenkei 

bendrai rinka,i tuoi tarpui transporto,i plieno,i sunkiosiosi pramonesi firmui akcijosi gerokaii 

atsiliko.i Pramonesi sakosi pelningumoi prognozei galimai atliktii apskaiciuojanti prognozuojamusi 

pelnoi vienaii akcijaii (EPS)i bei Kainos/Pelnoi (P/E)i koeficientus.
5
 

Treciasi zingsnisi -i mikroekonominei analize.i Ivertinusi laikoi tinkamumai investicijoms,i 

suradusi perspektyviausiai pramonesi saka,i liekai rastii perspektyviausiai imonei tojei pramonesi 

sakoje.i Pagrindinisi demesysi skiriamasi pelnuii vienaii akcijaii bei reikalaujamami pelningumui. 

Taigii itraukusi ii ekonomikosi prognozavimai lukesciui analize,i visi tieki negalimai 

tiksliaii nuspetii kokiai ateityjei busi ekonomika.i Pirmiausiai deli kaii kuriui neprognozuojamui 

veiksniu,i tokiui kaipi „miniosi instinktas“.i Nesi neimanomai nuspetii zmoniui elgsenos,i suprastii 

jui psichologijos.i Bei toi daznaii daugumosi zmoniui veiksmaii bunai neracionalus,i destruktyvus,i 

kuriui paaiskintii neimanoma.i  

Kitai priezastisi analitikui neizvalgumas.i Daznaii analitikaii laikosii prielaidos,i kadi 

rytojusi busi panasusi kaipi vakari diena.i Toksi poziurisi kartaisi pasiteisina,i taciaui ekonomikosi 

pakilimoi metu,i visii siekiai kuoi didesnioi pelno,i uzmirsdamii ivertintii rizika,i deli koi veliaui 

patiriamii didelii nuostoliai. 

Dari vienai klaidingoi prognozavimoi priezastisi yrai didelisi statistiniui duomenui kiekis.i 

Todeli kartaisi analitikaii nagrinedamii bei pasikliaudamii vieni tiki dideliui kiekiui duomenu,i 

pamirstai atkreiptii demesii ii esanciai realiai padeti,i beii kasi vykstai aplinkui. 

 Taigii atsizvelgianti ii auksciaui paminetusi sunkumus,i galimai teigti,i kadi tiksliaii 

prognozuotii ekonomikosi buklei neimanoma.i Neatsizvelgianti ii zmoniui psichologija,i neti tokiui 

                                                

5 KANCEREVYČIUS,G.. (2009)Finansai ir investicijos, p..763.  



22 

svarbiui ekonomikosi veiksniui kaipi monetarinei ari fiskalinei politika,i beii kitusi politiniusi 

faktoriusi prognozuotii ganetinaii sunku.i Ekonomikosi prognozavimasi tikraii nerai lengvai 

uzduotis. 

Portfelioi formavimasi –i taii investicinioi procesoi sudedamojii dalis,i susidedantii isi 

nustatymoi ii kokiusi aktyvusi (VP)i investuotii bei kokiui santykiui paskirstytii lesas.i Tikintisi 

didesnioi pelningumo,i daugumai investuotojui pasirenkai ir sparciaii kylanciasi imones,i kuriui 

grąţai stipriaii priklausoi nuoi ekonomikosi ciklu.i Cikliniui versloi grupiui sektoriui grupei apimai 

finansus,i energetika,i medziagas,i nei pirmoi butinumoi vartojimoi prekesi bei paslkylas,i gamyba,i 

telekomunikacijui paslkylasi bei informacinesi technologijas.i Pastarujui sektoriui bendroviui 

pajamosi bei veiklosi rezultataii ypaci jautriaii reaguojai ii ekonominioi versloi cikloi pokycius,i oi 

jui akcijui kainosi savoi ruoztui yrai linkusiosi smarkiaui svyruoti,i priklausomaii nuoi 

vyraujanciosi versloi cikloi fazes.i Todeli norinti sumazintii rizikai butinai diversifikuotii portfeli,i 

itraukianti ekonomikosi ciklamsi atspariui imoniui vertybiniusi popierius. 

Ekonomikosi ciklaii daroi itakai pramonesi aktyvumui.i Ekonominiaii pokyciaii galii 

pasireikstii dviemi formomis:i cikliniaii pokyciai,i kuriei atsirandai isi ekonomikosi pakilimoi bei 

nuosmukioi bei strukturiniaii pokyciai,i kuriei keiciai ekonomikosi busena,i pvz.i technologiniaii 

pokyciai. 

E. A. Norton ir F. K. Reilly (2006)i isskiriai ir skirtingasi ekonomikosi cikloi fazesi bei ir 

pramonesi sakas,i kuriosi pelningiausiosi skirtingosei fazesei (13i pav.).i Matyti,i kadi autoriai,i 

kaipi bei daugumai kitui ekonomistu,i ekonomikosi ciklai isskiriai ii 4i dalis:i kritimoi stadija,i 

„dugnas“,i kilimoi periodasi bei pikas.  

 

 

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

13 pav. Akcijų rinka ir ekonomikos ciklas 

 

Ekonomikosi nuosmukiuii artejanti ii pabaigai pelningiausiai finansinioi sektoriausi imoniui 

akcijos.i Kadangii investuotojaii tikisi,i kadi tuoji pradesi didetii bankui pelnai,i padidesi paskolui 

paklausa.i Tokiusi investuotojui lukesciusi lemiai gerejantysi ekonomikosi rodikliai,i padidejusii 

paskolui paklausa,i statybui sektoriausi pagyvejimas.i Kaii ekonomikai pasiekiai dugna,i iskylai 

ilgalaikioi vartojimoi prekiui paklausa,i tokiui kaipi kompiuteriai,i automobiliai.i Kadangii 

vartotojaii tikisii ekonomikosi augimo,i kasi salygojai pajamui padidejima.i Kitai priezastisi 

vartotojaii nuosmukioi laikotarpiui buvoi atidejei daugi pirkimu,i todeli tikintisi ekonomikosi 
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atsigavimoi pradedai pirkti.i Kilimoi laikotarpiui imonesi pradedai investuotii ii pletra,i diegiai 

naujasi technologijas.i Ekonomikosi pikoi metui zymiaii padidejai infliacija,i paklausai virsijai 

pasiula.i Siuoi metui investuotojaii daugiausiai investuojai ii imonesi kuriosi perdirbai zaliavas,i 

tokiasi kaipi naftos,i aukso,i aliuminioi pramone (NORTON, REILLY, 2006) 

M.i DeStefanoi (2004)i atliktoi tyrimoi metui nustate,i kadi ii VPi palankiausiai investuotii 

4-ojei cikloi stadijojei (velyvasisi kritimas)i (3i pav.),i tadai kaii ekonomikai isgyvenai didziausiai 

nuosmuki.i Kadangii investuotojaii mano,i kadi jaui pasiektasi „dugnas“i bei greitui metui 

ekonomikai pradesi augti.i Kitasi veiksnys,i viliojantisi investuotojus,i tai,i kadi recesijosi metui 

akcijui kainosi bunai stipriaii kritusios. 

Pastebetina,i kadi skirtingosei cikloi fazesei tami tikrosi pramonesi sakosi pasiekiai 

geresniui rezultatui neii kitos.i Visosei cikloi fazesei labiausiaii svyruojai cikliniui imoniui 

pelningumas.i  

Ekonominioi nuosmukioi laikotarpiui palankiausiai investuotii ii didelesi imones,i kuriosi 

pletojai ukioi augimoi suletejimuii atsparui verslai bei generuojai stabilius,i nesunkiaii 

prognozuojamusi pinigui srautusi bei paprastaii kasmeti mokai nemazusi dividendus.“ (Adomkus, 

2008) „Priei tokiui imoniui galimai priskirtii sveikatosi prieziurosi (farmacijosi prekesi bei 

paslaugos,i biotechnologijos),i kasdieninioi vartojimoi prekiui bei paslaugui (maistoi prekes,i 

gerimai,i tabakoi gaminiai,i namui apyvokosi prekesi bei kosmetika),i komunaliniui paslaugui 

bendrovesi (elektros,i duju,i vandensi tiekimas,i ivairiui energijosi rusiui gamybai bei prekyba),i 

kuriosi turii palygintii mazaii skolui bei neti ekonominioi suletejimoi laikotarpiaisi sugebai 

pritrauktii lesu.i Butenti siui trijui pagali visuotinii ekonominesi veiklosi rusiui klasifikatoriui 

isskiriamui versloi sektoriui atstovaii deli savoi vykdomosi veiklosi specifikosi yrai tradiciskaii 

priskiriamii vadinamajaii gynybiniui pramonesi sakui grupei,i kurii savoi ruoztui paprastaii 

priesinamai ciklinioi versloi atstovui grupei. 

Minetosi gynybinesi pramonesi sakosi bei jui verslasi yrai ganai atsparusi ekonominioi 

aktyvumoi suletejimams,i nesi siui sektoriui bendrovesi pagali savoi veiklosi profilii gaminai 

pirmoi butinumoi prekesi ari paslkylas,i kuriui paklausai yrai mazai,i arbai visaii neelastingai kainui 

bei gyventojui lukesciu,i jui pajamui beii islaidui pasikeitimams.i Kitaipi tariant,i zmonesi 

nepriklausomaii nuoi vyraujanciosi ekonominioi cikloi fazesi perkai daugmazi stabilui kiekii siui 

prekiui bei paslaugu.i Nagrinejanti gynybiniui pramonesi sakui grupesi remiantisi istoriniaisi 

duomenimisi galimai konstatuoti,i kadi josi yrai linkusiosi nekristii taipi smarkiaii bei sparciaii 

kaipi cikliniui bendroviui akcijosi priesi prasidedanti ekonominiami nuosmukiuii bei jami 

prasidejus.i Taipi pati siosi akcijosi smarkiaii bei staigiaii nebrangstai rinkojei pradedanti 
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dominuotii ekonomikosi atsigavimoi lukesciamsi beii pastarajami prasidejus.
6
i Sii faktai iliustruojai 

1994-2008i m.i istoriniaii indeksui duomenys (14 ir 15 pav). 

 

 

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 rinkų neciklinių sektorių indeksai 

 

 

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 rinkų neciklinių sektorių indeksai 

 

Bei to,i galimai pastebeti,i kadi praeityjei gynybiniui sektoriui bendroviui akcijui kursui 

smukimaii pasireiksdavoi jaui isibegejusi recesijai,i taciaui atsitiesimas,i kaipi bei cikliniui akcijui 

atveju,i prasidedavoi dari jaii nepasibaigus,i norsi bei sieki tieki veliau,i lyginanti sui ciklinemisi 

akcijomis.i Kaipi bei ciklinemsi akcijoms,i gynybiniui sektoriui akcijomsi budingii desningumaii 

ikii sioli ryskiaui pasireiksdavoi issivysciusiosei rinkosei deli tui paciui jaui anksciaui minetui 

priezasciu:i santykinaii didesnioi jui likvidumo,i efektyvumo,i mazesnesi vienkartiniui ivykiui bei 

nepasikartojanciui procesui itakos,i lyginanti sui besivystanciomisi rinkomis,i taciaui pastarosiomsi 

rinkomsi visi labiaui vystantis,i tiketina,i kadi ateityjei tokiosi tendencijosi ciai irgii turetui rysketi. 

„Statistinei skirtingui ukioi sektoriui akcijui kainui dinamikosi istoriniaii duomenysi rodoi 

(1i lent.),i kadi peri pastarasiasi globaliasi recesijasi gynybiniui sektoriui akcijosi tieki 

issivysciusiose,i tieki besivystanciosei rinkosei pagali savoi grazai pasirodei geriaui uzi cikliniui 

                                                

6 ADOMKUS,A.. (2008)Buferinių sektorių. akcijos esanti recesijai. padeda subalansuoti  portfelį,p..3 



25 

sektoriui akcijas,i taciaui visi tieki neisvengei vertesi sumazejimo.i Bei to,i peri 14i pastarujui metui 

gynybiniui sektoriui akcijui grazosi bei jui rizikingumoi santykisi buvoi ganai patrauklusi lyginanti 

sui cikliniui akcijui grupe,i nesi gynybiniui sektoriui akcijui pelningumai virsijoi tiki nedaugelioi 

cikliniui sektoriui akcijui graza,i oi gynybiniui sektoriui akcijui rizikingumasi buvoi maziausias.“i 

(Adomkus,i 2008,i p.i 3).i Istoriniaii rezultataii negarantuojai busimui tendenciju,i taciaui galimai 

darytii prielaida,i kadi gynybinioi sektoriausi bendroviui akcijui kursui svyravimaii ekonominiui 

pakilimui bei nuosmukiui laikotarpiaisi bei ateityjei turetui isliktii zymiaii mazesnii deli jui 

vystomoi versloi atsparumoi kintanciomsi ekonominemsi salygomsi bei deli tarpi investuotojui 

susiformavusioi poziurioi ii siasi akcijasi kaipi santykinaii saugesnes,i beti tuoi paciui bei turinciasi 

mazesnii augimoi potencialai ekonominiui pakilimui laikotarpiais.i Todeli tiketina,i kadi gynybiniui 

sektoriui akcijui itraukimasi ii ilgalaikio,i geraii subalansuotoi bei diversifikuotoi investicijui 

portfelioi sudeti,i turetui padetii jii subalansuotii ilguojui laikotarpiu,i bei padetui apsaugotii nuoi 

dideliui investicijui vertesi sumazejimui ekonominiui bei akcijui rinkui nuosmukiui metu.i Taipi 

pati galimai darytii isvada,i kadi diversifikuotai portfelii papildanti kitosi geografinesi erdvesi 

gynybinioi sektoriausi akcijomisi galimai dari labiaui sumazintii joi pozicijui tarpusavioi 

koreliacijai bei taipi pagerintii portfelioi rizika,i t.i y.i papildanti isi issivysciusiui rinkui akcijui 

sudarytai portfelii besivystanciui rinkui gynybiniui sektoriui akcijomisi arbai isi besivystanciui 

rinkui akcijui sudarytai portfelii papildanti issivysciusiui rinkui gynybiniui sektoriui akcijomis. 

 

           1 lentelė. 

Akcijų sektorių indeksų 1994-2008 m. graţos, rizikos ir koreliacijos matrica 

 

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

 

 Taigi,i investuotojaii neturetui pirktii akcijui pagali tuoi metui esamai ekonomikosi busena,i 

kadangii esamosi salygosi jaui yrai iskaiciuotosi ii akcijosi kaina.i Todeli patartinai pirktii akcijasi 

remiantisi keliui menesiui ateitiesi prognoze. 
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2. PORTFELIO ANALIZĖ PAGAL EKONOMIKOS CIKLO FAZES 

 

Sioje dalyje analizuojama JAV VP rinka: istoriniai pramones sektoriu, aukso, naftos bei 

izdo obligaciju duomenys, atsizvelgiama ir ateities perspektyvas. Nagrinejami pirmaujantys 

makroekonominiai rodikliai, jais remiantis prognozuojamas ekonomikos aktyvumas. 

 

2.1. Makroekonominių rodiklių įtaka 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 lentelė. 

Pirmaujantys indikatoriai 

 

Saltinis: KANCEREVYCIUS, G.  (2009) Finansai ir investicijos, p.754,755 
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            3 lentelė. 

Sutampantys ir atsiliekantys indikatoriai 

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

 

Sutampantysi indikatoriaii negalii butii naudojamii prognozavimui,i kadangii jiei keiciasii 

kartui sui visai ekonomika.i Stebinti 11i aplenkianciui indikatoriui kreivesi bei misrui indeksa,i 

galimai nuspeti,i kaipi elgsisi ekonomikai kitaisi metais.i Akcijui kainos,i pirmaujantisi 

indikatorius,i paprastaii krintai peri recesijas.i Reikiai turetii mintyje,i kadi budamosi pirmaujanciui 

indikatoriumi,i akcijosi keletui menesiui lenkiai ekonomika.i Akcijui laikymoi laikotarpioi 

pelningumaii galii butii neigiamii (teigiami)i taisi metais,i kaii ciklasi pasiekiai virsune.i Yrai dvii 

priezastys,i kodeli akcijui kainosi galii lenktii ekonomika.i Pirma,i akcijui kainosi atspindii busima,i 

oi nei esamai ekonomikosi padeti.i Antra,i akcijui rinkai linkusii reaguotii ii pirmaujanciusi 

indikatoriusi –i firmui pelnus,i palukanui normas,i pinigui pasiulosi augimoi normas.
7
 

Svarbiausiasi visi tiki yrai pirmaujanciui indikatoriui ir indeksas.i Sutampantysi bei 

atsiliekantysi indikatoriaii skirtii siami indeksuii patvirtintii arbai paneigti. 

Egzistuojai ivairiui pirmaujanciui indeksu,i sui skirtingaisi rodikliaii bei skirtingomisi 

sudarymoi metodais.i Tyrimei pasirinktai issamiaui nagrineti „Conference Board“i kiekvienai 

menesii leidziamusi JAVi pirmaujantis,i sutampantisi indeksaii bei juosi sudarantysi rodikliai.i 

Kadangii taii vienii isi tiksliausiaii prognozuojanciui indeksu,i ii kuriuosi itrauktai daugi 

makroekonominiui rodikliu,i indeksui reiksmesi skaiciuojamosi nuoi 1959m.i Pirmaujantii indeksai 

sudaroi 10i rodikliu,i sutampantii –i 4.i Atskiraii stebetii tieki daugi rodikliui ganai sunkui bei 

uzimai daugi laiko,i todeli buvoi sukurtii indeksaii kuriei apimtui svarbiausiusi rodiklius.i Siei 

indeksaii naudingii nustatanti ilgojoi laikotarpioi tendencijas.i Jui pagalbai galimai nustatytii 

                                                

7 KANCEREVYČIUS,G. (2009)Finansai ir investicijos, p..755 



28 

kuriojei cikloi stadijojei yrai ekonomikai bei prognozuotii tolimesnei josi krypti.
i 

Pirmaujantii 

indeksai sudaroi siei pirmaujantysi rodikliai:
8
 

 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. 

Vidutinesi savaitesi darboi valandosi gamybosi sektoriujei - si rodiklii kiekvienai menesii 

leidziai JAVi darboi departamentas.i Rodiklisi apimai pagrindinii darboi laikai bei virsvalandzius.i 

Ji nustatanti skaiciuojamasi darboi laikasi darbuotojui dirbanciui pilnai bei nepilnai darboi diena.i 

Vidutinesi savaitinesi darboi valandosi puikiaii atspindii darboi jegosi paklausa.i Darbdaviaii 

reaguodamii ii prekybosi apimciui pasikeitimus,i imonesi pelna,i naujusi uzsakymus,i planui 

vykdymai atleidziai arbai samdoi naujusi darbuotojus. Taciaui priesi taii taupymoi sumetimaisi 

ilginai arba trumpinai darboi valandas.i Ypatingaii tai pasitvirtina, kai darboi jegosi paklausai kintai 

nezymiai. Todeli stebedamii darboi valandui pokyciusi galimai numatytii ekonomikosi suletejimai 

arbai kilima. Analizuojanti sii rodiklii nepakankai pasiziuretii tiki einamojoi menesioi reiksmes,i 

norinti izvelgtii tami tikrasi tendencijasi butinai lygintii reiksme su praejusiu menesiui reiksmemis.
9
 

Vidutinesi savaitesi paraiskosi nedarboi draudimuii -i sisi rodiklisi jautresnisi neii nedarboi 

lygis.i Kadangii jisi parodoi prekiui gamybos,i statybu,i sunkiosiosi pramones,i isskyrusi zemesi 

ukio,i darbuotojui paraiskasi nedarboi draudimui.i Dazniausiaii paraiskui skaiciusi didejai 

ankstyvojoje ekonomikosi suletejimo stadijoje. Kylantii sioi rodiklioi reiksmei parodoi prastejanciai 

padetii darboi rinkoje,i joi pagalbai galimai anksciaui numatytii nedarboi lygioi kilima.
10

 

Leidimaii naujui gyvenamujui namui statybaii kaipi bei kitii pirmaujantysi rodikliaii parodoi 

busimai ekonomikosi aktyvuma.i Norsi naujui namui statybai sudaroi ganai mazai dalii BVP,i 

taciaui naujaii pastatytiemsi namamsi reikalingasi irengimas,i namui apyvokosi reikmenys,i buitinei 

technika,i kasi bei salygojai kitui sektoriui pardavimui augima.i Taipi pati naujui bustui pirkimasi 

                                                

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 pasitikejimai ekonomika, kadangi pirkejai tikisii jog gausi stabiliasi pajamasi bei neprarasi 

darbo.
11

 

Gamintojui uzsakymaii negynybinemsi prekemsi -i gamintojui uzsakymaii zaliavomsi bei 

prekemsi vienasi isi geriausiaii atsispindinciui busimai ekonomikosi aktyvumai rodikliu.i Kadangii 

prekybininkaii nedidinai uzsakymui koli nematoi didejanciosi paklausosi prekems.i Tuoi paciui bei 

gamintojaii neinvestuojai ii gamybosi pajegumui didinima,i nedidinai uzsakymui zaliavoms.i 

Didejantysi gamintojui uzsakymaii zaliavomsi bei prekemsi rodoi teigiamusi pokyciusi tikrosiosi 

produkcijosi pardavimuose.i Veli gii mazejantysi uzsakymaii signalizuojai apiei mazesianciusi 

imonesi pelnusi bei prastejanciai ekonomikosi bukle.i Sisi rodiklisi reiksmingasi dari bei deli to,i 

kadangii versloi investicijosi sudaroi apiei 15%i JAVi BVP (THE CONFERENCE BOARD, 2010). 

Taii pati pagali tiekejui tiekiamui zaliavui pristatymusi galimai numatytii ekonomikosi 

aktyvuma.i Tiekejui pristatymui indeksasi –i vienai isi 5i sudedamujui ISMi institutoi leidziamoi 

gamybosi indeksoi daliu.i Sisi rodiklisi skaiciuojamasi kiekvienai menesii apklausianti 400i ir 

gamybosi imoniui vadovui visojei salyje.i Iri nustatomai ari gamybomsi imonemsi tiekejui 

teikiamui medziagui bei zaliavui pristatymaii greitejoi ari letejoi lyginanti sui praejusiui menesiu.i 

Kaii indeksoi reiksmei virsijai 50i punktu,i reiskia,i kadi deli padidejusiosi paklausos,i tiekejaii 

nespejai laikui ivykdytii uzsakymu.i Reiksmei mazesnei uzi 50,i atvirksciaii rodoi spartejanciusi 

pristatymus.i Veli gii letejantysi pristatymaii mazinai pagaminamosi galutinesi produkcijosi 

apimtis.i Todeli mazejai pasiula,i kasi salygojai kainui didejima.i Deli siui priezasciui infliacijai 

pradedai kiltii bei galiausiaii ekonomikai perkaista (YAMARONE, 2007, 121-122p.). 

Akcijui kainos,i 500i paprastujui akcijui -i sisi rodiklisi sudaromasi skaiciuojanti S&P500i 

akcijui indeksoi menesinii akcijui kainui vidurki.i Kaii kuriei ekonomistaii sako,i kadi siuoi 

rodikliui pasikliautii negalima,i kadangii akcijui kainosi galii zymiaii kiltii arbai kristii deli 

spekuliantui veiksmu.i Kitii teigia,i kadi investuotojaii geriausiai ivertinai esamai ekonominei 

situacijai bei akcijui kainosi atspindii jui lukescius.i Oi nuoi lukesciui priklausoi bei ekonomikosi 

kryptis (THE CONFERENCE BOARD, 2010). 

Pinigui pasiulai vienasi isi svarbiausiui pirmaujanciui rodikliu,i nesi nuoi pinigui kiekioi 

priklausoi ekonomikosi gyvybingumas.i Pinigui pasiulai–i ukyjei vartojamui pinigui kiekis,i kurii 

sudaroi pinigaii apyvartojei bei indeliaii taupomosiosei beii einamosiosei saskaitose.i JAVi pinigui 

pasiulai sudaroi finansiniaii aktyvai,i isskirtii ii 4i grupes: 

1)i M1i –i sandorioi pinigaii /i pinigaii siaurajai prasmei (valiutai arbai visii cirkuliuojantysi 

popieriniaii bei metaliniaii (grynieji)i pinigai;i komerciniuosei bankuosei laikomii cekiniaii 
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indeliai,i neduodantysi palukanu;i komerciniuosei bankuosei laikomii cekiniaii indeliai,i duodantysi 

palukanu;i kelionesi cekiai); 

2)i M2i –i pinigaii placiajai prasmei (M1i –i sandorioi pinigai;i taupymoi indeliai;i smulkusi 

terminuotii indeliaii bei sertifikatai;i pinigui rinkosi fondaii (angl.i moneyi marketi funds);i pinigui 

rinkosi savitarpioi fondaii (angl.i moneyy marketi mutuali funds);i vienosi naktiesi atpirkimoi 

sandoriai); 

3)i M3i –i pusiaui pinigaii /i netikrii pinigai; 

4)i Li –i likvidiejii aktyvai.
i 12

 

Pinigui elementui likvidumasi mazejai nuoi M1i ikii L.i Toliaui darbei placiaui nagrinejamai 

M2i pinigui pasiula,i kadangii nuoi esamoi pinigui kiekioi rinkojei priklausoi tolimesnei 

ekonomikosi kryptis. 

Pinigui pasiulosi bei BVPi santykisi geriausiaii apibudinamasi pagali formulei Mi xi Vi =i 

BVP,i kuri Mi -i pinigui pasiula,i Vi -i pinigui augimoi greitis.i Ekonomistaii yrai nustate,i kadi 

pinigui augimoi greitisi keiciasii labaii letai,i taii reiskia,i kadi beti koksi pinigui pasiulosi augimas,i 

didinai nominalui BVP.i Iri atvirksciai,i mazejantii pasiula,i stabdoi ekonomikosi augimai (16i 

pav.).i Nagrinejanti istoriniusi duomenisi buvoi nustatyta,i kadi pinigui augimoi greitisi kisdavoi 

greiciaui dazniausiaii deli naujui istatymui bei naujoviui bankiniamei sektoriuje,i kaipi pvz.i 

elektroninesi bankininkystesi atsiradimasi bei isplitimas.i Beti kokiui atvejui pinigui kitimasi bei 

ekonomikosi aktyvumasi glaudziaii susijei kintamieji.i Svarbui paminetii bei tai,i kadi jeii pinigui 

pasiulai nedidejai kartui sui infliacija,i sumazejai bankui paskolui pasiula,i deli koi ekonomikai 

sustoja.
13

 

 

 

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

16 pav. Pinigų kiekis ir sutampantis indeksas 

 

Palukanui normosi pagrindinei priemonei skatintii arbai prislopintii ekonomikosi augima.i 

Palukanui skirtumasi tarpi 10i metui izdoi obligacijui bei vienosi naktiesi tarpbankiniui paskolui -i 

parodoi teigiamasi ari neigiamasi sisi skirtumasi bei pagali taii sprendziamai apiei ekonomikosi 
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13 YAMARONE, Richard..(2007).The Trader. Guide To Key. Economic Indicators,p..58 
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busena.i Pavyzdziuii jeii 10i ir metui izdoi obligacijui grąţai 5%,i oi vienosi naktiesi tarpbankinei 

palukanui normai 3%,i tuometi skirtumasi 2%i arbai 200i baziniui punktu.i Pagali sii skirtumai 

braizomai pelningumoi kreive,i pagali josi formai investuotojaii daroi prielaidasi apiei busimai 

ekonomikosi aktyvuma.i Ilgesnioi laikotarpioi obligacijų grazaiibunai didesne,i kadangii 10i metui 

laikotarpyjei galii ivyktii daugiaui ivykiui itakojanciui jui pelninguma,i neii peri 2i metus.i Bei toi 

investuotojaii ilgesniami laikuii paskolindamii pinigus,i reikalaujai didesniui palukanu,i kadangii 

prisiimai didesnei rizika.i Normaliomisi ekonominemisi salygomisi sisi skirtumasi savaimei aiskui 

yrai teigiamasi bei pelningumoi kreivesi formai bunai isgaubtai (YAMARONE,i 2007). 

Statii tiesei arbai didelisi skirtumasi tarpi palukanui normui galii atsirastii deli silpnejanciosi 

ekonomikos.i Centrinisi bankasi tokiui atvejui dazniausiaii pradedai mazintii vienosi naktiesi 

palukanui normas,i taipi skatindamasi verslai investuotii ii gamyba,i oi vartotojusi pirktii ciklinioi 

vartojimoi prekes.i Aiskui tokiei veiksmaii teigiamaii veikiai ekonomika,i taciaui mazejanciosi 

palukanui normosi galii sukeltii infliacija.i Deli didejanciosi infliacijos,i fiksuotasi pajamasi 

gaunantysi investuotojaii pradedai pardavinetii ilgoi laikotarpioi obligacijasi (jautresnesi infliacijai)i 

taipi mazindamii jui kainasi bei didindamii pelninguma.i Tuoi tarpui centrinisi bankasi mazinai 

trumpoi laikotarpioi palukanas,i todeli pelningumoi kreivei tampai visi statesne.i Iri atvirksciaii 

noredamii prislopintii sparciaii kylanciai ekonomikai bei apsisaugotii nuoi infliacijos,i centrinisi 

bankasi pradedai didintii palukanas,i deli koi skirtumasi tarpi ilgalaikiui bei trumpalaikiui palukanui 

mazejai (pelningumoi kreivei tampai plokstesne).i 
14

 

Pelningumoi kreivei kurii normaliomisi salygomisi yrai isgaubta,i galii bei apsiversti.i Taii 

ivykstai kadai trumpoi laikotarpioi palukanosi dideja,i oi ilgojoi –i mazeja,i tokiui atvejui 

skirtumasi tampai neigiamu.i Dazniausiaii tokiai situacijai pasitaikoi ekonomikosi letejimoi bei 

recesijui metu.i Isi 17i pav.i matyti,i kadi priesi ekonomikaii pradejusi kristi,i palukanui skirtumasi 

visadai tapdavoi neigiamu.i Pateikiamasi dabartinei ekonomikosi busenai atspindintisi sutampantisi 

indeksas:  

 

 

Saltinis: YAMARONE, R. (2004) The Trader‘s Guide To Key Economic Indicators, p. 60 

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

                                                

14 YAMARONE, Richard..(2007).The Trader. Guide To Key. Economic Indicators,p.59 
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Sunkui pasakyti,i kodeli pelningumoi kreivei apsivercia.i Vienai isi priezasciui galetui butii 

centrinioi bankoi vykdomai pinigui politika,i kurii ikii aukstumui sukeliai palukanasi -i taii nei tiki 

stabdoi augima,i taciaui bei smukdoi ekonomika.i Kitai priezastisi –i investuotojui lukesciai.i 

Tikintisi palukanui mazinimoi bei ekonomikosi letejimo,i daugiaui perkamai ilgalaikiui obligaciju,i 

todeli kylai jui kaina,i mazejai pelningumasi (YAMARONE,i 2007). 

Kitasi svarbusi rodiklis,i kurisi turii reiksmingosi itakosi investuotojui veiksmams,i taii 

vartotojui pasitikejimoi indeksas.i Ii indeksai itrauktas,i kasi menesii skelbiamas,i JAVi Miciganoi 

universitetoi vartotojui pasitikejimoi indeksas.i Skaiciuojanti sioi indeksoi reiksmei atliekamai 

apklausa,i kuriosi tikslasi nustatytii kai vartotojaii manoi apiei savoi finansinesi padetiesi 

perspektyvas,i kokiai jui nuomonei apiei bendrai trumpoi bei ilgoi periodoi ekonomikosi 

perspektyvas.i Taipi pati vartotojui pasitikejimoi indeksasi parodoi kai pirkejaii galvojai apiei 

esamai ekonomikosi busena.i Optimistiskaii nusiteikei vartotojaii leisi bei skolinsisi daugiaui 

pinigui ivairiomsi prabangosi prekems,i tokiomsi kaipi automobilis,i bustas,i naujii drabuziai,i 

baldai.i Deli toi sparciaii didejai cikliniui imoniui pelnai.i Taciaui esanti mazami pasitikejimoi 

indeksui,i vartotojaii nustojai skolintisi bei pradedai pirktii tiki butiniausiasi prekes.i Nustaciusi 

vartotojui nuotaikas,i beii jui nuomonei apiei ekonomikosi aktyvumoi tendencijas,i galimai 

lengviaui prognozuotii bei akcijui rinkosi perspektyvas.
i 15

 

Pirmaujantisi indeksasi sudarytasi isi 10i pirmaujanciui rodikliu:i pagali vienusi isi jui 

galimai matytii labaii tolimai ekonomikosi aktyvuma,i pagali kitusi artimesnei perspektyva.i Taipi 

pati skiriasii rodikliui vertinimas,i vienii parodoi ekonomikosi krypti,i pagali kitusi galimai 

identifikuotii kryptiesi pasikeitimoi taskus.i Taciaui stebetii bei vertintii visusi rodikliusi ganai 

sudetinga.i Todeli daugi paprasciaui stebetii vienai indeksai apjungiantii siuosi rodiklius.i Atlikusi 

tyrimusi nustatyta,i kadi pirmaujantisi indeksasi prognozuojai 9i menesiaisi ii priekii (18i pav.).i ir 

Devyniui menesiui laikotarpisi gautasi imanti vidurki,i taciaui kiekvienai recesijai bei pakilimasi 

itakojamii skirtingui salygu,i todeli ganai sudetingai nustatytii naujusi ekonomikosi kryptiesi 

pasikeitimoi taskus.i Indeksasi lyginamasi sui JAVi BVP,i kadangii taii didziausiai pasaulioi 

ekonomika,i kurii turii esminesi itakosi visoi pasaulioi ekonomikai.i 18i pav.i pateiktii pokyciaii 

gautii lyginanti ketvirciusi sui praejusiui metui atitinkamaisi ketvirciaisi (t.y.i 2009i m.i Ii ketv.i 

lyginamasi sui praejusiui metui pirmui ketvirciu). 
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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 

 

Taikomai tokiai taisyklei –i jeii pirmaujantisi indeksasi krintai 3i menesiusi isi eiles,i taii 

reiskia,i kadi metui laikotarpyjei galii prasidetii recesijai bei atvirksciaii 3i menesiusi kylantii 

reiksmei rodoi ekonomikosi atsigavima.i Sii taisyklei signalizavoi nemazaii artejanciui recesijui 

kuriosi nepasitvirtino.i Taipi pati buvoi atvejui kaii prognozei busimai recesijai parodydavoi jaii 

jaui prasidejus.i Vienai toi priezasciui -i indeksasi neatspindii investicijui bei darbuotojui paklausosi 

paslaugui sektoriuje,i kurisi daroi visi didesnei itakai ekonomikai.i Todeli negalimai siai taisyklei 

pasikliautii aklai.i 
16

 

Vertai pamineti,i kadi pirmaujancioi rodiklioi skelbimasi nedaroi esminesi itakosi akciju,i 

obligacijui kainoms,i kadangii jii sudarantysi rodikliaii jaui bunai paskelbtii anksciau.i Nepaisanti 

toi ekonomistaii sioi rodiklioi pagalbai stebii ilgojoi laikotarpioi ekonomikosi kryptiesi tendencijas. 

Sutampantisi indeksas,i kaipi jaui mineta,i kintai lygiagreciaii sui dabartinei ekonomika,i oi 

sutampantysi rodikliaii atliekai 3i funkcijas: 

1)i Parodoi ari ekonomikosi augimasi greitejai ari leteja; 

2)i Parodoi ari augimasi yrai zemiaui ari auksciaui vidurkio; 

3)i Parodoi kadai ekonomikai pasiekiai pikai arbai dugna.
i 17

 

Darbei nagrinejamasi „Conferencei Board“i sutampantisi indeksas,i kurioi pagalbai galimai 

nustatytii kokiojei stadijojei yrai dabartinei ekonomika,i taipi pati sisi indeksasi skirtasi patvirtintii 

arbai paneigtii pirmaujanciami indeksui.i Sutampantii indeksai sudaroi siei 4i sutampantysi 

rodikliai: 

 Nei zemesi ukioi darbuotojui algalapiai; 

 Asmeninesi pajamos; 

 Pramonesi gamybosi indeksas; 

 Gamintojui bei prekybosi pardavimai.
18

 

                                                

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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Pagali esamai darboi rinkai galimai matytii siuoi metui ekonomikosi buklei gerejai ari 

prasteja.i Nei zemesi ukioi darbuotojui algalapiaii –i rodiklisi gaunamasi apklausianti 160.000i 

imoniui vadovus.i Taii vienasi isi stebimiausiui rodikliu,i laikomai kadi jisi atspindii tikrajai 

darbuotojui atleidimui bei priemimui situacija.i  

Ekonomikosi aktyvumasi priklausoi nuoi vartotojui vartojimo,i didejanti pajamoms,i didejai 

bei vartojimas.i Asmeninesi pajamosi -i didziajai sioi rodiklioi dali,i 55i procentus,i sudaroi 

atlyginimai,i 15%i -i socialinesi ismokos.i Socialinesi ismokosi naudojamosi dazniausiaii tiki 

pagrindiniui prekiui bei paslaugui pirkimui,i todeli josi turii mazesnei itakai ekonomikosi augimui.i 

Deli siosi priezastiesi didziajai rodiklioi dalii bei sudaroi asmeninesi pajamos,i kadangii josi 

naudojamosi nei tiki pirmoi butinumoi prekems.i  

Pramonesi gamybosi indeksasi –i sudaromasi isi 295i komponentui atspindinciui kieki 

pridetinesi vertesi sukurei gamybos,i kasybos,i energetikosi pramone.i  

Gamintojui bei prekybosi pardavimai,i taii rodiklisi atspindintisi gamybosi pramonesi bei 

mazmeninesi prekybosi pardavimus.i Parodoi grynasiasi islaidas,i skaiciuojamasi ivertinanti 

infliacijosi lygi.i Vienasi isi svarbiausiui sutampanciui rodikliu,i kadangii jisi parodoi pirkejui 

vartojimui lygi.i  

Isi pateiktoi grafikoi (19i pav.)i matyti,i jogi JAVi BVPi bei sutampancioi indeksoi 

pokyciaii beveiki identiski.i Nustatyta,i kadi tarpi siui rodikliui egzistuojai neti 86%i koreliacija.i 

Kadangii sutampantisi indeksasi skelbiamasi kiekvienai menesi,i galimai dazniaui matytii 

ekonomikosi aktyvumoi pokyciusi (BVPi skelbiamasi ir kasi ketvirti). 

 

 

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

19 pav. Sutampantis indeksas ir JAV BVP 

 

Nustatanti ekonomikosi pasikeitimoi kryptii nereiketui pasikliautii vieni tiki pirmaujanciui 

rodikliu.i Taipi pati butinai stebetii bei sutampantii indeksa,i kurisi patvirtinai pirmaujanti.i 

Pirmaujantisi indeksasi labaii naudingasi stebinti ilgojoi laikotarpioi ekonomikosi judejimoi krypti.i 

Svarbui atsizvelgtii bei ii taii keliui indeksai sudaranciui rodikliui reiksmesi mazejoi ari didejo.i 

Nesi pvz.i daugi labiaui tiketina,i kadi ekonomikai augs,i 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. Pramonės sektorių akcijų analizė 

 

Ivertinusi dabartinei ekonomikosi busenai bei ateitiesi prognozes,i galimai sprestii ari metasi 

investuotii tinkamas.i Jeii laikasi tinkamas,i tuometi sekantisi zingsnisi –i pramonesi sakui analize,i 

kurii leidziai pasirinktii perspektyviausiai investicijomsi saka.i Kadangii pramonesi sakosi atspindii 

visosi ekonomikosi svyravimus,i taciaui skirtingaisi laipsniais,i kiekvienosi pramonesi sakosi 

imoniui akcijui kainui pokyciamsi skaiciuojamii atskirii indeksai.i Jiei skiriasii nuoi visosi rinkosi 

indeksu,i todeli palyginusi juosi galimai pamatyti,i ari nagrinejamosi sakosi akcijui kainosi labaii 

koreliuojai sui visai rinka,i ari sektoriausi pelningumasi didesnisi uzi visosi rinkosi pelninguma.
19

 

Skirtingosi pramonesi sakosi skirtingaii susijusiosi sui ekonomikosi cikloi judejimu.i 

Vienosi jui sunkiaui pakeliai nuosmukius,i kitosi lengviau.i Kylanciosi pramonesi sakosi –i 

perspektyviausiosi sakos,i kuriui daznaii ieskoi investuotojai.i Jui pelningumasi yrai virsi bendroi 

visosi pramonesi vidurkio,i bei augimai maziaui itakojai ekonomikosi nuosmukiai.i Apsauginesi 

pramonesi sakosi –i maziausiaii itakojamosi ekonomikosi svyravimu.i Taii maistoi pramone,i 

visuomeninesi bei komunalinesi paslaugos.i Ciklinesi pramonesi sakosi yrai labiausiaii kintanciosi 

sui ciklu,i pvz.i automobiliu,i statybui pramone.i Iri priesingosi ciklinemsi pramonesi sakosi judai 

priesingomisi ekonomikosi pokyciamsi kryptimis,i pvz.i auksoi gavybosi pramone.i Taigii 

skirtingui pramonesi sakui VPi itraukimasi ii portfelii padetui jii subalansuotii ekonomikosi cikloi 

metu. 

Tyrimei sektoriaii klasifikuojamii pagali GICSi (angl.i Globali Industryi Classificationi 

Standard)i standarta,i nesi sii klasifikacijai suteikiai galimybei turtoi savininkams,i valdytojamsi 

beii investicijui tyrimoi specialistamsi pagristaii palygintii bendroves,i sektoriusi bei ekonominesi 

veiklasi ivairiosei salysei beii regionuose.i GICSi standartai 1999i m.i sukurei MSCIi bei S&Pi 

kompanijosi bei jisi palaipsniuii tapoi visuotiniui bendroviui klasifikavimoi pagali sektoriusi bei 

ekonominesi veiklosi rusisi standartu.i Sioi standartoi metodikai yrai placiaii pripazintai 

ekonominesi veiklosi analizesi sistema,i naudojamai investicijui tyrimo,i portfelioi valdymoi bei 

turtoi paskirstymoi tikslais,i todeli jisi pasirinktasi sioi darboi tyrime.i GICSi klasifikacijai 

                                                

19 KANCEREVYČIUS, G. (2009) Finansai ir investicijos, p.763 
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suskirstoi ekonominesi veiklasi ii 10i sektoriu,i 24i ekonominesi veiklosi grupes,i 68i ekonominesi 

veiklosi rusisi bei 154i ekonominesi veiklosi porusius.i GICSi klasifikuojai bendroviui veiklai ii 

siuosi sektorius:
 20

 

 Finansu;  

 Informaciniu technologiju;  

 Ciklinio vartojimo prekiu ir paslaugu;  

 Zaliavu; 

 Gamybos; 

 Energetikos; 

 Telekomunikaciniu paslaugu;  

 Sveikatos apsaugos;  

 Kasdienio vartojimo prekiu ir paslaugu; 

 Komunaliniu paslaugu. 

Toliaui siei sektoriaii nagrinejamii placiau,i analizuojamii istoriniaii duomenys,i 

prognozuojamosi ateitiesi tendencijos.i Tyrimei nagrinejamii 1990-2010i m.i laikotarpioi istoriniaii 

duomenys.i Todeli visui nagrinejamui finansiniui instrumentui bei makroekonominiui rodikliui 

reiksmesi imamai 20i metui istoriniui duomenui ketvirtinesi reiksmes.i Kitai bei pagrindinei sioi 

laikotarpioi pasirinkimoi priezastis,i trysi recesijosi 1990-2010i m.:i pirmojii –i 1990i m.i liepa-

1991i m.i kovas,i antrojii –i 2001i m.i kovas-2001i m.i lapkritisi bei treciojii –i 2007i m.i gruodis-

2009i m.i birzelis.i Kadangii vienasi isi tyrimoi uzdaviniu,i nustatytii ekonominiui ciklui itakai 

skirtingui finansiniui instrumentui pelningumui.i Toliaui placiaui nagrinejamii akcijui sektoriai,i 

analizuojamii istoriniaii duomenysi beii ateitiesi tendencijosi . 

 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 akcijų rinkos sektoriai 

 

 Ekonomikos nuosmukiui besibaigiant pirmiausia, pagal GICS klasifikacija, atsigauna 

finansu sektorius (21 pav.), nes investuotojai tikisi isaugus paskolu paklausai zymiai padidesiant 

banku pelningumui. Be to, investuotojams griztant ir rinka ir isaugus finansiniu instrumentu 

paklausai, greitai atsigauna ir finansu maklerio imoniu pelningumas. 

 

 

Saltinis: „Global sector investing“, Standardandpoors.com 

21 pav. Sektorių rotacija (S&P modelis) 

 

 

Nors E. A. Norton ir F. K. Reilly (2006) tvirtina, kadi finansui sektoriusi poi krizesi 

atsigaunai anksciausiaii bei sparciausiai,i taciaui poi JAVi 2007-2009i m.i recesijosi sisi sektoriusi 

neatsigavoi taipi sparciai.i Kadangii siai krizei bei sukelei finansui sektorius,i jamei neti bei 

pasibaigusi recesijaii islikoi daugi problemu,i visi dari neaiskui kadai galutinaii atsigausi 

nekilnojamoi turtoi sektorius,i kadai atsigausi paskolui teikimas,i kieki dari bankrutuosi banku.i  

Visiskami finansui sektoriausi atsigavimuii nemazaii itakosi turii grieztasi valstybesi 

reguliavimas,i nestabilumasi nekilnojamoi turtoi rinkojei bei kitii veiksniai.i L.i Doylei (2009)i 

finansui sektoriausi apzvalgojei pateikiai analitikui nuomonesi deli veiksniui itakojanciui finansui 

sektoriausi atsigavima.i  

Vyriausybesi isikisimasi ii nekilnojamoi turtoi sektoriui galii turetii skaudziui padariniui 

arbai issauktii ankstesnesi problemas.i JAVi vyriausybei neti bei pasibaigusi finansui krizeii vykdoi 
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precedentoi neturinciasi pagalbosi programasi bei pirmiausiai josi taikomosi nekilnojamoi turtoi 

sektoriui,i deli kurioi bei prasidejoi krize.i Bustoi paskolosi teikiamosi labaii mazomisi 

palukanomis,i suteikianti mokesciui lengvatas,i tokiai politikai galii butii veiksmingai trumpui 

laikotarpiu,i taciaui taii nepadesi issprestii siosi problemosi galutinai.i Manoma,i kadi bankaii deli 

nekilnojamoi turtoi sektoriausi priei jaui esamui nuostoliui dari galii patirtii 500i mlrd.i USDi arbai 

neti ikii 1i trln.i USDi nuostoliu.i Kadangii deli didejancioi nedarbo,i zmonesi neti sui gerai kreditoi 

istorijai sunkiaii galii issimoketii paskolas.i Neti pirminemsi bustoi paskolomsigalii prireiktii dari 

vienosi paramosi programos,i kuriosi islaidosi siektui 0,5i trln.i USDi bei daugiau.i Siui programui 

uztestasi vykdymasi sukurtui dari daugiaui grieztesniui apribojimui bankams,i tokiui kaipi kapitaloi 

ari likvidumoi didinimas.i Veli gii taii mazinai bankoi galimybesi bei norai rizikuoti,i beii gautii 

didesnii pelna.i Prognozuojama,i kadi deli toi galii bankrutuotii daugybei mazesniui banku.i 

Bankrotaii negresiai tiki didiesiemsi bankams,i kuriei islaikei vyriausybesi „stress“i testus,i taciaui 

regioniniaii bankaii visi dari stipriaii priklausomii nuoi nekilnojamoi turtoi kainui bei ekonominesi 

bukles.
21

 

Taigi,i finansui sektoriujei egzistuojai daugybei neissprestui problemu,i deli koi sunkui 

prognozuotii sioi sektoriausi ateitiesi perspektyvas.i Nagrinejanti istoriniusi duomenisi matyti,i kadi 

sioi sektoriausi metinei grazai peri 1990-2010i metui laikotarpii buvoi 10,84%i (22i pav.).i 2009i 

m.i pabaigojei 10i metui P/Ei (ang.i Pricei toi Earningsi Ratio)i visi dari buvoi visui laikui 

zemumose,i kadi butui pasiektasi ilgojoi laikotarpioi vidurkis,i sektoriusi turetui kiltii 70% (JP 

Morgan, 2009). 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

22 pav. Finansų sektoriaus pelningumas 1990-2010 m. 

 

Informaciniui technologijui sektoriusi benei jautriausiaii reaguojai ii ekonominioi cikloi 

pokycius,i kadangii jisi teikiai nei pirmoi butinumoi prekesi bei paslkylas.i Peri 1990-2010i m.i 

laikotarpii sektoriausi metinei pelningumasi buvoi neti 21,11%i (23i pav.).i Norsi sektoriusi 

                                                

21 DOYLE, L..(2009).2010 Outlooki. For Thei US. Banking Industry 
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nagrinejamui laikotarpiui bei buvoi pelningas,i taciaui jeii butumei investavei ii sii sektoriui priesi 

pati „doti com“i krize,i neti bei praejusi desimtmeciuii turetumei -50%i nuostoli.i 2009i m.i 

pabaigojei sektoriausi P/Ei jaui buvoi pasiekesi ilgojoi laikotarpioi vidurki,i todeli akcijosi neii 

pervertintos,i neii neivertintosi (J.i P.i Morgan,i 2009). 

Informaciniui technologijui sektoriusi specializuojasii naujui technologijui kurime,i kuriosi 

galii nei tiki zymiaii padidintii sioi sektoriausi pelninguma,i beti bei darytii itakai visaii 

ekonomikai.i Poi nuosmukio,i atsigaunanti ekonomikai,i vartotojai,i imonesi veli pradedai pirktii 

kompiuterinei iranga,i atnaujinai senaja.i Sparciaii plintanti socialiniamsi tinklams,i vystantisi 

antrosiosi kartosi ziniatinkliui, populiarejanti 3Di bei kitomsi naujomsi technologijoms,i ateityjei 

galimai tiketisi zymausi sioi sektoriausi augimo.
22

 

 

 
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

23 pav. IT sektoriaus pelningumas 1990-2010 m. 
 

Ekonomikaii pasiekusi dugnai sparciaii kylai ciklinioi vartojimoi prekiui bei paslaugui 

sektorius.i Vartotojaii nuosmukioi metui dazniausiaii atidedai daugi pirkiniu,i todeli tikintisi 

ekonomikosi atsigavimoi pradedai pirkti,i kasi bei salygojai padidejusiai ilgalaikioi vartojimoi 

prekiui paklausa.i  

Norsi JAVi ekonomikai poi recesijosi dazniausiaii atsigaudavoi ganai sparciai,i taciaui poi 

finansui krizesi labaii didelioi pirkejui aktyvumoi nesitikimai dari kurii laika.i Daugumai pirkeju,i 

ypatingaii gaunantysi vidutinesi pajamas,i toliaui atidziaii planuosi bei ribosi savoi pirkinius,i 

mazinsi kreditiniui korteliui saskaitasi bei stengsisi kuoi daugiaui sutaupytii „juodaii dienai“.i 

Apskritaii 2007-2009i m.i finansui krizei pakeitei amerikieciui vartojimoi iprocius,i jiei pradejoi 

mazintii savoi islaidas,i nustojoi skolintisi bei pradejoi taupyti.i Toksi salyginaii mazasi vartojimasi 

turetui testisi ikii toli koli pradesi mazetii nedarboi lygis.
23

 

                                                

22
 

JP MORGAN. (2009) 2010 Outlook:. Backi toiBusiness, p.85-89 

23 CHEDDAR BERK, Ch.. (2009) Predictions 2010:. Consumers 
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 Pazvelgusi ii ciklinioi vartojimoi prekiui bei paslaugui sektoriausi pelningumai (24i pav.),i 

matyti,i kadi 1990-2010i m.i laikotarpiui sektoriausi pelningumasi buvoi 13,71%,i sieki tieki 

daugiaui neii indekso.i P/Ei rodiklisi nepasiekesi ilgojoi laikotarpioi vidurkio,i ikii siosi ribosi 

sektoriusi turetui kiltii 13%. 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

24 pav. Ciklinio vartojimo prekių ir paslaugų sektoriaus pelningumas 1990-2010 m. 

 

Zaliavosi –i kitasi sektorius,i kurioi augimasi bei spartusi pelnoi augimasi prasidedai 

ekonominioi cikloi viduryje,i tiki visiskaii atsigavusi ekonomikai.i Deli toi sioi sektoriausi kilimasi 

bei tesesii ikii 2008i m.i IIi ketvircio,i norsi S&Pi 500i indeksasi kristii pradejoi jaui 2007i m.i 

viduryje.i Daugumaii investuotojui sisi sektoriusi patrauklusi deli krintancioi dolerioi kurso.i Iri sii 

prielaidai pasiteisinoi praejusiusi penkeriusi metus.i Kadangii krintantisi dolerioi kursasi mazinai 

amerikieciui prekiui kainasi uzsienieciams,i todeli didejai prekiui paklausa,i kartui bei eksportas.i  

Zaliavui sektoriausi pajamosi paskutiniaisi metaisi buvoi labaii nepastovios.i 2008i m.i 

pabaigojei sektoriausi imoniui pajamosi sumazejoi daugiaui neii peri puse.i Kadangii visiskaii kritoi 

paklausai pagrindiniui metalu,i statybiniui medziagu,i chemikalu.i Isskyrusi auksa,i kurisi recesijosi 

metui pasiekei rekordinesi aukstumas.i Taciaui 2010i m.i prognozuojamasi neti 60%i pajamui bei 

11,2%i pardavimui augimas,i kaii tuoi tarpui praejusiaisi metaisi pardavimaii buvoi nukritei 24,4%.i 

Visi tiki pelningumasi 2010i turetui isliktii apiei 16%i mazesnisi neii pikoi metui 2008i mi (JPi 

MORGAN,i 2009). 

 Nagrinejanti istoriniusi duomenisi (25i pav.)i matyti,i kadi zaliavui sektoriusi priklausomasi 

nuoi ekonominioi ciklo.i Ypatingaii taii isryskejoi paskutinesi recesijosi metu,i kaii sektoriusi 

patyrei labaii staigui kritima.i Norsi praejusi metamsi jaui atgavoi pusei prarastosi vertes.i 1990-

2010i metui sektoriausi pelningumasi 176,56%i arbai 8,83%i peri metus.i Sektoriausi P/Ei reiksmei 

20%i didesnei neii ilgojoi laikotarpioi vidurkis.i Taciaui daugi zemesne,i neii buvoi pasiektai 2008i 

m.i pikoi metu.i Jeii veli butui pasiektasi 2008i m.i pikas,i P/Ei kiltui 45% (JP Morgan 2009). 
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

25 pav. Ţaliavų sektoriaus pelningumas 1990-2010 m. 

 

Gamybosi sektoriusi –i atsigaunai tiki realiaii atsigavusi ekonomikai.i Kadangii tuometi 

imonesi investuojai ii pletra,i atsigaunai nekilnojamoi turtoi sektorius,i deli toi padidejai sunkiosiosi 

pramonesi gaminiui paklausa.i Todeli zymausi sioi sektoriausi imoniui pelnoi didejimoi galimai 

tiketisi tiki sumazejusi nedarboi lygiuii bei pradejusi ekonomikaii stabiliaii kilti.
24

 

 Zvelgianti ii istoriniusi duomenisi (26i pav.)i matyti,i ir kadi sektoriausi pelningumasi 20i 

metui laikotarpiui buvoi 257,71%,i t.y.i 12,89%i metinei graza.i Sektoriausi akcijosi pakankamaii 

pigios,i kadangii P/Ei rodiklisi 2009i m.i pabaigojei buvoi ganai mazas.i Ilgojoi laikotarpioi P/Ei 

vidurkii sektoriusi pasiektui pakilesi 15%i (J.i P.i Morgan,i 2009). 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

26 pav. Gamybos sektoriaus pelningumas 1990-2010 

 

Energetikai –i kitasi cikliniui sektoriui grupesi atstovas.i Sisi sektoriusi priklausomasi vieni 

tiki nuoi naftosi bei dujui paklausos.i Kadangii joi imoniui pelningumai lemiai naftos,i beii dujui 

kainui pokyciai,i jui isgavimo,i saugojimo,i transportavimoi bei apdirbimoi irengimui paklausa.i 

                                                

24 JP MORGAN.. (2009) Outlooki 2010:. Backi toiBusiness,p.79-82 
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Sektoriausi pelningumasi nagrinejamui laikotarpiui 18,46%i peri metusi (27i pav.).i P/Ei reiksmei 

lygii ilgojoi laikotarpioi 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 islieka 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 ir kita artimu metu yra ribota.
25

 

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

skyriuje „Alternatyviu investavimo variantu analize“. 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

27 pav. Energetikos sektoriaus pelningumas 1990-2010 m. 

 

Ekonomikosi nuosmukisi paveikei visui sektoriui imones,i nei isimtisi bei 

telekomunikaciniui paslaugui sektoriu.i Sioi sektoriausi imonesi glaudziaii susijei sui 

technologijomis.i Telekomunikacijui sektoriusi apimai nei tiki tradicinesi komunikacijosi 

priemonesi kaipi laidiniaii telefonai,i beti bei bevielesi technologijas,i internetinesi paslkylas,i 

optiniusi tinklusi bei palydovinesi komunikacijas. 

Telekomunikacijui tiekejai,i kuriei vystoi bei siuloi naujasi technologijas,i tokiasi kaipi 3Gi 

rysys,i 4Gi technologijas,i optinesi bei radijoi rysioi technologijas,i turii gerasi ateitiesi 

perspektyvas.i Paskutinei finansui griutisi irode,i kadi sektoriui diversifikacijai nerai efektyvusi 

                                                

25  SEEKING ALPHA. (2010) Energy Outlook 2010 



43 

budasi sumazintii rizikai bei islaikytii stabilui pelnoi augima.i Taciaui lyginanti sui kitaisi 

sektoriais,i telekomunikacijui sektoriusi turii nemazaii patraukliui savybiu.i  

Pirmiausiai telekomunikacijui teikiamosi paslaugosi priskiriamosi priei butinui paslaugu,i 

bei jui neimanomai jokiosi imonesi veikla.i Saliui vyriausybesi remiai naujui technologijui 

diegima,i JAVi sukurtai placiajuoscioi radijoi rysioi tinkloi pletojimoi programa,i Kinijai remiai 

naujosi kartosi 3Gi rysioi diegima.i Tokiei vyriausybiui veiksmaii didinai telekomunikacijui tiekejui 

bei rysioi priemoniui gamintojui prekiui bei paslaugui uzsakymus.i Antra,i naujosiosi kartosi 

mobiliujui telefonui tokiui kaipi „ipod“i ispudingasi populiarumas.i Neti nuosmukioi metui siui 

telefonui pardavimaii sugebejoi islaikytii augima.i Taciaui atsirandanti naujomsi technologijomsi 

didejai konkurencijai tarpi rysioi tiekeju,i kasi aiskui mazinai siui imoniui pelnus.
26

 

 Norsi telekomunikaciniui paslaugui sektoriausi teikiamosi paslaugosi priskiriamosi priei 

butinu,i taciaui sisi sektoriusi labaii priklausoi nuoi technologiju.i Nagrinejanti 1990-2010i m.i 

sektoriui graza,i matyti,i kadi telekomunikacijui sektoriausi metinei grazai buvoi maziausiai isi 

visui sektoriu,i vosi 0,96%i (28i pav.).i P/Ei rodiklioi reiksmei mazesnei neii ilgojoi laikotarpio,i 

norinti pasiektii vidurki,i P/Ei turetui kiltii 16%i (JP Morgan. 2009). 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

28 pav. Telekomunikacijų sektoriaus pelningumas 1990-2010 m. 

 

 Sveikatosi apsaugosi sektoriusi priskiriamasi gynybiniui sektoriui grupei,i kadangii jisi 

maziaui priklausomasi nuoi ekonominioi ciklo.i Sveikatosi apsaugosi sektoriausi pelningumasi 

1990-2010i m.i laikotarpiui buvoi zymiaii didesnisi neii S&Pi 500i indekso,i atitinkamaii 21,93%i 

bei 10,78%i (29i pav.).i P/Ei kaipi bei daugumosi sektoriu,i zemiaui ilgojoi laikotarpioi vidurkio.i 

Sektoriausi P/Ei turetui pakiltii 12%,i kadi butui pasiektasi vidurkis. 

 

                                                

26 STOCK BLOCK HUB.. (2009) Telecommunications Industry. – Industry Outlook 
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

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

 

Sveikatosi apsaugosi sektoriusi vienasi isi sparciausiaii kylanciui sektoriui pasaulyje,i 

kuriami issivysciusiosei salysei skiriamai apiei 10%i BVP,i JAVi sisi sektoriusi yrai vienasi 

didziausiui pasaulyje.i Jungtinesei valstijosei sveikatosi prieziurosi sektoriui sudaroi daugiaui neii 

820i 000i ligoniniu,i privaciui kliniku,i greitosiosi pagalbosi istaigu,i seneliui namui bei socialiniui 

paslaugui tiekeju,i kuriui bendrosi pajamosi peri metusi siekiai daugiaui neii 1i trilijonai USD.
27

 

Egzistuojai keletasi priezasciui deli koi sveikatosi apsaugosi sektoriusi patraukliaii atrodoi 

investuotojams.i Pirmiausiai naujosi technologijosi bei naujii atradimaii didinai gaminamui vaistu,i 

medicininiui instrumentu,i ligoniniui irangosi kokybe.i Senyvoi amziausi zmoniui didesnisi 

sergamumasi didinai paklausai vaistams.i Novatoriskosi technologijosi vaistui gamyboje,i naujosi 

ligosi bei jomsi kuriamii vaistai,i biotechnologijos,i genetiniaii tyrimai,i zmogausi klonavimas,i taii 

faktoriaii del,i kuriui investuotojaii renkasii sveikatosi apsaugosi sektoriu.
28

 

Taigii sveikatosi apsaugosi sektoriusi turii ganai perspektyviui saku,i vyriausybesi didinai 

islaidasi siami sektoriui,i zmonesi nepriklausomaii nuoi ekonomikosi cikloi busenosi vienodaii 

perkai butiniausiusi vaistus.i Aiskui ekonomikosi nuosmukioi metui sumazejai investicijos,i tyrimui 

finansavimas,i zmonesi naudojasii tiki butiniausiomisi sioi sektoriausi paslaugomis,i taciaui 

atsizvelgianti ii istoriniusi duomenis,i beii sektoriausi perspektyvas,i sioi sektoriausi itraukimasi ii 

portfelii padidintui joi pelningumai bei suteiktui stabilumo.  

Kasdienioi vartojimoi prekiui bei paslaugui sektoriusi isliekai vienasi patraukliui recesijui 

metu.i Isimtisi 2007-2009i m.i JAVi recesija,i kurii paveikei neti kompanijui pelnus,i kuriosi 

gaminai tiki pirmoi butinumoi prekes.i Norsi sektoriausi imoniui pelnasi palyginusi sui kitui 

sektoriui imonemisi sumazejoi minimaliai.i Taciaui pasibaigusi recesijaii sektoriusi peri trumpai 

laikai atgavoi didziajai dalii prarastosi vertes.i  

                                                

27
 

HOOVERS.. (2009) Healthcare Sector 

28 THEMEDICA. (2009). Healthcare Industry Overview 
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Nagrinejanti istoriniusi 20i metui duomenisi (30i pav.)i matyti,i kadi sektoriausi 

pelningumasi buvoi labaii aukstas,i 19,76%i peri metus,i t.y.i daugi didesnisi neii S&Pi 500i 

indekso.i Taciaui sektoriausi akcijosi stipriaii pervertintos.i Kadangii P/Ei reiksmei 22%i didesne,i 

neii ilgojoi laikotarpioi vidurkis.i P/Ei reiksmei sparciaii pakiloi 2007-2009i m.i krizesi metu,i kaii 

investuotojaii ieskoi stabilumoi kasdienioi vartojimoi prekiui bei paslaugui sektoriuje. 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

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

 

Pagali ekonomikosi ciklui teorija,i pradejusi kristii ekonomikaii geriausiai pirktii 

komunaliniui paslaugui imoniui akcijas,i kadangii siosi imonesi neti recesijosi metui sugebai 

islaikytii didelii pelningumai bei mokai solidziusi dividendus.i Taciaui egzistuojai keletasi 

priezasciui deli kuriu,i atsigaunanti ekonomikai,i vertetui investuotii ii sii sektoriu. 

Pirmiausiai poi finansui krizesi JAVi centrinioi bankoi (FED)i bei izdoi vykdomosi 

politikosi daugumai zmoniui visai savoi kapitalai bei santaupasi investuojai ii akcijas.i Kadangii 

palukanui normai artii nulio,i todeli laikytii pinigusi bankei nerai prasmes.i Daugumai investuojai ii 

dabari kylanciai akcijui rinka,i taciaui toksi spartusi kilimasi galii suformuotii naujusi burbulus.i  

JAVi centrinisi bankasi bandoi pagyvintii ekonomikai didindamasi apyvartinesi lesas.i Sioi 

procesoi sudedamojii dalis,i mazosi trumpoi laikotarpioi palukanui normos.i Todeli investuotojaii 

verciamii bei viliojamii investuotii ii aukstesnioi pajamingumoi vertybiniusi popierius.i 

Investuotojasi galii rinktisi vyriausybesi obligacijas,i kuriui pelningumasi atskaiciavimusi 

mokesciusi bei isigijimoi islaidasi tiki 3%.i Taipi pati pasirinktii 8%i pelningumoi imoniui 

obligacijas,i taciaui tuometi susiduriamai sui didelei rizika.i Aukstoi pajamingumoi akcijosi tokiosi 

kaipi bankai,i automobiliui gamintojai,i taciaui siui imoniui veiklai visi labiaui pradedai reguliuotii 

vyriausybe,i todeli galii sumazetii jui pelnaii bei ismokamii dividendai.i Alternatyvai siomsi 

investicijomsi –i komunaliniui paslaugui sektorius.i Sisi sektoriusi koli kasi atgavesi tiki 25%i savoi 

vertesi nuoi 2008m.i pasiektoi dugno.i Sioi sektoriausi imonesi neti bei nuosmukioi metui turii 
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mazaii skolui bei sugebai islaikytii stabilui pelninguma.i Todeli investuotojaii galii gautii 5-6%i 

pelningumai sui minimaliai rizika.
29

 

 Istoriniaii 20i metui duomenysi rodoi ganai mazai sioi sektoriausi pelninguma,i lyginanti sui 

S&Pi 500i indeksu,i atitinkamaii 2,82%i bei 10,78%i (31i pav.).i 2009i m.i pabaigojei P/Ei rodiklisi 

buvoi labaii aukstas,i jeii jisi griztui priei vidurkio,i tuometi sektoriusi kristui 21%. 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

31 pav. Komunalinių paslaugų 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%. Taciaui sektoriui pelningumasi vertinamasi tiki 

pagali vienai laikotarpi,i todeli negalimai vienareiksmiskaii teigti,i kadi vienasi ari kitasi sektoriusi 

busi pelningiausiasi bei ateityje. 

Renkantisi sektoriusi taipi pati labaii svarbui atkreiptii demesii bei ii strukturiniusi 

ekonomikosi pasikeitimus,i tokiusi kaipi demografinei padetis,i gyvenimoi stilius,i technologijos,i 

politikai bei istatymai. 

„WallStreet“i analitikaii daugi demesioi skiriai demografiniui pokyciui analizeii bei bandoi 

prognozuotii jui itakai pramonesi sakomsi beii imonems.i Remiantisi statistiniaisi duomenimis,i 

1990-2005m.i laikotarpyjei greiciausiaii kylanciosi 40-50i metui zmoniui grupes,i paaugliaii bei 

tiemsi kami virsi 70i metu,i tarpi mazejanciu,i patenkai zmonesi kuriei amziusi yrai 18-24i metu.i 

2000i metui duomenimisi kasi astuntami amerikieciuii buvoi daugiaui neii 65i metai.i Taii galii 

turetii lemiamosi itakosi darboi uzmokescioi didejimui,i kadangii mazejai darboi jegos,i taipi pati 

galii butii sudetingai pakeistii kvalifikuotaisi darbuotojaisi iseinanciusi ii pensija.i Finansaii -i 

vienasi isi sektoriui kuriami galii turetii itakosi vyresnioi amziausi zmoniui augimas,i kadangii 

                                                

29 DOYLE, L.. (2009) Why Isi.Pimco’s BillyGross. Investing IniUtilities?. 
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vyresnioi amziausi zmonesi yrai linkei daugiaui taupyti,i beii investuoti.i Deli siosi priezastiesi 

turetui didetii finansui sektoriausi paslaugui paklausa.i Taciaui taii galii turetii neigiamosi itakosi 

mazmeninesi prekybosi sektoriui.
30

 

Technologijosi –i vienasi isi svarbiausiui veiksniui daranciui itakai ekonomikai.i Yrai 

daugybei pavyzdziu,i kuriei patvirtinai naujui technologiniui isradimui itakai sektoriams.i 

Pavyzdziuii naujosi technologijosi leidziai isirengtii vejoi jegainesi ari kitusi alternatyviosi 

energijosi prietaisus,i taipi atsisakanti elektrosi isi elektriniu,i populiarejanciosi internetoi 

parduotuves,i kuriosi bandoi mazintii didziujui prekybosi centrui itaka,i internetinesi reklamosi bei 

televizijosi augimasi mazinai kabeliniui televizijui vartotojui skaiciu.i Informaciniui sistemui itakai 

pardavejams,i kuriui pagalbai jiei galii sektii kokiosi prekesi tami tikramei regionei 

populiariausios,i pagali kreditiniui korteliui duomenisi siuntinetii 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 ir valdzios vykdoma ekonomike politika, sekti naujas 

technologijas. 

 

2.3. Kitų investavimo variantų analizė 

 

Kadangi VP portfeli veikia rinkos cikliskumai, tai norint gauti norima pelninguma su kuo 

mazesne rizika, verta pasidometi alternatyviu investiciju galimybemis portfelio diversifikacijai. 

Visoi portfelioi diversifikacijai matuojamai koreliacijosi koeficientui suma.i Taii reiskiai 

rizikai tiesiogiaii priklausoi nuoi kiekvienoi portfelioi aktyvoi koreliacijosi sui kitais,i bei kuoi jii 

mazesnei tuoi portfelioi rizikai yrai mazesne.i Koreliacijosi koeficientoi reiksmei svyruojai nuoi -1i 

ikii 1.i 1i zymii visiskai teigiamai koreliacija,i 0i –i koreliacijosi nebuvima,i -1i visiskai neigiamai 

koreliacija.i Kuoi koreliacijosi koeficientasi artimesnisi nuliuii tuoi portfelioi aktyvoi koreliacijai 

sui kitaisi aktyvaisi yrai mazesnei bei taipi mazejai visoi portfelioi rizikingumas.i Todeli naturalu,i 

kadi „0“i yrai investuotojoi siektinai koreliacijosi 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. 

Auksasi yrai likvidii prekei kuriosi neti nereikiai turetii fiziskai.i Juoi yrai prekiaujamai 

zaliavui rinkoje.i Daranti tyrimusi mokslininkaii yrai pastebejei kadi auksasi koreliuojai beveiki 

                                                

30 NORTON, E. A.; REILLY, F. K. (2006) Investments, p.467 
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neigiamaii sui akcijui rinkai (taii toksi atvejisi kaii vienami kylant,i kitasi krintai bei atvirksciai).i 

Vienintelisi momentasi kaii vertybiniui popieriui rinkai bei auksasi galii turetii vienai krypti,i tiki 

rinkui bei ekonomikosi klestejimoi metu.i Vertybiniui popieriui rinkomsi krintant,i auksoi kainai 

(ivertinusi infliacija)i paprastaii kyla.i Todeli toksi aktyvasi portfelyje,i prasidejusi akcijui kainui 

kritimui,i turetui uzimtii visi didesnei joi dali,i taipi susvelnindamasi ekonominiui cikliskumui 

rizika.
31

 

 Pateiktamei grafikei (32i pav.)i kuriamei nagrinejamii 20i metui istoriniaii duomenys,i 

pastebimai ypaci mazai koreliacijai tarpi auksoi bei akcijui indekso.i Lyginanti pelningumai 1990-

2010i m.i laikotarpiui matyti,i kadi S&P500i indeksoi pelningumasi didesnisi uzi aukso,i 

atitinkamaii 215,53%i bei 172,83%i arbai 10,78%i bei 8,64i metinisi 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. 

 

2007i metaisi prasidejusi JAVi finansui krizei,i investuotojaii auksai pasirinkoi kaipi 

saugiausiai investicija,i deli koi paskutiniaisi metaisi stipriaii isaugoi joi kainai bei buvoi perzengtai 

psichologiskaii svarbii riba,i 1000i doleriui uzi Trojosi uncija.i Sisi metalasi paprastaii yrai vienai 

megstamiausiui investuotojui priemoniu,i siekianti apsisaugotii nuoi JAVi dolerioi pigimo,i tadi 

koreliacijai tarpi auksoi bei JAVi dolerioi pokyciui isliekai didele.i Taciaui investuotojaii visi 

neramiaui zvelgiai ii ilgalaikesi dolerioi perspektyvas,i nesi paskutinesi recesijosi metui vykdomai 

FEDi bei JAVi izdoi politikai skatinai nepasitikejimai juoi kaipi bazinei visosi atsiskaitymui 

sistemosi bei atsargui kaupimoi valiuta.i Visgii fundamentaliaii JAVi ekonomikai turetui atsigautii 

                                                

31 DAILYMARKETS.. (2009)iGold‘s Correlation. With Stocks And. Thei US Dollars 

http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC
http://www.kitco.com/scripts/hist_charts/yearly_graphs.plx
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greiciaui neii kitui issivysciusiui valstybiui bei josi bazinei palukanui normai didetii pirmiausia,i 

tadi JAVi dolerioi paklausai turetui islikti.
i 32

 

Deli galimosi didelesi infliacijos,i dolerioi silpnejimo,i auksoi kainai galii bei toliaui 

stabiliaii kilti.i Taciaui atsigavusi JAVi ekonomikaii bei pradejusi didintii palukanui normas,i 

dolerioi kursasi kiltu,i oi taii itakotui auksoi kainosi kritima.i  

Nepaisanti visko,i auksasi yrai pakankamaii likvidusi turtas,i joi galimai isigytii beii 

realizuotii labaii greitai.i  

Naftai –i dari vienasi finansinisi instrumentas,i priskiriamasi alternatyviomsi investicijoms.i 

Nagrinejanti 20i metui naftosi kainosi istoriniusi duomenisi (33i pav.)i matyti,i kadi naftosi 

pelningumasi siuoi laikotarpiui buvoi didesnisi neii S&Pi 500i indekso,i atitinkamaii 265,23%i bei 

215,53%i (13,26%i bei 10,78%i metinisi pelningumas).i Egzistuojai nuomone,i kadi naftosi kainaii 

kylant,i visai akcijui rinkai paveikiamai bei akcijui kainosi krinta,i taii grindziamai tuo,i kadi visosi 

veiklosi sanaudosi iskyla:i transportavimo,i sildymo.i Taciaui naujausii tyrimaii bei duomenysi 

irodo,i kadi tarpi naftosi bei akcijui kainui koreliacijai pakankamaii maza.i Koreliacijai tarpi siui 

aktyvui nagrinejamui laikotarpiui buvoi 0,53,i taii irodo,i kadi naftosi kainosi nerai taipi stipriaii 

priklausomosi nuoi akcijui indeksoi pokyciu.i Todeli tokii aktyvai butui naudingai itrauktii ii 

formuojamai portfeli.
33

 

Taciaui naftosi kainosi svyruojai ganai placiui intervalu.i 2008i m.i buvoi pasiektasi naftosi 

kainosi pikas,i kaii barelisi kainavoi 145i dolerius.i Taciaui jaui metui pabaigojei prasidejusi 

sistemineii finansui krizei,i kurii persimetei bei ii realiajai ekonomika,i turejoi itakosi bei sparciaii 

naftosi korekcijaii –i jii pigoi ikii 31i JAVi dolerioi uzi bareli.i 2009i m.i pabaigojei naftosi kainosi 

pagaliaui stabilizavosii bei svyravoi nuoi 60i ikii 74i JAVi doleriui uzi bareli,i oi taii daugi 

mazesnei pokyciui amplitudei neii 2008i metais.
34

 

Pazvelgusi ii svarbiausiui bei aktyviausiaii naftosi rinkai analizuojanciui agenturui 2010i m.i 

prognozesi matyti,i kadi visosi josi tikisii naftosi paklausosi atsigavimoi 2010i m.,i kaii naftosi 

paklausai galii augtii apiei 0,6i proc.,i lyginanti sui 2009i m.i Didejantii naftosi suvartojimai turetui 

skatintii Kinija,i Indijai bei kitosi besivystanciosi valstybes.i Issivysciusiosei salysei naftosi 

suvartojimasi dari neturetui rodytii ir teigiamoi augimoi bei kitaisi metais,i isskyrusi JAV,i kuriosi 

ekonomikai turetui kiltii greiciau.i Kitasi veiksnys,i kurisi turetui paskatintii naftosi brangima,i 

JAVi sukauptosi naftosi atsargos,i kuriosi 2009i m.i pradziojei pradejoi mazeti,i taciaui visi dari 

islikoi didziausiosi peri pastarajii desimtmeti.
35

i  

                                                

32 FINASTA.. (2009) Žaliavų rinkos apžvalga 

33 MOWRY,. B., PESCATORI, A. (2009) Do Oil. Prices Directly Affect. the Stock Market?. 

34
 

EIA.. (2010) WTI Spot. Price FOB 

35 FINASTA.. (2009) Žaliavų rinkos. apžvalga 
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 Taigii atsigaunanti ekonomikaii naftosi paklausai turetui zymiaii isaugtii jaui 2010i metamsi 

„Goldmani Sachs“i bankoi analitikaii prognozuojai 95i JAVi doleriui kainai uzi bareli.i Kainosi 

kilimai taipi pati galii paskatintii investuotojui siekisi apsisaugotii nuoi dolerioi kritimoi 

investuojanti ii nafta.
36

 

 Ivertinus visus kintamuosius, investuoti ir 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 ir 

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. 

 

Obligacijosi –i dari vienasi instrumentas,i kurisi padetui uztikrintii portfelioi stabiluma.i 

Siuoi atvejui nagrinejamasi 10i metui trukmesi JAVi izdoi isleistui obligacijui pelningumas.i Isi 34i 

pav.i matyti,i kadi nuoi nagrinejamoi laikotarpioi pradziosi 10i metui izdoi obligacijui peningumasi 

visai laikai tiki mazejo.  

 

                                                

36 BLOOMBERG.s(2010) Goldman Raisesi Year-End Crude. Forecast by 31%. to $85 

http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC
http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rwtcM.htm
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34 pav. S&P500 ir JAV iţdo 10 m. obligacijų pelningumai 1990-2010 m. 

 

 Taciaui pazvelgusi ii 35i pav.i kuri siui obligacijui pelningumasi skaiciuojamasi ivertinanti 

infliacija,i t.y.i isi VVPi pelningumoi atimanti infliacijosi lygi,i matyti,i kadi esanti ekonomikosi 

nuosmukiuii obligacijui pajamingumasi stipriaii iskyla.i Norsi JAVi vyriausybesi leidziamosi 

obligacijosi yrai vienai isi saugiausiui investiciju,i taciaui padidejusi JAVi isiskolinimams,i 

ekonomistaii patariai atidziaui stebetii siasi investicijas. 
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center/data-chart-center/,  http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/  duomenis 

35 pav. S&P500 ir JAV iţdo 10 m. obligacijų (įvertinus infliacija) pelningumai 1990-2010m. 

 

JAVi vyriausybei 2008i metaisi skyrei 800i mlrd.i finansui rinkosi gelbejimui.i Nepaisanti 

bei taipi dideliui islaidu,i vyriausybei ruosiasii priimtii naujai sveikatosi prieziurosi istatyma,i kurisi 

http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/Pages/index.aspx
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/Pages/index.aspx
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/Pages/index.aspx
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/Pages/index.aspx
http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx?dsInflation_currentPage=1
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padidintui islaidasi ikii trilijonoi doleriu.i Studentui paskolomsi kuriamasi „Fanniei Mae“i 

prototipas,i kadangii vyriausybei siekia,i kadi studentamsi butui suteikiamosi paskolosi 

mazesnemisi palukanomis.i Iri jii pretenduojai gautii 80%i studentui paskolui rinkos.i Tokiui budui 

veli butui iskreipiamai normalii konkurencija,i kaipi bei „Fanniei Mae“i atveju,i kaii vyriausybei 

suteikinejoi bustoi paskolasi mazesnemisi palukanomisi neii komerciniaii bankai.i Prognozuojama,i 

kadi palengvinusi skolinimosii salygas,i studentaii daugi skolinsisi bei veliaui daugumai isi jui 

nepajegsi grazintii skolu.
37

 

Dari vienasi nerimai keliantisi rodiklisi taii JAVi isiskolinimai.i Uzsienioi valstybesi turii 

sukaupusiosi milziniskai kiekii JAVi vyriausybesi obligacijui -i vieni Kinijai jui turii uzi 1,155i 

trln.i USD.,i Japonijai uzi 886i mlrd.i USD.,i Didziojii Britanijai uzi 278i mlrd.i USD.i Isi tiesui 

problemai nei patsi isiskolinimoi dydis,i oi tai,i kadi isorinei JAVi skolai kylai pernelygi sparciaisi 

tempais,i kasi keliai rimtui abejoniui deli saliesi pasirinktosi strategijosi bei gebejimoi susitvarkytii 

sui turimomisi problemomis.i 2008i -i 2009i m.i skolai padidejoi daugiaui neii 1i trln.i doleriu,i peri 

2010i m.i dari 750i mlrd.i doleriu.i Atitinkamaii Kinijai peri paskutinii desimtmetii sukaupei JAVi 

VVPi ir uzi beveiki 1i trln.
38

 

Jungtiniui Valstijui vyriausybesi skolai jaui siekiai 13,5i trilijonoi USDi isi kuriui apiei dui 

trecdaliusi sudaroi vidinei skola.i Palyginimui,i JAVi 2009i m.i BVPi siekei 14,27i trln.i USD.i 

Nepaisanti visi didejanciui skolu,i vyriausybei toliaui leidziai naujasi paramosi programas,i kuriasi 

finansuojai skolindamasii isi kitui saliu.i Koli kasi uzsienioi salys,i kaipi bei bankai,i aktyviaii 

perkai JAVi obligacijas.i Kadangii palukanui normosi artimosi nuliui,i Jungtiniui Valstijui VVPi 

atrodoi patrauklii investicija.i 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, ir portfeli itraukus aukso ir energetikos VP tai turetu padidinti ilgalaiki grazos 

stabiluma. 

                                                

37
 

ZAVANELLI, M.. (2009) Dabar geras. laikas investuoti į. akcijas. Kodėl?. 

38 U.S. DEPARTMENT OF. THE TREASURYi(2011) MajoreForeign. Holders off Treasury. Securities 
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3. OPTIMALAUS VP PORTFELIO FORMAVIMAS 

 

Trecioje dalyje „Optimalaus VP portfelio formavimas“ pagal atlikta analize formuojami 

hipotetiniai VP portfeliai. Atliekama 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. Hipotetinių portfelių sudarymas 

 

Sudarinejanti bei valdanti portfelii isi joi valdytojoi reikalaujamai dviejui pagrindiniui 

dalyku.i Pirma,i sugebetii gautii didesnii neii vidutinisi pelninguma,i pasirinktami rizikosi lygiui.i 

Taii galimai padarytii geriaui parenkanti investavimoi laikai arbai geriaui parenkanti finansiniusi 

instrumentusi neii kiti.i Jeii pavykstai prognozuotii ekonomikosi aktyvuma,i tuometi pakilimoi 

laikotarpiui galimai investuotii ii aukstesnesi betosi akcijas,i oi rinkomsi krintant,i investuotii ii 

zemosi betosi akcijasi beii finansiniusi instrumentus.i Didesnisi pelningumasi rinkomsi kylant,i beii 

mazesnii nuostoliaii jomsi krintanti bei leidziai pasiektii didesnii pelningumai pasirinktami rizikosi 

lygiui.i Antra,i sugebetii visiskaii diversifikuotii portfelii siekianti panaikintii visai nesisteminei 

rizika.i Nesi dazniausiai,i formuodamii portfeli,i investuotojaii skiriai demesii tiki rinkosi bei 

sistemineii rizikai,i visiskaii uzmirsdamii nesistemine.i Jeigui nesisteminesi rizikosi nera,i taii 

portfelioi pelningumasi tobulaii koreliuojai sui rinkosi pelningumu.
39

 

Taigi, turint atlikta akciju sektoriu bei kitu investiciju 1990-2010m. duomenu analize, 

galima pradeti sudarineti portfeli. Pirmas klausimas, kuri reikia isspresti, tai pasirinkti ir 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, ir 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 KANCEREVYČIUS,. G. (2000) Finansai. ir investicijos, p.361 
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4 lentelė. Akcijų sektorių pelningumas ir koreliacija su S&P500 

Sektorius 
1990 - 2010 m. 

pelningumas 

Metinis 1990 - 

2010 m. 

pelningumas 

Koreliacija su 

S&P500 

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“ 

 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „Standard & Poor’s“ 

36 pav. Akcijų sektorių ir S&P500 vidutinis metinis pelningumas 1990-2010 m.  

 

Sveikatosi apsaugosi sektoriusi nagrinejamui laikotarpiui buvoi pelningiausias,i 21,93%i 

metinisi pelningumas.i Sisi sektoriusi priskiriamasi gynybiniui pramonesi sakui grupei.i Kadangii 

sveikatosi apskylaii daugelyjei saliui skiriamasi visi didesnisi finansavimasi (JAVi sveikatosi 

apsaugosi reforma,i biotechnologijos,i naujui vaistui kurimas,i genetiniaii tyrimai),i sektoriusi 

islaikoi aukstai pelninguma. 

Kitasi gyvybiskaii svarbus,i gynybinisi sektoriusi –i kasdienioi vartojimoi prekiui bei 

paslaugui sektorius,i kurioi metinisi pelningumasi 1990-2010i m.i laikotarpiui buvoi 19,76%.i Norsi 
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zvelgianti ii sioi sektoriausi grafikai (30i pav.)i bei matytii jogi recesijui metui sektoriusi ganai 

stipriaii krisdavo,i taciaui kritimasi buvoi zymiaii mazesnisi neii indeksoi ir atgaudavo verte daugi 

greiciau.i Toksi ryskusi kritimasi nuosmukiui metui dazniausiaii ivykdavoi tiki deli investuotojui 

panikos,i kadangii sioi sektoriausi imoniui pelnai,i lyginanti sui ciklinemisi imonemis,i sumazejai 

daugi maziau. 

Netiketi buvo informaciniui technologijui sektoriaus rezultatai,i kadangii sisi sektoriusi 

priskiriamasi cikliniui pramonesi sakui grupeii ir turi dideliusi svyravimus.i Taciaui 1990-2010m. 

vidutinis metinisi pelningumasi siekei 21,11%i ir dar labiau netiketai,i sektoriausi koreliacijai buvoi 

zymesne lyginanti tieki sui sveikatosi apsaugosi bei kasdienioi vartojimoi prekiui bei paslaugui 

sektoriaisi (4i lentele).i Taigi,i zinanti informaciniui technologijui svarbai siuolaikiniamei 

pasaulyje,i beii sparciaii populiarejanti naujomsi technologijomsi bei ateityjei galimai tiketisi 

panasausi sektoriausi pelningumo. 

Atlikusi sektoriui analize,i nepasitvirtinoi komunaliniui paslaugu,i kaipi gynybinioi 

sektoriausi atsparumasi ekonominiami ciklui.i Kadangii metinisi 1990-2010i m.i pelningumasi 

buvoi tiki 2,82%.i Sisi sektoriusi laikomasi vienui atspariausiui ekonominiami ciklui,i kadangii 

komunalinemisi paslaugomisi zmonesi naudojasii mazdaugi vienodai,i nepriklausomaii nuoi 

ekonominioi ciklo.i Taciaui analizuojanti komunaliniui paslaugui istoriniui duomenui grafikai (31i 

pav.)i matytii jogi sektoriusi visiskaii neatsparusi ekonomikosi nuosmukiams.i „Deli ivairiui 

priezasciui stabiliosiosi komunaliniui paslaugui kompanijosi tapoi tokiosi pati nepatikimosi kaipi 

santaupui bei paskolui sektoriusi ari kompiuteriui verslas.i Dabari esamai elektrosi energijai 

tiekianciui kompaniju,i kuriui akcijui kursasi buvoi kritesi bei isaugesi desimti kartu.i Taii galii 

pasikartotii bei ateityje.“i (LYNCH,i ROTCHILD,i 2008).i Taigi,i pasaki P.i Lynch‘oi 

komunaliniui paslaugui sektoriausi stabilumasi yrai tiki mitas,i kadangii siuoi metui greitaii 

vystantisi technologijoms,i imonemsi tampanti visi dinamiskesnems,i jui perspektyvosi nuolati 

kinta,i todeli neimanomai issirinktii „stabilios“i kompanijos,i nusipirktii josi akcijui bei keletuii 

metui jasi pamirsti.i Reikia pamineti ir tai, kad vertinant pelningiausius sektorius, neatsizvelgta ir 

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.  

Taigii isnagrinejusi istoriniusi duomenis,i ivertinusi rizikai bei ateitiesi perspektyvas,i 

portfelisi busi formuojamasi itraukianti ii jii siuosi 3i sektorius:i sveikatosi apsaugos,i kasdienioi 

vartojimoi prekiui bei paslaugui bei informaciniui technologiju.i  

 Taipi pati portfelisi formuojamasi itraukianti alternatyviasi investicijas,i auksai bei 

energetikosi sektoriui (nafta).i Isanalizavusi auksoi istoriniusi duomenis,i galimai darytii isvada,i 

kadi taii vienai isi maziausiaii ekonominioi cikloi veikiamui investiciju,i atvirksciaii nuosmukiui 
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metui auksoi kainosi dazniausiaii kyla.i Atlikusi 1990-2010i m.i ir istoriniui duomenui analizei 

matyti,i kadi nagrinejamui laikotarpiui auksoi pelningumasi buvoi 172,83%i arbai 8,64%i metinisi 

pelningumasi (5i lentele).i Ivertinusi sioi laikotarpioi infliacijosi vidurki,i kurisi buvoi 2,99%,i 

gauname,i kadi auksoi metinei grazai nagrinejamui laikotarpiui buvoi 5,65%.i Taciaui jeii 

nagrinetumei 2000-2010i m.i duomenis,i kuometi JAVi buvoi dvii recesijos,i antrojii isi jui savoi 

mastaisi prilyginamai „Didziajaii depresijai“i –i giliausiami visui laikui JAVi nuosmukiui.i Matyti,i 

kadi auksoi pelningumasi siuoi laikotarpiui buvoi net 275,68%i t.y. 27,57%i metinisi pelningumas,i 

kaii tuoi tarpui akcijui indeksoi grazai buvoi neigiama.i Iri atvirksciai,i 1990-2000i m.i laikotarpiu,i 

akcijui klestejimoi desimtmeciu,i auksoi pelningumasi buvoi neigiamasi lyginanti sui ispudingai 

31,58%i metinei akcijui indeksoi graza.i Taigii galimai teigti,i kadi auksasi vienai isi geriausiui 

investicijui ekonomikosi nuosmukiui metu.i Taciaui investuotii vieni tiki ii auksai nesaugu,i 

kadangii akcijui klestejimoi laikais,i pridejusi infliacija,i pelningumasi galii butii neigiamas.i Todeli 

geriausiai investuotii ii abui siuosi aktyvusi kartu,i pasirinkusi efektyviausiasi proporcijas. 

 

            5 lentelė. 

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 ir 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. 

Butinai ivertintii bei tai,i kadi naftosi istekliaii nenumaldomaii senka,i oi naujui atrandamai 

visi reciau.i Stebinti visui laikui rekordinesi naftosi kainas,i pasaulisi visi aktyviaui atsigreziai ii 

alternatyviusi energijosi saltinius.i Kainai bei toliaui isliekai svarbiausiui veiksniui renkantisi 

http://www.kitco.com/scripts/hist_charts/yearly_graphs.plx
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energijosi saltinius,i todeli jaii agresyviaii pakilus,i zmonijai naturaliaii ieskoi alternatyvu.i Taipi 

pati pasaulyjei populiarejai ekologinisi mastymas,i kurisi skatinai ekologiskosi energijosi 

naudojima.i Alternatyviui energijosi saltiniui pasirinkimasi daugeliuii asocijuojasii bei sui 

autonomijai nuoi naftosi monopolininku,i kuriei daugeliui atvejui diktuojai savoi salygas.i Vosi 

priesi metusi buvoi stebimosi neregetosi naftosi kainos,i taii paskatinoi beveiki visui didziausiui 

automobiliui gamintojusi sutelktii investicijasi ii hibridiniusi ari visiskaii elektriniusi automobilius,i 

bei taipi ilguojui laikotarpiui pasiruostii artejanciaii elektrosi energijosi erai. 

Taigi,i galimai darytii isvada,i kadi naftosi istekliaii anksciaui ari veliaui pasibaigsi bei 

pamazui busi pereinamai priei alternatyviosi energijos. 

Taipi pati darbei nagrinetasi 10i metui JAVi vyriausybesi obligacijos.i Tirtui laikotarpiui 

1990-2010i m.,i atemusi infliacija,i vidutinisi JAVi 10i metui obligacijui pelningumasi buvoi 

2,75%.i Taciaui paskutinii desimtmetii pelningumasi sumazejoi ikii 1,85%.i Vertai atkreiptii 

demesii ii tai,i ir kadi 2009m.i akcijui indeksuii pasiekusi dugna,i obligacijui pelningumasi buvoi 

isaugesi neti ikii 4,80%.i Taciaui toksi aukstasi pelningumasi buvoi tiki labaii trumpai laikoi tarpa.i 

Taigii ivertinusi mazejantii obligacijui pelninguma,i nusprestai neitrauktii obligacijui ii portfeli.i 

Tokiui atvejui portfelioi rizikai sieki tieki iskyla,i taciaui atsisakiusi obligacijui padidejai galimybei 

gautii didesnii pelna.i Rizikai galetui butii kompensuojamai didinanti auksoi dalii portfelyje.i  

Taigi, pasirinkti vertybiniai popieriai ir 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 

investavimui. 
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal „The Conference Board“ 

37 pav. S&P500 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 ir 

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. 
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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 ir 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 ir 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, ir 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 
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pardavimo 1,2377 ir dauginant is prieaugio po trecio pardavimo 1,106 gaunama 4,6605 pradines 

sumos – 366,05% prieaugis 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. 

 

 

Saltinis: sudaryta autoriaus 

39 pav. S&P500 indekso pelningumas investuojant pagal JAV pirmaujantį indeksą 

 

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. Sudarytų portfelių palyginamoji analizė 

 

Išnagrinėjus investicijų variantus galima pradėti formuoti portfelį, kurį skirtingomis dalimis 

sudarys trijų istoriškai pelningiausių pramonės sektorių akcijos, atskirai energetikos sektorius 

(nafta) ir auksas. Sveikatos apsaugos, IT, kasdienio vartojimo prekių ir paslaugų sektoriams 

priskiriami vienodi svoriai, t.y. imamas jų reikšmių vidurkis. Tada skaičiuojami kiekvieno iš 

pasirinktų investicinių instrumentų ketvirčių pokyčiai, kurie pasirinktomis proporcijomis tampa 

viso portfelio ketvirtiniais pokyčiais. Galiausiai priskyrus portfeliui pradinę reikšmę lygią 100, 
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analizuojamas jų 1990-2010m. pelningumas, standartinis nuokrypis, koreliacija, įvertinamas 

portfelio atsparumas ekonominiam ciklui. 
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

40 pav. Hipotetinio VP portfelio (I) istorinis pelningumas 

 

Pirmu atveju investuojama koncentruojantis į pelningiausius sektorius – jiems skirta 60% 

lėšų, o auksui bei energetikai po 20%. Pelningumo grafike (40 pav.) matyti, kad per tirtą laikotarpį 

šio portfelio rezultatai tikrai stipriai priklausė nuo ekonominio ciklo, kreivės labai panašios, ypač 

pirmoje laikotarpio pusėje. Portfelio reikšmės kinta panašiai su rinka, koreliacija su S&P500 lygi 

0,79. Toks portfelis turi net 17,98% metinį pelningumą, kai palyginimui S&P500 indekso šis 

rodiklis yra 10,78%. Pelningumo padidėjimas sąlygotas istoriškai didţiausią grąţą pasiekusių 

sektorių įtraukimo. Rezultate, investuojant šiomis proporcijomis stipriai išaugtų pelningumas, 

kaţkiek sumaţėtų svyravimai. Deja šis portfelis lieka pernelyg priklausomas nuo ekonominio ciklo, 

todėl tyrimo tikslų neatitinka. 
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

41 pav. Hipotetinio VP portfelio (II) istorinis pelningumas 
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Toliau tiriamas koncentruoto į energetiką portfelio atvejis. Tai turėtų sumaţinti koreliaciją 

su rinkos indeksu, neprarandant daug pelningumo. Lėšos padalinamos taip: 60% energetikai, 20% 

akcijų sektoriams ir 20% auksui. Portfelio metinis pelningumas sumaţėja 1% iki  16,99%. Kita 

vertus koreliacija taip pat sumaţėja nuo 0,79 iki 0,73. Grafike matyti (41 pav.), kad pelningumas 

nors ir nejuda taip glaudţiai su rinka, tačiau jam trūksta stabilumo, ypač paskutinės recesijos atveju.  
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

42 pav. Hipotetinio VP portfelio (III) istorinis pelningumas 

 

Panašu, kad sudarant kuo maţiau ekonomikos ciklų veikiamą portfelį reikia jame didinti 

aukso dalį, o kitas investicijas atitinkamai maţinti. Kadangi nuspręsta JAV obligacijų į portfelį 

neįtraukti, dėl to padidėja galima portfelio rizika. Taigi, kaip atsvara tam, siekiant suteikti 

investicijų portfeliui daugiau stabilumo, reikia nemaţą jo dalį skirti auksui. Pasirenkamas toks lėšų 

paskirstymo variantas: 60% auksui, 20% akcijų sektoriams ir 20% energetikai. Rezultate 1990-2010 

m. laikotarpio vidutinis metinis pelningumas smuktelėjo nuo 17,98% iki 15,28%. Koreliacija 

sumaţėjo iki 0,63. Grafike (42 pav.) galima matyti, kad akivaizdţiai padidėjo portfelio stabilumas. 

Atrodo, kad tiek antrajai recesijai, tiek prieš ją vykusiam pakilimui portfelis išliko visiškai abejingas, 

ir lėtai bet uţtikrintai judėjo į viršų. 

Toks portfelis būtų netoli optimalaus varianto, tačiau imant 60% aukso maţėja 

diversifikacija – į vieną aktyvą būtų investuojama daugiau nei pusė visų lėšų. Auksas nors ir yra 

maţai rizikingas palyginus su akcijomis, vis tik praeities duomenys tėra praeities duomenys ir 

ateities negarantuoja. Todėl projektuojant diversifikuotą ir stabilų portfelį, vienam aktyvui bus 

skiriama daugiausia 40% visos sumos. Aiškėja, kad tinkamiausias modelis darbo tikslui pasiekti, 

būtų portfelis sudarytas subalansuotomis dalimis iš visų pasirinktų instrumentų. 

Tyrimo metu sugeneruoti 36 portfeliai, skiriant nemaţiau nei po 10% vienai investicijai ir 

inkrementiškai keičiant konkrečiam instrumentui skiriamą dalį po 10% (1 priedas). Taip pat 

apskaičiuota kiekvieno varianto koreliacija su rinkos indeksu. Portfeliai, kuriuose vyravo sektorių 
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akcijos, kaip ir tikėtasi, pasiţymėjo didţiausia koreliacija. Atitinkamai portfeliuose su aukštesne 

aukso dalimi koreliacija su S&P500 buvo daug maţesnė. 

 

Portfelių metinis pelningumas
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijų sektorių dalį juose. 

43 pav. Hipotetinių portfelių metinio pelningumo palyginimas 

 

Iš visų analizuotų variantų, didţiausią pelningumą parodė portfelis, sudarytas iš 10% aukso, 

10%  energetikos ir 80% sektorių akcijų (43 pav.) Vis tik siekiant diversifikacijos, renkantis portfelį 

nuspręsta skirti ne daugiau kaip 40% sumos vienai investicijai. Tuomet pelningiausias būtų portfelis, 

kurio 40% sudaro sektorių akcijos, 20% - auksas ir 40% - energetika. Šio portfelio vidutinis metinis 

pelningumas 17,49%. Galima pastebėti, kad sektorių akcijos duoda didţiausią pelningumą. Vis tik 

šio tyrimo tikslas yra suformuluoti portfelį kuo maţiau veikiamą ekonomikos ciklų, o ne patį 

pelningiausiąjį. Todėl portfeliui reiktų skirti 30-40% aukso, likusią dalį padalinant tarp akcijų 

sektorių ir energetikos. Norint nustatyti optimalų portfelį reikia įvertinti ne tik pelningumą, bet ir 

prisiimtą riziką. Kitame skyriuje analizuojami portfelių standartinio nuokrypio bei Šarpo rodikliai.  

 

3.3. Pasirinkto portfelio modelio įvertinimas 

 

Norint išmatuoti investicijų valdymo efektyvumą, reikia įvertinti pelningumą ir su juo 

prisiimtą riziką. Rodikliai apimantys šiuos kriterijus matuoja portfelio efektyvumą. Investicijų 

pelnui ir rizikai įvertinti naudojama nemaţai rodiklių – Beta koeficientas, standartinis nuokrypis, 

Sortino, Šarpo, Traynoro rodikliai. Šiam tyrimui bus naudojamas Šarpo rodiklis, kuris yra plačiai 

naudojamas ir nesudėtingai apskaičiuojamas. 
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Šarpo santykis yra laiko patikrintas ir plačiausiai  naudojamas rodiklis  investavimo 

sprendimų kokybei vertinti. Santykis apjungia pelno ir rizikos aspektus. Jei Šarpo rodiklis yra 

didesnis uţ vienetą, priimta, kad atlikta sėkminga investicija. Kai S(t) >2  investicija laikoma labai 

gera. Ţinoma, turint omenyje, kad tyrimo laikotarpiu buvo net trys recesijos, sunku tikėtis labai 

aukštų rodiklių. Šarpo rodiklis buvo skaičiuojamas pagal ţemiau pateiktą formulę. 

 

(1) 
12)(

12)(
)( 0

t

PtP
tS v , kur: 

 

 Pv(t) - vidutinis procentinis mėnesinis portfelio pokytis; 

 σ(t) - mėnesinio portfelio pokyčio standartinis nuokrypis; 

 P0 - nulinės rizikos investicijų metinis procentinis pelnas; 

 

Toliau bus skaičiuojamas 36 suformuotų portfelių standartinis nuokrypis ir Šarpo santykis.  
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijų sektorių dalį juose. 

44 pav. Hipotetinių portfelių Šarpo rodiklio palyginimas 

 

Standartinio nuokrypio bei Šarpo reikšmės gaunamos imant 1990-2010 m. laikotarpio 

metinių reikšmių vidurkį.  Iš 44 paveikslo matyti, kad didţiausią Šarpo reikšmę turėjo portfeliai, 

kuriuose auksas sudarė minimalią dalį (visi portfeliai 2 priede). Viena iš to prieţasčių yra aukso 

vidutinis metinis pelningumas, tesiekiantis 8,64% – daugiau nei dvigubai maţesnis uţ kitų 

investicinių variantų. Situaciją šiek tiek sušvelnino maţesnis aukso standartinis nuokrypis. Be to, 

priešingai nei kitų nagrinėjamų instrumentų, aukso standartinis nuokrypis susidarė didţiąja dalimi iš 
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„teigiamo“ nuokrypio, t.y. aukso brangimo, kas standartiniame nuokrypyje atsispindi kaip 

neigiamas dalykas ir yra vienas iš rodiklio trūkumų, nes neįvertina pokyčių krypties. Kitaip tariant, 

auksas yra ţenkliai stabiliausia investicija iš turimų variantų. 

Standartinis nuokrypis apskaičiuoja portfelio pelningumo tikėtinus svyravimus. 10% metinis 

standartinis nuokrypis reikštų, su 95% patikimumo koeficientu, kad per metus nebus prarasta (arba 

priaugta) daugiau nei 10% pradinės sumos. Standartiniai portfelių nuokrypiai pavaizduoti 45 

paveiksle. Didţiausią metinį nuokrypį turi portfeliai, kurių didţiąją dalį sudaro akcijų sektoriai. 

Galima iš karto pastebėti, kad bus atmetami tie portfeliai, kurių standartinis nuokrypis didesnis uţ 

S&P500. Standartinis nuokrypis maţiausias tų portfelių kur dominuoja investicijos į auksą. To 

prieţastys jau minėtos anksčiau. 

 

Metinis standartinis nuokrypis
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijų sektorių dalį juose. 

45 pav. Hipotetinių portfelių metinio standartinio nuokrypio palyginimas  
 

 

Tampa aišku, kad norint pasiekti didesnį stabilumą uţ rinkos indeksą, portfelyje turi būti 

pakankamas kiekis aukso. Kadangi diversifikacijos tikslais nuspręsta investuoti daugiausiai 40% į 

vieną instrumentą, būtent tiek auksui ir skiriama. Iš likusių 60%, pagal istorinius duomenis 

optimalu būtų 40% skirti energetikai, tačiau tiek daug investuoti į vieną sektorių nėra saugu ir 

pasirinkta padalinti po 30% energetikai ir akcijų sektoriams. 

Išnagrinėjus 36 variantus ir įvertinus pelningumą, standartinį nuokrypį bei Šarpo rodiklį, 

pasirinktas portfelis, sudarytas iš 40% aukso, 30% energetikos ir 30% pelningiausių sektorių VP. 

Portfelio 20 metų vidutinis metinis pelningumas 15,28%, koreliacijos koeficientas 0,69, metinis 
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standartinis nuokrypis 15,19%, o Šarpo rodiklis 0,77. Pasirinktas portfelis neišsiskiria viena kuria 

nors aukščiausia reikšme, tačiau atitinkamai yra „stiprus vidutiniokas“ tiek pelningumo, tiek rizikos 

rodikliais. Be to, portfelis atsparus ekonominiam ciklui, lenkia rinką ir yra gerai diversifikuotas, kas 

ir buvo apibrėţta tyrimo uţdaviniuose. 

Portfelio pelningumo grafike (46 pav.) matyti, kad pelningumo svyravimai gerokai 

sumaţėjo, o galutinis rezultatas po visų ekonominių nuosmukių lenkia rinką. Pirmąsias dvi recesijas 

portfelis įveikė labai stabiliai. Paskutinės recesijos laikotarpiu portfelio vertė krito, tačiau lyginant 

su tuo kokiu mastu krito visa rinka, portfelis atrodo tikrai pakankamai patikimai. Vis tik net ir 

paskutinės recesijos atveju portfeliui recesija prasidėjo daug vėliau, o baigėsi greičiau. Portfelis 

daug greičiau atgavo prarastą vertę, atgaudamas piko reikšmę per porą metų, kuomet S&P 500 

indekso dar laukia ilgas kelias aukštyn. 
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

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

 

Taigi, išanalizavus istorinius duomenis sudarytas investicinio portfelio modelis. Tačiau jo 

pagrindas yra praeities duomenys todėl patartina šį modelį 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 virtualūs $100.000 pasirinktomis proporcijomis 

investuoti į technologijų (XLK), kasdienio vartojimo prekių (XLP), sveikatos prieţiūros (XLV), 

energetikos (XLE), bei aukso (GLD) ETF fondus. Šie fondai yra vieni didţiausių sektorinių ETF 

pasaulyje ir turi aukštą likvidumą. Alternatyvai kitas $100.000 investuotas į S&P indekso fondą 

(SPY), kuris beveik identiškai koreliuoja su S&P500 ir labai tiksliai atitinka rinkos indekso 

judėjimą. Taip pat populiarus ETF, prieinamas kiekvienam investuotojui. 
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Šaltinis: sudaryta autoriaus 

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

 

Per tirtą laikotarpį portfelis išaugo iki $119.836,91 (+19,84%), nemenkai pralenkdamas SPY  

(+13,18%). Stabilumo poţiūriu, portfelis svyravo maţiau, ypač 2010.03. - 2010.09. laikotarpiu, 

kuomet S&P indekso reikšmė šokinėjo daug stipriau nei portfelio. Tam labiausiai įtakos turėjo 40% 

aukso ETF dalis portfelio sudėtyje. Metinis standartinis nuokrypis 13,84% ir 16,86% (SPY). 

Testuotas portfelis rodė labai maţą koreliaciją su S&P500, vos 0,64. Ţinoma SPY ETF kaip 

ir tikėtasi beveik idealiai koreliavo su rinkos indeksu, 0,99. Įėjimo į rinką momento tinkamumą 

patvirtino pirmaujantis indeksas, 2010 m. pradţioje turėjęs itin didelę reikšmę (+11,76%). Tęsiant 

eksperimentą toliau reiktų sekti šį indeksą ir  atitinkamai pasitraukti iš rinkos jam pasiekus neigiamą 

reikšmę. 

 Taigi, pasirinktiems investiciniams darbo tikslams iš istorinių duomenų nustatytas optimalus 

portfelis. Per vienerius tyrimo metus, 2010 m. – 2011 m., teorinis modelis pasiteisino: jo pagrindu 

sudarytas portfelis savo grąţa pralenkė rinkos indeksą sekantį SPY fondą +6,66%, pasiţymėjo maţa 

koreliacija (0,64), bei maţesniu standartiniu nuokrypiu (13,84%) nei rinka(16,86%). 

Reikia paminėti, kad tyrime nenagrinėti tokie aspektai kaip spekuliavimas pelnui padidinti 

(nes norint tai daryti sėkmingai padidėja laiko sąnaudos), prekybos kaštai ar infliacija. Be to, geri 

rezultatai per vienerius metus dar neįrodo modelio teisingumo ateityje. Nepaisant išvardintų 

apribojimų, darbe suformuluotas ir testais patvirtintas portfelio modelis turi potencialo būti 

panaudotas investuojant, arba toliau testuojamas patikimumui padidinti. Tačiau pastaruoju atveju 

būtų prarastas laikas ir rizikuojama kad modelis neteks aktualumo, nes, kaip jau minėta, situacija 

investavimui nuolat kinta. 
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IŠVADOS 

 

Atlikus tyrimą suformuluotos šios išvados:  

 

1. Ekonominis ciklas susideda iš keturių fazių, kurios kinta cikliškai. Judėjimą tarp fazių 

daugiausia lemia pasiūlos bei paklausos apimčių kitimas, dėl ko nereguliariai įvyksta dideli 

ekonomikos svyravimai. Šių svyravimų nors ir neįmanoma išvengti, tačiau juos galima sušvelninti, 

pagrinde vyriausybės vykdomos politikos priemonėmis. 

2. Ištyrus istorinius duomenis, paaiškėjo, kad JAV pirmaujančiam ekonominiam indeksui, 

pasiekus neigiamą reikšmę, vidutiniškai per devynis mėnesius turėtų prasidėti recesija. Pirmaujantį 

indeksą sudaro 10 pirmaujančių rodiklių, jo prognozės patvirtinimui naudojami sutampantis ir 

atsiliekantis indeksai. Investavus 1990-2010 m. laikotarpiu remiantis pirmaujančiu indeksu, 

pelningumas būtų  išaugęs net 150,53% (7,53% per metus). 

3. Atlikus akcijų sektorių 1990-2010 m. istorinių duomenų analizę gauta, kad pramonės 

šakos pasiţymėjo labai skirtingu pelningumu. Ciklinių sektorių tarpe, tirtu laikotarpiu 

pelningiausias buvo IT sektorius, su 21,11% metiniu pelningumu - palyginus su S&P500 10,78% 

grąţa. Tarp neciklinių pirmavo sveikatos apsaugos sektorius su 21,93%. 

4. Remiantis sektorių ir alternatyvių investicijų analize, portfelis sudaromas iš trijų 

didţiausią pelningumą parodţiusių akcijų sektorių: sveikatos apsaugos, IT, kasdienio vartojimo 

prekių ir paslaugų. Taip pat atskirai energetikos sektoriaus (nafta), kuris be aukšto pelningumo dar 

pasiţymi maţa koreliacija su rinka; ir aukso, kuris labai sumaţina ekonomikos ciklo įtaką taip 

suteikiant portfeliui stabilumo. 

5. Išnagrinėjus 36 variantus ir įvertinus pelningumą, standartinį nuokrypį bei Šarpo rodiklį, 

pasirinktas portfelis, sudarytas iš 40% aukso, 30% energetikos ir 30% pelningiausių sektorių VP. 

Portfelio 20 metų vidutinis metinis pelningumas 15,28%, koreliacijos koeficientas 0,69, metinis 

standartinis nuokrypis 15,19%, o Šarpo rodiklis 0,77. Pasirinktas portfelis neišsiskiria viena kuria 

nors aukščiausia reikšme, tačiau atitinkamai yra „stiprus vidutiniokas“ tiek pelningumo, tiek rizikos 

rodikliais. Be to, portfelis atsparus ekonominiam ciklui, lenkia rinką ir yra gerai diversifikuotas, kas 

ir buvo apibrėţta tyrimo uţdaviniuose. 

6. Per vienerius tyrimo metus, 2010 m. – 2011 m., teorinis modelis pasiteisino: jo pagrindu 

sudarytas portfelis savo grąţa pralenkė rinkos indeksą sekantį SPY fondą +6,66%, pasiţymėjo maţa 

koreliacija (0,64), bei maţesniu standartiniu nuokrypiu (13,84%) nei rinka(16,86%). 

7. Reikia paminėti, kad tyrime nenagrinėti tokie aspektai kaip spekuliavimas pelnui padidinti 

(nes norint tai daryti sėkmingai padidėja laiko sąnaudos), prekybos kaštai ar infliacija. Be to, geri 
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rezultatai per vienerius metus dar neįrodo modelio teisingumo ateityje. Nepaisant išvardintų 

apribojimų, darbe suformuluotas ir testais patvirtintas portfelio modelis turi potencialo būti 

panaudotas investuojant, arba toliau testuojamas patikimumui padidinti. Tačiau pastaruoju atveju 

būtų prarastas laikas ir rizikuojama kad modelis neteks aktualumo, nes, kaip jau minėta, situacija 

investavimui nuolat kinta. 
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ekonominio ciklo fazėse. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto 

Kauno humanitarinis fakultetas. 83 p. 

 

SANTRAUKA 

 

RAKTINIAI ŢODŢIAI: VP portfelis, ekonominiai ciklai, pramonės sektoriai 

 

 Investuotojas priimdamas savo finansų valdymo sprendimus, pagal efektyvios rinkos 

hipotezę siekia maksimizuoti pelną ir minimizuoti riziką, rinkdamasis sau tinkamiausią derinį. 

Idealu yra uţdirbti kuo daugiau pelno nepriklausomai nuo ekonominės aplinkos sudėtingumo ar 

pokyčių. Nuolat pasikartojantys ekonominiai ciklai yra būtent viena iš tų rinkas stipriai veikiančių 

jėgų. Taigi, suvokti ekonominių ciklų poveikį investavimo strategijoms ir atitinkamai prisitaikyti 

tampa ypač svarbu kiekvienam investuotojui – ar tai būtų fiziniai, ar juridiniai asmenys, bankai, 

pensijų, investiciniai fondai – visiems jiems aktualu suformuoti gerą (pagal H.Markowitz portfelio 

teoriją) portfelį. 

 Ekonominė aplinka nuolat keičiasi, todėl sukurti modeliai nors ir yra geri, tačiau 

nebeatitinka šiandienos situacijos. Todėl būtinas tyrimas siekiant geriau informuoti investuotojus. 

 Darbo tikslas yra išanalizuoti ir įvertinti ekonomikos ciklo fazių įtaką portfelio sudarymui ir 

pelningumui. Siekiant šio tikslo, yra sprendţiami tokie uţdaviniai: 

 Išanalizuoti ekonomikos ciklo sudedamąsias dalis, jo dinamiką; 

 Išskirti pagrindinius makroekonominius rodiklius, remiantis jais prognozuoti ekonomikos 

aktyvumą; 

 Ištirti kurių sektorių akcijos pelningiausios skirtingose ekonominėse fazėse; 

 Įvertinti alternatyvius VP variantus portfelio diversifikacijai ir stabilumui padidinti; 

 Sudaryti rinką lenkiantį ir ekonominiam ciklui atsparų hipotetinį portfelį; 

 Testuoti sudarytą portfelį su naujais duomenimis; 

 Išanalizuoti sudaryto portfelio rezultatus, įvertinti pasirinktą strategiją. 

 Šio darbo rezultatas yra VP portfelio modelis, kuris lenkia rinką pelningumo, standartinio 

nuokrypio, Šarpo rodikliais ir yra atsparus ekonominiams ciklams.  

 Darbą sudaro trys dalys: teorinė, analitinė ir rezultatų. Darbe yra 50 paveikslėlių (diagramų, 

modelių), 5 lentelės su faktiniais analitiniais ir testavimo duomenimis, taip pat 9 priedai – iš viso 83 

puslapiai. 
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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: 

 Analyze structure of economic cycle and its dynamics; 

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

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

 Assess alternative investment options for increasing portfolio diversification and 

stability; 

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

 Test the hypothetical portfolio with new data; 

 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. Hipotetinių portfelių metinis pelningumas ir koreliacija su S&P500 

 
Eil. 

Nr. 
Auksas, % Energetika, % 

Akcijų sektoriai, 

% 

Metinis 

pelningumas,% 

Koreliacija su 

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. Hipotetinių portfelių metinis standartinis nuokrypis ir Šarpo rodiklis 

 
Eil. 

Nr. 
Auksas, % Energetika, % 

Akcijų sektoriai, 

% 

Standartinis 

nuokrypis 
Šarpo 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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3 PRIEDAS. Hipotetinių portfelių pelningumas 
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Portfelio metinis pelningumas
 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijų sektorių dalį juose. 

48 pav. Portfelių vidutinis metinis pelningumas 
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4 PRIEDAS. Hipotetinių portfelių Šarpo rodiklis 
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Portfelio Šarpo rodiklis
 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijų sektorių dalį juose. 

49 pav. Portfelių metinis Šarpo rodiklis 
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5 PRIEDAS. Hipotetinių portfelių standartinis nuokrypis 
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Portfelio metinis standartinis nuokrypis
 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

Pastaba: portfeliai pavadinti pagal aukso, energetikos ir akcijų sektorių dalį juose. 

50 pav. Portfelių vidutinis metinis standartinis nuokrypis 
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6 PRIEDAS. Konferencijos pranešimo „Vertybinių popierių portfelio valdymas pagal 

ekonominius ciklus“ kopija 

 

Vertybinių popierių portfelio valdymas 

pagal ekonominius ciklus 

 

Ignas Kučinskas, AFBM studentas 
Vilniaus universiteto 
Kauno humanitarinis fakultetas 
Muitinės g. 8, LT-44280 Kaunas 
Tel: 862106211 

El. paštas: ignaskuc@yahoo.com 

 

Raktiniai ţodţiai: portfelio valdymas, ekonominiai ciklai 

 

 Kiekvienas investavimo sprendimas yra paremtas pelno maksimizavimu. Idealu yra uţdirbti 

kuo daugiau pelno nepriklausomai nuo ekonominės aplinkos sudėtingumo ar pokyčių. Šis darbas 

yra aktualus tuo labiau, kad jei iki XXa. finansiniai burbulai ir krizės kartojosi tik kartą per kelis 

šimtus metų, tai dabar per paskutinį šimtmetį tokių situacijų ţenkliai padaugėjo ir atrodo, kad 

ţmonės niekaip nepasimoko. Taigi, suvokti kintančių ekonominių fazių poveikį optimalioms 

investavimo strategijoms ir atitinkamai prisitaikyti tampa ypač svarbu kiekvienam investuotojui.  

 Problema kyla iš to, kad jei sėkmingas portfelio valdymas jau savaime yra nemenkas iššūkis, 

tai situaciją dar keliais neţinomaisiais komplikuoja dinamiška ekonominė aplinka, su savo 

pakilimais ir nuosmukiais ir to poveikiu kapitalo rinkoms. Ši problema yra ypač aktuali ţmonėms 

priimantiems investicinius sprendimus – ar tai būtų individai valdantys savo asmeninius 

investicinius portfelius ar tarptautinių fondų valdytojai. 

 Darbo tikslas yra ištirti kurie investiciniai sprendimai duoda optimalius rezultatus 

skirtingose rinkos fazėse. Siekiant šio tikslo, suformuoti tokie uţdaviniai: 

 Ištirti priklausomybę tarp ekonominių fazių ir vertybinių popierių rinkų; 

 Išanalizuoti portfelio valdymo strategijas; 

 Įvertinti investavimo strategijų efektyvumą skirtingose rinkos fazėse; 

 Sukurti optimalų portfelį kiekvienai ekonominio ciklo fazei; 

 Šio darbo rezultatas yra teorijos ir modeliai optimaliam portfeliui skirtingose rinkos fazėse.  

mailto:ignaskuc@yahoo.com
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7 PRIEDAS. Konferencijos „Ūkio plėtra: teorija ir praktika“ medţiagos titulinio lapo 

kopija 
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8 PRIEDAS. Konferencijos „Ūkio plėtra: teorija ir praktika“ programos kopija 
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9 PRIEDAS. Konferencijos dalyvio paţymėjimo kopija 

 

 


