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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Pelningy investavimo strategijy paieska — neiSsemiama tema. Yra daugybé
teorijy kaip optimizuoti savo investicinj portfelj (pvz. Markowitz‘o, kapitalo aktyvy jkainojimo teorija
(angl. CAPM), arbitrazo jkainojimo teorija, faktoriniai modeliai), taciau net ir pacios geriausios
strategijos nepadés iSvengti nuostoliy, jei jos bus naudojamos nevertinant bendros situacijos rinkoje ir
pasaulyje. Akcijy birzos yra stipriai priklausomos nuo esamos ekonominés padéties ir jos perspektyvy,
taigi turédami supratimg apie tai, kas laukia netolimoje ateityje, galime lengvai pasinaudoti priimdami
investicinius sprendimus. Geriausig pavyzdj ¢ia galima pateikti 2007 metais prasidéjusig pasauling
finansy krize, kai visas rinkas uzvaldé visuotiné panika ir prasidéjo masiniai birzy indeksy smukimai, o
po poros mety vyko stiprus atsigavimas. Galima tik jsivaizduoti, kokj pelng buvo galima uzdirbti
pastaraisiais metais laiku numacius visus Siuos jvykius. Visgi didzioji dalis investuotojy neiSvengia
skaudziy nuostoliy tokiais periodais ir nesugeba pasinaudoti rinkos suteikiamomis galimybémis.
Apskritai svyravimai akcijy rinkoje yra jprastas reiskinys, nes akcijy rinka néra pastovi, sunku
nustatyti, kurioje fazé¢je ji yra: augimo ar kritimo. O net jei yra aiSki augimo stadija (kokia buvo
Baltijos Salyse nuo jstojimo j ES), anot Kuodzio ir Ramanausko, dar nereiskia, jog viskas negali
sublitksti kaip puciamas muilo burbulas. Taigi biitina nustatyti investavimo specifikg skirtingais
ekonominio ciklo etapais ir rasti buida, kaip laiku identifikuoti krypties pasikeitimus, kuo biity galima
pasinaudoti priimant investicinius sprendimus.

Tyrimo problema. Kaip investuoti Baltijos Saliy akcijy rinkoje skirtingais ekonominio ciklo
etapais?

Tyrimo objektas. Investavimas skirtingais ekonominio ciklo etapais.

Tyrimo tikslas. Nustatyti investavimo specifikg | Baltijos Saliy akcijy rinkg skirtingais
ekonominio ciklo etapais.

Tyrimo uZdaviniai:

1) Nustatyti ekonominiy cikly identifikavimo biidus;

2) I8analizuoti ekonominiy cikly poveikj akcijy rinkoms;

3) Parengti investavimo specifikos j Baltijos $aliy akcijy rinka metodologija;

4) Isanalizuoti investavimo strategijas j Baltijos $aliy akcijy rinkg skirtingais ekonominio ciklo
etapais.

Tyrimo metodai:

1) Mokslinés literatiiros analizé;

2) Statistiniy duomeny analizé;

3) Baltijos $aliy akcijy rinkos analizé;



4) Ekspertinis vertinimas.

Tyrimo hipotezé:

Investavimas j Baltijos Saliy akcijy rinka pagal ekonominio ciklo teorija atne$a didesn¢ nei
viduting rinkos graza.

Tyrimo reik§mingumas ir naujumas. Siame magistro baigiamajame darbe pateikiama ne
placiai nagrinéjama optimalaus portfelio sudarymo strategija i§ konkreCiy jmoniy akcijy, bet
analizuojami naujausi moksliniai tyrimai, i$ kuriy siekiama nustatyti investavimo specifikg skirtingais
ekonominio ciklo etapais. [vertinant bendrg ekonoming situacija uzbégama jvykiams uz akiy ir
apsidraudziama nuo netikéty nuostoliy, kai investicinis portfelis formuojamas remiantis tik aklais
skaiCiaiS ar jvertinus pasirinkto instrumento istoring rizikg. Taip pat darbe koncentruojamasi j tyrimo
rezultaty pritaikymo galimybes realiomis salygomis, atsizvelgiama ] visus teorinius ir praktinius
barjerus, taigi sukuriama islickamoji verté, kuri ateityje galés biiti naudojama ir dar kartg tikrinama.

Darbo struktiira. Darbas susideda i$ trijy skyriy. Pirmame skyriuje analizuojama ekonominio
ciklo ir investavimo sgveika, ekonominio ciklo strukttra ir jo jtaka skirtingiems verslo sektoriams,
analizuojami mokslininky atlikti investavimo strategijy skirtingais ekonominio ciklo etapais tyrimai.
Antrame skyriuje atliktas tyrimo metodikos pagrindimas bei iskelta tyrimo hipotezé. TreCiame skyriuje
analizuojama situacija Baltijos Saliy akcijy rinkoje ir pritaikomos investavimo strategijos, skirtos
investuoti skirtingais ekonominio ciklo etapais. Skyriuje ,,ISvados ir sitilymai® pateikiami svarbiausi
pastebéjimai, i§sakoma nuomoné ir pasitilymai dél investavimo specifikos i Baltijos Saliy akcijy rinka
skirtingais ekonominio ciklo etapais. Pateikiama darbo metu naudota literatiira. Prieduose pateikti

duomenys, naudoti baigiamajame darbe.



1. EKONOMINIO CIKLO IR INVESTAVIMO SAVEIKA
1.1. Ekonominio ciklo struktara ir identifikavimas

Po industrinés revoliucijos Europos ir daugelio kity Saliy ekonomikos gerokai iSaugo. Tas
augimas pakeité ckonomika ir gerokai padidino gyvenimo lygj. Taciau netgi turtingose Salyse
ekonominé plétra buvo periodiSkai nutraukiama mazéjancios gamybos, pajamy, ilaidy ir did¢jancio
nedarbo laikotarpiy. Kartais, laimei ne daznai, tie epizodai buvo gilas ir ilgi. Taciau po giliy ar lengvy
ekonominés veiklos sumazéjimy ateidavo ekonominio augimo atsigavimo laikotarpis. Spierdijk (2010)
analizavo, kiek laiko uztrunka akcijy rinkoms atsigauti po dideliy nuosmukiy. IStyrus 17 i$sivyscCiusiy
Saliy duomenis 1900-2008 metais nustatyta, kad akcijy kainos rinkose grjzta prie buvusio vidurkio
vidutinigkai po 13,8 mety nuo nuosmukio. Zinoma tas laikas svyravo priklausomai nuo laikotarpio —
nuo 2,1 iki 23,8 mety. Taciau bet kuriuo atveju tai ne trumpas laiko tarpas ir buty didelé prabanga
skirti tiek laiko laukimui, kad netinkamu metu investuota suma grizty prie pradinés sumos, jau
nekalbant apie pelno siekj.

Pasikartojancios ekonominés plétros, laikino sulétéjimo ir plétros atsinaujinimo sekos yra
vadinamos ekonominiais (verslo) ciklais. IS pradziy buvo manyta, kad verslo ciklai yra lengvai
nuspéjami ir reguliariis, tac¢iau vélesni stebejimai priverté pakeisti tokj] mastyma.

Ekonominio ciklo teorija bando paaiSkinti ekonomikos pokycius, kai néra pastovios ilgalaikio
augimo tendencijos. Pagrindiniai veiksniai, ] kuriuos atsizvelgiama nustatant ekonominj cikla:

e BVP augimas;

e namy Ukiy pajamos;

e nedarbo lygis.

Verslo ciklas yra viena i§ pagrindiniy makroekonomikos problemy, kadangi svyravimai yra
jauciami visoje ekonomikoje. Kai ekonomika auga greitai, padidéja gerové daugumos $alies tikio Saky
darbuotojams bei kapitalo savininkams. Kai ekonomika létéja, daugumoje ekonomikos sektoriy mazeja
pardavimai ir gamyba, o bedarbiy skaicius padid¢ja. Cikliskumas pasireiskia ir naftos kainose, akcijy
rinkose. Pavyzdziui, ekonomikos pakilimo laikotarpiu namy tkiai turi daugiau pajamy ir gali daugiau
iSleisti pirkdami vertybinius popierius, Kitas prekes. Taip kainos kyla, kartais net daugiau nei bity
galima nuspéti atsizvelgiant | namy tkiy finansus, kol galiausiai burbulas sprogsta ir visos kainos
nukrenta.

Verslo ciklai pasaulyje buvo pastebimi dar 18 a., jie buvo neiSvengiama rinkos ekonomikos
dalis. Retkarciais zmonés bandé uzginCyti verslo ciklus (dazniausiai esant ciklo piko faz¢je), taciau po

kiekvieno pakilimo seké kritimai. Verslo ciklai yra ypac¢ svarbls investuotojams, kurie stengiasi



nuspéti kiekvieng biisimg rinkos posiikj. Taciau praktiskai nuspéti verslo ciklo ilgj, kiekvienos fazés
stiprumg yra beveik nejmanoma, todél svarbu yra bent suprasti, kokia seka jie vyksta (Dzikevi¢ius ir
Vetrov, 2012).

Vieni pirmyjy kurie pradéjo tyrinéti verslo ciklus laikomi Burns ir Mitchel (1946, Measuring
Business Cycles). Jy darbas buvo vienas pirmyjy, kuris dokumentavo ir analizavo empirinius faktus
apie verslo ciklus. Jis prasideda tokiu apibrézimu:

, Verslo ciklai yra visuminés Saliy ekonominés veiklos svyravimy tipas. Ciklas susideda is
plétros, kuri vyksta mazdaug tuo pat metu daugelyje ekonominiy veikly, ir po jos einancio panasaus
bendrojo nuosmukio, létéjimo ir atsigavimo, kuris virsta kito ciklo plétros faze. Si pokyciy seka yra
nuolat pasikartojanti, taciau neperiodiné - verslo cikly trukmé svyruoja nuo daugiau nei vieneriy mety
iki desimties ar dvylikos mety. *

Ilga laikg buvo manoma, kad poziiris j verslo cikly tyrimg yra pagrjstas arba tobula konkurencija
su pastoviomis grgzomis be jokiy antkainiy, arba monopoline konkurencija su teigiamais, bet
pastoviais antkainiais. Etro ir Colciago (2010) jrodé, kad saveika tarp strateginio jsikiS§imo j rinka ir
sumazejusiy sgnaudy, taip pat rySys tarp i¢jimo ] rinkg, pelno ir antkainio, gali i§ esmés daryti jtaka
ekonomikos reakcijai j sukrétimus, taigi ekonominiam ciklui galima daryti jtakg ir jj kazkiek paveikti,
ka neretai ir stengiasi daryti Saliy vyriausybés, tac¢iau ne visada pavyksta pasiekti norimg rezultata
greitai ir efektyviai, ka ir rodo pastarieji jvykiai Graikijoje, kai Salis yra recesijoje jau penktus metus i$
eilés.

Paliulyté (2004) isskiria 4 verslo ciklo fazes, kurios pavaizduotos 1 paveiksle:

1) nuosmukis (to - t;) — periodas, kai sumazéja gamyba, taSke B pasiekiamas zemiausias

nuosmukio taSkas dar vadinamas dugnu, nuo jo prasideda pagyveéjimas;

2) pagyvéjimas, kurj lemia investicijos j atsargas, griztama j pusiausvyros biiseng, po Kurios seka

pakilimas;

3) pakilimas — budingi auksti bendrojo vidaus produkto augimo tempai ir didéjantys kastai,

aukSciausias pakilimo taskas C vadinamas bumu, nuo jo prasideda létéjimas;

4) sulétéjimas — iSaugus resursy bei produkcijos kainoms, sumazéjus pelnui, vartotojai praranda

optimizmg ir ekonomika sugrjzta j pusiausvyrg.

Verslo ciklo ilgis, tai atstumas tp — t4, 0 amplitudé AB ir CD.
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t, t
Saltinis: Paliulyté, 2004
1 pav. Ekonominio ciklo etapai

Kiekvieno pakilimo metu didéja paklausa ir gamyba, tai daro jtakg sparc¢iam bendrojo produkto
augimui. Taip pat Sios ekonominés fazés metu mazéja ir stabilizuojasi nedarbas, atsiranda gamybiniy
pajégumy stygius, did¢ja gamybos kastai. Tai i1§Saukia prekiy ir paslaugy kainy augimg ir tai, Zinoma,
sukelia infliacijg (Wagner, 2007).

Nuosmukio metu atvirk$¢iai — maZzéja bendroji gamybos apimtis, nes, dé¢l sumazéjusiy tkio
subjekty pajamy, Zmonés mazina vartojimg. Did¢ja taupymas dél baimés prarasti pajamas, dél
gresiancios bedarbystés. Taigi, mazéjant paklausai, verslininkai ima koreguoti realizacijos ir pelno
lukescius, taip pat maZinamos ir privacios investicijos. MazZ¢jant pajamoms, maz¢ja importo apimtys,
nuosmukis perduodamas ] uZsienj, O tai, savo ruoZtu, atsiliepia eksportui. Susidarius ribotoms
valstybés galimybéms skolintis Salies viduje ar uZsienyje, ima mazéti vyriausybés pirkimai.
Nuosmukis pasireiskia tada, kai ekonomika yra praéjusi auks$ciausig pakilimo taska.

Investuotojams ir analitikams viena svarbiausiy uzduociy yra laiku identifikuoti tuos apsisukimo
taskus, nes kiekvienas ekonominis ciklas yra unikalus ir skiriasi visy jo etapy trukmés. Zinant, kada
art¢ja tam tikras etapas, galima imtis atitinkamy veiksmy ir apsaugoti savo investicijas nuo nuostoliy
arba prieSingai — uzdirbti didesnj pelng. Daugelyje Saliy yra institucijos, kurios uzsiima statistiniy
duomeny rinkimu, prognozavimu, nes vyriausybés turi imtis atitinkamy priemoniy skirtingais
ekonominio ciklo etapais (Ales, 2012, Konzelman, 2010). Maza to, vyriausybés turi identifikuoti dél
kokiy priezasCiy atéjo nuosmukis, kad galéty naudoti tinkamas tkio augimo skatinimo priemones.
Taciau taip pat nereikia pamirsti, kad verslo ciklai yra tarptautinis reiskinys ir pagrindinés pasaulio
ekonomikos tuos ciklus jaucia mazdaug vienu metu. Taigi, Zinant bendrus cikliSkumo principus tampa

Zymiai lengviau prognozuoti situacija (Razauskas, 2009).
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Nacionalinis ekonominiy tyrimy biuras (angl. National Bureau of Economic Research - NBER)
yra laikomas autoritetinga institucija JAV, kuri teikia ataskaitas apie ekonomikos augimo virStnes ar
kritimo dugnus, kurios kiekybiskai jvertina ekonomikos ciklus (Razauskas, 2009). Paskutinis verslo
ciklo etapas, anot NBER, buvo nuo 2007 IV ketv. piko iki 2009 Il ketv. pasiekto dugno. Nuosmukis
uzsitesé 18 mén. Tai buvo ilgiausias nuosmukis nuo Didziosios depresijos laiky, kuri tgsési 43
ménesius. NBER naudoja sudétingg skaiiavimo metodika pagal jvairiy sri¢iy ekonominiy rodikliy
pokycius (nedarbo lygis, gamyba, prekyba) ir skelbia sudétinj indeksa. Butent jo didéjancios ir
mazéjancios reikSmés atspindi bendra situacija ekonomikoje. Taciau, siekiant iSvengti klaidingy
pranesimy apie cikly pokyc¢ius, yra sudarytas 7 asmeny komitetas, kuris perziliri pasikeitusias
reikSmes, jvertina esamg padét] ekonomikoje ir tada oficialiai paskelbia, kad pasiektas dugnas ar
vir§ané (Sam ir Joo, 2009). Didziausia NBER kritika yra ta, kad jie oficialiai pranesa apie ekonomikos
pasiektg pikg ar dugng jau gerokai po to, kai $is jvyko, pvz. apie paskutinj 2009 m. birzelio mén. dugna

pranesta tik daugiau nei po mety — 2010 m. rugséjo mén. (1 lent.).

1 lentelé. NBER pranesimai apie ekonomikos ciklus

Apsisukimo data Vir§uné/Dugnas PraneSimo data
2009 m. birzelis Dugnas 2010 m. rugséjo 20
2007 m. gruodis Vir§iuné 2008 m. gruodzio 1
2001 m. lapkritis Dugnas 2003 m. liepos 17
2001 m. kovas Virsiing 2001 m. lapkricio 26
1991 m. kovas Dugnas 1992 m. gruodzio 22
1990 m. liepa Vir§tiné 1991 m. balandzio 25
1982 m. lapkritis Dugnas 1983 m. liepos 8
1981 m. liepa VirStné 1982 m. sausio 6
1980 m. liepa Dugnas 1981 m. liepos 8
1980 m. sausis Vir§iuné 1980 m. birzelio 3

Saltinis: sudaryta pagal NBER

Yra ir kity budy kaip identifikuoti verslo ciklus. Daug ekonomisty ir rinkos apzvalgininky
naudoja ekonometrinius modelius, kurie supaprastina sudétingus ekonominius procesus — prognozuoja
ateit] pagal paskutinius jvykius. Taciau toks modelis veikia tik kurj laikg — kol neateina Kritinis
momentas ir rinka neapsisuka, todél tai yra pavojingas metodas, kurj galima prilyginti loSimui. Tie
ekonomistai, kurie supranta tokio metodo pavojinguma, dazniausiai pasikliauna kita visuotinai priimta
tiesa — kainy poky¢iai vertybiniy popieriy rinkoje prognozuoja atitinkamus svyravimus ekonomikoje

(ECRI, Economic cycle research institute).
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Vienas placiausiai naudojamy instrumenty identifikuoti verslo ciklus — indikatoriai, o0 patys
populiariausi yra Sie: Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPQO) svarbiausiy
rodikliy indeksas, JAV ekonomikos cikly tyrimo instituto (angl. ECRI) savaitinis indeksas, Europos
ekonominiy vertinimy (sentimenty) indikatorius (Dzikevicius ir Vetrov, 2012).

ECRI teigia, kad svarbiausia yra sugebéti nepasimesti tarp skirtingo tipo indikatoriy ir juos
tinkamai interpretuoti, nes 99% ekonominiy naujieny ne tik kad nepadeda jvertinti situacijos ar ja
prognozuoti, bet netgi klaidina. Siai problemai spresti ECRI skelbia trijy tipy indikatorius:

e vedancius (angl. leading) — rodo kryptj dar prie§ ekonomikos pasisukima;

e sutampancius (angl. coincident) — pasisuka kartu su ekonomika;

e atsilickanc¢ius (angl. lagging) — pasisuka po ekonomikos pasisukimo, atlieka patvirtinimo

funkcija.

Vedantys indikatoriai dazniausiai rodo ekonomikos biikle SeSiems ménesiams | priek],
prognozuojant gamyba, BVP. Jie laikomi vienais patikimiausiy instrumenty nuspéti verslo ciklo
etapus. Siomis dienomis ekonomistai, verslininkai ir investuotojai labiausiai pasitiki EBPO vedangiu
indikatoriumi, kuris dar prie§ 6 mén. jspéja apie ekonomikos apsisukimus ir leidzia priimti atitinkamus
sprendimus uzbégant jvykiams uz akiy (Slaper, Cohen 2009, Ozyildirim et al., 2010). Tokius
indikatorius dazniausiai sudaro daug trumpo laikotarpio statistiniy rodikliy, pvz. vartotojy likesciai,
statyby leidimai, monetariniai duomenys ir pan. EBPO skelbia kiekvienos Salies narés vedantj
indikatoriy, taip pat visos organizacijos bendrg indikatoriy. Skirtingose Salyse naudojami atitinkami
rodikliai, kurie sudaro galutinj indikatoriy. Idomu tai, kad naudojami tik vietiniai rodikliai, néra jokiy
rodikliy atspindin¢iy tarptauting ar pasauling situacija. Tai Siek tiek stebina, nes daug $aliy stipriai
susij¢ prekybos rySiais ir jose verslo ciklai vystose sinchroni$kai (Fichtner et al., 2011). EBPO
duomenimis, JAV ekonomikos vedantis indikatorius susideda i$ $iy statistiniy rodikliy:

e pradéty statyby skaiCius;

e nauji uzsakymai ilgalaikio vartojimo prekéms (milijonais dol.);

e akcijy kainos: NYSE Composite (2000 m. = 100);

e vartotojy lukesciy rodiklis (normalus = 100);

e darbo valandos per savaitg: gamyba (valandomis);

e pirkimy vadybininky indeksas (%);

e palikany normos sklaida (% per metus).

Mokslininkai placiai diskutuoja, j kokj indikatoriy geriau zitiréti — savo Salies, regiono, ar bendra
visy Saliy. Fichtner et al. (2011) atliko tyrima, siekdami iSsiaiskinti, ar konkreCios Salies vedantis

indikatorius gali geriau prognozuoti ekonomikos biiseng nei bendras indikatorius. Buvo analizuoti 11
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industriniy $aliy duomenys (Kanada, Danija, Jungtiné Karalysté, Japonija, Svedija, JAV, Vokietija,
Ispanija, Graikija, Italija) 1975-2008 metais. Tyrimo rezultatai buvo dvejopi — nebuvo gautas aiSkus
atsakymas, kurie indikatoriai geriau prognozuoja. Nustatyta, kad vieny Saliy vietiniai indikatoriai
geriau prognozuodavo periodo pradzioje, o véliau suprastéjo, spéjama, kad nuo finansy integracijos ir
globalizacijos, kitose Salyse iSliko nezymi vietinio indikatoriaus persvara.

Galima rasti nemazai pavyzdziy, Kai plataus masto indekso nepakanka. JAV yra didelé $alis,
kurig sudaro daug skirtingy valstijy, todé¢l Siuo atveju yra tikslinga turéti valstijos ekonomikos vedantj
indeksa, kokj turi Indiana. Indeksui sukurti buvo padaryti Sie Zingsniai:

1) identifikuojamas Indianos ekonomikos indeksas, kuris lyginamas su nacionaliniu indeksu;

2) identifikuojami pagrindiniai sektoriai, kurie yra Indianos ekonomikos variklis;

3) rastos priemonés, kurios nacionaliniu arba valstijos lygmeniu nuspéja ty pagrindiniy sektoriy

pokycius;

4) tos priemonés sukonstruoja Indianos ekonomikos vedantj indeksa (Slaper ir Cohen, 2009).

2 pav. vaizduoja Indianos ekonomikos vedantj indeksg nuo 1997 mety. Jj sudaro daugiausiai
gamybos ir transporto sektoriaus, taip pat finansy ir nekilnojamo turto rodikliai. Per pateiktg laikotarpj

JAV buvo du recesijos laikotarpiai, kuriuos indeksas nuspédavo dar prie§ 6 mén.

Indianos recesija JAV recesija prasideda Indianos ir JAV recesijos
prasideda 2000 m. geguze 2001 m. kova prasideda 2007 m. gruodi
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Saltinis: Slaper ir Cohen, 2009.
2 pav. Indianos vedantis ekonomikos indeksas (angl. ILEI)
Taciau taip pat verta pamineéti, kad buvo keli klaidingi signalai, tod¢l galima teigti, kad toks

vietinés reikSmés indikatorius yra pakankamai jautrus ir turéty biti naudojamas kartu su pagalbiniais

rodikliais, kurie padéty jvertinti realig situacija.
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Buvo panasiy iniciatyvy ir Lietuvoje. Proskuté (2012) bandé nustatyti, kas yra varomoji jéga

Lietuvos ekonomikoje ir pagal tai sukurti vektorinj modelj, taciau rezultatai atskleidé, kad jis nepilnai

sutampa su tikruoju verslo ciklu, todél liko atvira erdvé tolesniems modeliavimams, jtraukiant daugiau

kintamyjy arba tikrinant atskiry sektoriy rezultatus.

Savo ruoztu Eurostat taip pat pateikia sgrasg indikatoriy (2 lent.), kuriy kombinacija nustato

verslo ciklo etapa, ta¢iau Eurostat indikatoriai yra universalis visoms Salims. Kadangi ty indikatoriy

reik§més ir désningumai gali Siek tiek skirtis, tai ir verslo ciklo etapai nepilnai sutampa. Verslo ciklo

etapas nustatomas pagal tai, kiek indikatoriy yra atitinkamoje biisenoje (augimo, lété&jimo, kritimo ar

pagyvéjimo).

2 lentelé. Verslo ciklo indikatoriai

Indikatorius

Apibudinimas

Vartotojy islaidos

Susideda i§ prekiy ar paslaugy pirkimo (vietinéje ar uzsienio rinkoje), kurios skirtos
patenkinti asmeninius ar bendruomenés poreikius.

Tai visos galutinés prekés ir paslaugos pagamintos Salyje, i§skyrus ty prekiy ir paslaugy

BVP pokytis S .

pokyt gamybai reikalingy prekiy verte.

. Investicijos ilgalaikiam materialiam ir nematerialiam turtui sukurti, jsigyti arba jo vertei
Investicijos o

padidinti.

Eksportas Prekyba su uzsienio Salimis, parduodant vieting preke kitai Saliai.
Importas Prekyba su uzsienio Salimis, perkant preke i$ kitos Salies.
Infliacija Suderintas vartotojy kainy indeksas tinka lyginti kainy pokyc¢ius tarptautiniu mastu.
Nedarbas 15-74 mety amziaus darbo neturintys, bet galintys dirbti ir ieSkantys darbo asmenys.

Darbo jégos kastai

Darbo jégos kasty indeksas parodo darbdaviam kokia dalj bendry kasty sudaro darbo
jégos kastai trumpuoju periodu. | indeksg nejeina Sios sritys: zemdirbysté,
miskininkysté, zuvininkysté, Svietimas, sveikatos apsauga, socialin¢ apsauga. | kastus
leina darbo uzmokestis, socialinés garantijos ir kiti mokesciai susij¢ su jdarbinimu.

Idarbinimas

Ieina pasamdyti ir sau dirbantys asmenys.

Pramongés
efektyvumo indeksas

Rodo aktyvuma ir naSumg pramonés sektoriuje.

Gamintojy kainos

Parodo vidutinj visy vietingje rinkoje pagaminty ir $alyje parduoty prekiy kainy pokytj.

Statyby naSumas

Parodo statyby sektoriaus nasumg ir aktyvuma.

MazZmenineés Sis indeksas parodo trumpo laikotarpio vietinés paklausos dydj.
prekybos apyvarta
Ekonomikos Tai sudétinis indikatorius, kurj sudaro: pasitikéjimo pramone indeksas (40%), vartotojy

jautrumo indeksas

pasitikéjimo indeksas (20%), pasitikéjimo statybomis indeksas (20%), pasitikéjimo
mazmenine prekyba indeksas (20%).

Nauji gamybos
uzsakymai

Naujy gamybos uzsakymy indeksas rodo paklausos pasikeitima ir prognozuoja ateities
gamybos apimtis.

Saltinis: Eurostat.
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Taigi Eurostat metodologija nesutinka su anks¢iau nagrinéta moksline literattira, kuri teigia, kad
kiekviename regione ar Salyje turi buti naudojami skirtingi indikatoriai ir nustatomas optimalus jy
lyginamasis svoris galutiniame indekse, kuris gali parodyti ekonomikos buisena.

Ir nors yra skeptiky, nesutinkanciy su tokiais vedanciais indikatoriais ar jy naudingumu
pasauliniu mastu, reikia pripazinti, kad pasaulis jau seniai tapo globalus. Ir netgi viename regione
pasireiSkusi krizé gali padaryti reikSmingg jtaka kitame pasaulio kraste esancioms ekonomikoms.
Azijoje atlikty tyrimy duomenimis nustatyta, kad verslo ciklai pradedant 1990-aisiais tapo daug labiau
sutampantys nei tie, kurie vyko anksé¢iau (Kim, 2012). Tyrimas Euro zonoje (Seymen, 2012) taip pat
patvirtina, kad skirtumai tarp ekonominiy cikly Salyse mazéja. Ta paskatino bitent finansiné
integracija ir glaudesnis Saliy bendradarbiavimas, prekybos rysiai. Su tuo sutinka ir Bordo su Helbling
(2010), teigiantys, kad paskutinis nuosmukis pasireiské tuo pafiu metu visose pagrindinése
ekonomikose, taciau kartu pripazjstama, kad yra skirtingi verslo cikly matavimai ir ne visi sutinka su
NBER metodika, nes atskiruose regionuose biina daugiau svyravimy, kurie taip pat pripazjstami verslo
ciklais.

Chow ir Choy (2009) analizavo ekonominius ciklus mazoje ir atviroje Singapiiro ekonomikoje.
Buvo prieita i§vada, kad autoregresiniai ir vektoriniai modeliai taip gerai nepaaiskina ekonominiy
cikly maZose ekonomikose kaip faktoriné analizé. DaZniausiai 5-6 faktoriai paaiskina didZigja dalj
poky¢iy ekonomikoje, taciau Singaptiro atvejis parode, kad 4 faktoriai paaiskina daugiau nei puse
makroekonominiy svyravimy, t.y. santykinai dideli pasauliniai ekonomikos $okai, kaimyninés Azijos
Salys, pasauliné elektronikos paklausa ir vietiné statyby pramoné.

Pagrindiné ekonominiy cikly idéja yra ta, kad jie parodo daugiau nei vien tik jprastus
ekonomikos svyravimus. I§ trumpalaikiy ekonomikos nuosmukiy istoriskai buvo pastebéta, kad po jy
seka trumpalaikiai pakilimai. Per ilgesnj laikotarpj pastebéta, kad vir§tniy ir dugny vidurkiai formuoja
kryptj, arba vidutinj ekonomikos augimo tempa. Ekonomikos cikly teorija laiko, kad nors $i augimo
tendencija gali pasikeisti, tac¢iau ji yra santykinai pastovi, todél teoriskai reikia tikétis bendro
ekonominio augimo ateityje. Taigi ekonominiy cikly teorija teigia, kad ilguoju laikotarpiu vis tiek
laukia augimas (Jacobsen B. ir kt., 2009).

Siame poskyryje i$analizuota ekonominio ciklo struktira, i§siaidkinta, kokia jtaka ekonomikai
daro skirtingi ciklo etapai ir apZvelgti daZniausiai naudojami indikatoriai, kurie gali nuspéti

ekonominio ciklo pasikeitimg dar prie$ kelis ménesius.
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1.2. Ekonominio ciklo jtaka verslo sektoriams.

Pirmame poskyryje iSsiaiSkinome, kas yra ekonominis ciklas ir kaip jis gali biti
prognozuojamas, Siame poskyryje siekiama identifikuoti skirtingy verslo sektoriy pokycius
ekonominio ciklo metu.

Pirmiausia reikia paminéti, kad skirtingy turto klasiy (akcijos, obligacijos, zaliavos) grazos labai
skiriasi, nes vienos yra linkusios augti esant ekonomikos pakilimui, kitos prieSingai — auga esant
nuosmukiui. Siame darbe analizuojama tik akcijy rinka, todél koncentruojamasi j akcijy rinkos
sektorius, kuriy grazos taip pat skiriasi priklausomai nuo laikotarpio.

Kaip teigia Stovall (1996), skirtingi rinkos sektoriai laikosi nevienodai ekonominio ciklo metu.
Vieni yra atsparesni poky¢iams ekonomikoje ir maziau reaguoja i jvairius Sokus, kiti prieSingai — yra
jautresni ir maZiausias pasikeitimas rinkoje gali daryti didele jtaka to sektoriaus tolesniam vystymuisi.
Emsbo-Matingly (2012) isskiria tris metodus, kurie padeda atskirti tokius sektorius:

e Grazos vidurkis ciklo etape: skaiiuojama vidutiné sektoriaus graza skirtinguose ciklo
etapuose ir atimamas visos rinkos vidurkis. Sis metodas geriau tinka fiksuoti sudétin
sektoriaus rezultata per visa ekonominj ciklg (t.y. ilguoju laikotarpiu). Taciau reikia
nepamirsti, kad Cia pasikliaujama tik vidurkiu ir netikéti Sokai sektoriuose, kurie turi didesnj
svor] portfelyje, gali smarkiai iSkreipti galutinj rezultata;

e Meénesinés medianos skirtumas: skaiCiuojamas ménesinis sektoriaus ir visos rinkos grazos
skirtumas, ir paimama viduriné reikSmé. Metodo trikumas — investuotojai gali praleisti
nemazg dalj augimo periodo, taciau kartu sumazinama netikéty nuostoliy tikimybé;

e Ciklo poveikio reitingas (ang. cycle hit rate): skai¢iuojama, kaip daznai atitinkamas sektorius
pralenkia rinkos graza imant ilgg laikotarpj (pvz. Simtmetj). Taip paSalinami galimi
netikslumai, nes tikrinamas ilgas laiko periodas.

3 lent. apibudina ekonominio ciklo teorinj modelj ir iSskiria svarbiausiy rodikliy reakcijas
skirtingais ciklo etapais. Pastebima, kad vartotojy lukesciai ir industriné gamyba atsigauna Zemiausioje
ekonominio ciklo padétyje — nuosmukio metu, taciau ir kristi pradeda anksciausiai — sulétéjimo
bisenoje. Taigi jie gali bati laikomi vienu geriausiy indikatoriy, prognozuojant ekonomikos biisenos
pasikeitimg. Palukany norma, priesingai nei vartotojy liikesc¢iai, reaguoja pavéluotai ir pradeda kristi
tik jau pasireiskus nuosmukiui. Pajamy kreivé laikoma sinchronisku, arba sutampanciu rodikliu su

verslo ciklu.



17

3 lentelé. Ekonominio ciklo teorinis modelis

Stadija Nuosmukis | Pagyvéjimas Pakilimas Sulétéjimas
Vartotojy lukes¢iai Pagyvéjimas | Augimas Mazéja Stipriai krenta
Industriné gamyba Atsigauna Kyla Stabilu Krenta
Paliikany norma Krenta Pradeda Kilti Stipriai kyla Vir§tné
Pajamy kreivé Normali Normali (aukstai) | Stabilizuojasi | Zeméjanti

3 pav. apacioje parodo rysius tarp skirtingy verslo sektoriy ekonominio ciklo metu. Akcijy rinkos
ciklas yra pranasesnis uz ekonominj cikla, nes investuotojai greiiau sureaguoja i pokycius
ekonomikoje, todél pagal ji galima prognozuoti artimiausia ekonomikos biiseng. PO nuosmukio
greiciausiai atsigauna technologinis sektorius, ciklinés bendrovés, Siek tiek véliau energijos, paslaugy,

o finansy sektorius atsigauna jau po ekonomikos pasiekto piko.

Technologijos

Saltinis: Stovall S., 1996.

| Pagr. pramoné

| Maisto prekés |Komunalinés paslaugos

Ciklinés jm. | Pramoné

| Energetika | Paslauaos

| Finansai

Jei ekonomikai bendrai ekonomikos ciklai daro neigiamg poveikj, tai tas poveikis verslo
sektoriams skiriasi. Yra jmoniy ar verslo sektoriy, kurie yra labiau jautriis ekonomikos pokyc¢iams.
Vieni i§ tokiy tai ilgalaikio naudojimo prekiy gamintojai, pvz. automobiliy, elektronikos yra tarp
labiausiai pazeidziamy (4 lent.), taip pat statyby sektorius, investiciniy paslaugy jmonés nukencia
stipriausiai dél namy tkiy iSlaidy sumazéjimo. Kai ateina sunkesni laikai, Zmonés néra linke pirkti
ilgalaikio vartojimo ar prabangos prekiy, keisti jy naujomis. Taciau tokiy ilgalaikio vartojimo prekiy
pardavimai Soksta  virsy stipriau, kai ateina ekonomikos pakilimo laikotarpis. Kai namy tkiy pajamos

pakyla, vartotojai yra linke isleisti daugiau pajamy tokioms prekéms, pvz. nusipirkti automobili,

Paaiskinimas: VP rinkos ciklas, Ekonomikos ciklas

Saltinis: Stovall S., 1996.

3 pav. Ekonominio ir VP ciklo sgveika

atsinaujinti bistg ar pan. (Jacobsen, 2009).
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4 lentelé. Neatspariis nuosmukiui sektoriai

Sektorius Poveikis
Transporto priemoniy gamintojy jmones nuosmukiai gali stipriai paveikti, nes
Transporto sektorius nuosmukio metu zmonés dazniausiai atideda masiny pirkimg vélesniam laikui, arba
perka pigesnius modelius.
Buitiniy prietaisy gamintojai taip pat stipriai ken¢ia ekonomikos nuosmukio metu,
Gamyba nes mazéja ilgalaikio vartojimo prekiy paklausa. Recesijos metu mazéja ir naujy

bisty pirkimai, taigi buitiniy prietaisy poreikis taip pat krenta.

Statybos sektorius

Statybos sektoriaus jmonés, kartu su ilgalaikio vartojimo prekémis, taip pat
susiduria su statyby mazéjimu, nes naujy namy paklausa ekonomikos nuosmukio
metu krenta.

Investavimo paslaugy teikéjai susiduria su ypa¢ dideliais sunkumais ekonomikos
nuosmukio metu, nes zmonés skuba iSsigryninti pinigus nuo jau nuvertéjusiy

Investavimo paslaugos akcijy. Kita vertus, tokios jmonés turi gerg proga pasipelnyti ekonomikos pakilimo

laikotarpiu, nes investuotojai nori pasinaudoti galimybémis rinkoms augant ir patiki
pinigus tokiems investiciniy paslaugy tarpininkams.

Nekilnojamojo turto

paslaugos

Viesbuciai, biury, ofisy nuoma, Sie sektoriai sunkiai iSgyvena ekonominj nuosmukj.

Saltinis: Jacobsen, 2009.

IS kitos pusés, yra prekiy ir sektoriy, kuriems ekonominiai ciklai daro maZesn¢ jtakg. Prekes,

kurios turi maZzesnj elastinguma pajamy atzvilgiu yra savotiSkai apsaugotos. Pvz. maistas, nesvarbu

kokioje blogoje padétyje yra ekonomika, Zzmonés turi valgyti ir nenustos pirkti maisto (5 lent.). Tai

ypac pasakytina apie biitiniausius maisto produktus ir farmacijos prekes.

5 lentelé. Nuosmukiui atsparis sektoriai

Sektorius

Poveikis

Maisto gamintojai
ir perpardavéjai

Maisto prekybininkai yra Siek tiek apsaugoti nuo recesijos. Dél gyvybingumo priezasciy,
maisto paklausa negali kristi zemiau tam tikro lygio. Nors geresnés kokybés ar brangesnio
maisto paklausa gali sumazeéti skirtingais ekonominio ciklo etapais.

Priklausomybe
sukeliancios
prekés.

Tabako ir alkoholiniy gérimy gamintojai taip pat yra apsaugoti nuo recesijos. Nors tai ne
butino vartojimo prekés, jy paklausa yra ypa¢ neelastinga. Nesvarbu kokia kaina, Siy
prekiy paklausa islieka stabili.

Medicinos prekés
ir medikamentai.

Bitiniausios medicinos prekés, pvz. insulinas, kiti medikamentai, taip pat turi atsparumag
ekonominiams ciklams. Taip yra dél to, kad $ios prekés yra gyvybiSkai svarbios, $iy
prekiy tiekéjai yra apsaugoti nes ligoninéms medikamentai bitini suteikiant pagalba
pacientams.

Paslaugos

Komercinius ir gyvenamuosius namus aptarnaujancios jmonés taip pat labiau atsparios
recesijai, nes namai turi turéti elektra, vandenj, kanalizacijos paslaugas. Sios biitinybés
apsaugo nuo didesniy svyravimy.

Saltinis: Jacobsen, 2009.
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Taciau kai ekonomika atsigauna, zmonés néra linke pirkti daugiau maisto ar kity butiniausiy
prekiy, jy vartojimas iSlieka stabilus, taigi Sie sektoriai paprastai nerodo stipraus augimo (Jacobsen,
2009).

Zinant bendrus désningumus nesunku sudaryti sektoriy kaitos modelj. Kredito reitingy agentiira
Standard&Poors’s pateikia savo modelio versija, pagal kurig pasiekus ekonomikos pakilimo biiseng
reikia perkelti investicijas | telekomunikacijy sektoriy, prasidéjus létéjimui investuoti j sveikatos
apsaugg, tada palaipsniui pereiti | vartojimo prekiy ir komunaliniy paslaugy sektorius, o vos tik

atsiranda pagyvéjimo zenkly — bandyti uzdirbti i§ technologijy sektoriaus (4 pav.).

Telekomunikacijos
Energetika

Sveikatos apsauga

Pramoné

Vartojimo prekés

Zaliavos

Prabangos prekés . o
Komunalinés

paslaugos

Finansai
Technologijos

Saltinis: Standard&Poor*s

4 pav. Sektoriy kaitos modelis

Kiekvieno verslo ciklo svyravimai yra prognozuojami. Prognozavimo procesas atliekamas
remiantis verslo ciklo indikatoriais, kurie skiriasi skirtinguose sektoriuose (6 lent.). Jie teikia
informacijag apie tam tikry ekonominiy parametry kitima. Skirtingas ekonomikos sritis veikia
atitinkami indikatoriai, pvz. reguliavimo salygy pasikeitimas telekomunikacijy srityje neturéty paveikti
sveikatos apsaugos srities.

Isankstiniam prognozavimui labiausiai padeda vedantys indikatoriai, nes jie numato tam tikros
verslo ciklo fazés artéjima. Svarbiausig — vedancia seka sudaro tokie indikatoriai: akcijy kursas, darbo

savaités trukme, bankrotai, naujos statybos, naujy jrengimy uzsakymai, gamintojy kainos, atsargy
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dydis. Sutampantys indikatoriai kinta kartu su verslo ciklu. Sios sekos indikatoriai gali biti: BVP
dydis, pramoninés gamybos apimtis, zmoniy asmeninés pajamos, mazmeniné apyvarta. Paskutiné seka
— atsiliekanti, eina po verslo cikly sukelty svyravimy. Pastaruosius rodo tokie rodikliai kaip: privataus
sektoriaus investicinés iSlaidos, nedarbo lygis, darbo kastai, verslo skolos ir paskoly palikany norma.

Visi Sie verslo cikly indikatoriai padeda prognozuoti kokybinius ekonominio aktyvumo svyravimus.

6 lentelé. Sektoriai ir rodikliai

Sritis Rodikliali Sritis Rodikliai
Vartotojuy iSlaidos :(/)E(ljrltlgltl(su, %Z;?}%?OS Gamyba Etll(;;li?]?lr‘::;?s salygos,
Mo precs | RIS e | Fhonnis siveos s
Energija Naftos kainos Statybos NT rinka, gamyba
Sveikatos apsauga Eaegllile;;:/r:qn;: infliacija Paslaugos ;E;;fgg; JS os kaina, ekonominés

Saltinis: Standard&Poor*s

Anot Casadio ir Paradiso (2012), namy tkiy ir priva¢iy jmoniy islaidy balansai reaguoja j
finansy rinkas ir daro jtakg ekonominiam ciklui. Casadio atliktas tyrimas atskleidé:

e Namy tikiy ir priva¢iy jmoniy i$laidy balansas neigiamai reaguoja j akcijy kursy kilima;

e Ekonomikos ciklas daro jtaka finansiniams balansams: BVP kilimas teigiamai veikia namy
tikiy finansus, bet neigiamai veikig jmoniy finansus. Taip jvyksta dél to, kad didesnés
pajamos reiSkia didesn] taupymg namy ukiams, o jmonéms iSauges BVP reiSkia naujas
investicijas;

e Imoniy finansy balansas turi teigiamg poveikj verslo ciklui. Tai patvirtina paradigma, kad
imoniy finansai lemia verslo ciklus.

Tac¢iau apibendrinant analizuotg literatirg galima teigti, kad dél struktiiriniy poslinkiy
ekonomikoje, technologiniy naujoviy ir kity veiksniy, jvairaus reguliavimo, né vienas sektorius
nesielgia vienodai skirtinguose verslo cikluose. Taigi identifikavus verslo ciklo etapa ir renkantis
sektoriy investavimui, kiekvieng sektoriy reikty analizuoti vertikaliai ir horizontaliai, kad rasti
tinkamas jmones investavimui, taip pat jvertinti globalig to sektoriaus situacija pasauliniu mastu, nes
tam tikri veiksniai viename regione gali lemti létesne ar greitesne sektoriaus reakcija i pokycius

ekonomikoje.
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1.3. Investavimo strategijos skirtingais ekonominio ciklo etapais

Siame poskyryje siekiama identifikuoti pladiausiai naudojamas investavimo strategijas, kurios
leidzia apsidrausti nuo stipriy rinkos svyravimy ir iSvengti netikéty nuostoliy, taip pat kartu neapriboti
galimo pelno, kas neretai daroma minimizuojant rizika.

Siais laikais portfelio sudarymui daZniausiai naudojama viena i§ keturiy populiariausiy portfelio
teorijy: Markowitz, kapitalo aktyvy jkainojimo teorija (CAPM), arbitrazo jkainojimo teorija ir
faktorinis modelis.

Markowitz portfelio teorija galima apibendrinti kaip tokia, kuri padeda sukonstruoti portfelj i§
daugelio rizikingy ir nerizikingy pozicijy. Sis probleminis klausimas turi tris dalis:

e nustatomas rizikos ir grazos santykis i$ rizikingy pozicijy;

e nustatomi optimalls rizikingy pozicijy svoriai portfelyje, kad buty pasiektas maksimalus

rezultatas;

e pasirenkamas optimalus portfelis, jterpiant nerizikingas pozicijas ir optimaly kiekj rizikingy

pozicijy;

J. B. Guerard, J. Guerard (2009, p. 154) analizuodami H. Markowitz portfelio sudarymo modelj
i§skiria tris prielaidas, kurias taiko investuotojas priimdamas rizikingus sprendimus:

1. Analizuojant portfelio ir investiciniy popieriy grazos tikimybe vertinamos tik pelningumo ir
standartinio nuokrypio reikSmes.

2. Esant nustatytam pelningumui, pranasiausias portfelis yra maziausio standartinio nuokrypio.

3. Esant nustatytam standartiniam nuokrypiui, pranaSiausias portfelis bus tas, kurio pelningumas
didziausias.

J. B. Guerard, J. Guerard (2009, p. 155) teigia, kad taikant H. Markowitz modelj, dilemos,
kylanc¢ios dél investavimo, paSalinamos pasirenkant atitinkamas akcijas, ir jy svorius portfelyje
derinant taip, kad esant pageidaujamam pelningumui biity minimali rizika, arba esant atitinkamai
rizikai biity maksimalus pelningumas.

Siuolaikiné portfelio teorija koncentruoja démesj j veiksmingus diversifikavimo biaidus bei
pasekmes. Koreliacija yra gyvybiSkai svarbi norint sékmingai diversifikuoti investicinj portfelj, nes ji
rodo dviejy vertybiniy popieriy judéjimy kryptis. Jei koreliacija yra teigiama, vertybiniy popieriy
kainos juda ta pacia kryptimi ir diversifikavimas néra efektyvus. Taigi galima daryti iSvada, kad
diversifikacija yra naudinga tada, kai vertybiniy popieriy kainos nekoreliuoja arba neigiamai
koreliuoja, tada vieno VP kaina juda priesinga kryptimi nei kito (Teresiené, Paskevicius, 2009).

Kapitalo aktyvy jkainojimo modelis (angl. CAPM) yra paremtas H. Markowitz modelio

tolimesnémis plétotémis, kuriomis teigiama, kad portfelio sudarymas priklauso nuo turto svorio
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portfelyje ir vidurkio — dispersijos efektyvumo algebrinés israiskos. Anot Fama ir French (2004),
CAPM modelis leidzia Sig algebring iSraisSka perteikti kaip santykine prognoze tarp grazos ir rizikos,
identifikuojant portfelius, kurie yra efektyviis tik tada, kai turto kaina skai¢iuojama turto rinkos verte.

Fama ir French (2004) apibendrindami CAPM teigia, kad jis niekada nebuvo moksliskai tvirtai
pagristas. Kylanc¢ios CAPM problemos lemia tai, kad visos jo atmainos yra sudétingai pritaikomos.
Autoriai pabrézia, kad jvairtis tyrimai parodeé, jog rySys tarp vidutinés grazos ir beta yra labai stiprus.
Taciau CAPM, kaip ir Markowitz portfelio modelis, yra tik teorin¢ dalis, supazindinanti su portfelio
teorijos pagrindais.

Taciau kiekvieno ekonomikos ciklo metu vertybiniy popieriy rinkoms turi biiti taikoma
atitinkama investavimo strategija (5 pav.). Prasidedant vertybiniy popieriy rinkos ir ekonomikos
nuosmukiui, reikéty pradéti pardavinéti obligacijas, nes jy verté dél mazesnés rizikos artéjant finansy
krizei yra didesné, palyginti su akcijy verte. Be to, tokiu metu yra palanku jsigyti biitiniausiy prekiy
imoniy akcijas ir jas parduoti pasibaigus finansy krizei.

Art¢jant vertybiniy popieriy rinkos krizei taip pat maze¢ja akcijy kainos: tada patartina pirkti
finansiskai stabiliy jmoniy akcijas. Kai prasideda akcijy kainy did¢jimas, galima teigti, kad ekonomika
po truputj atsigauna. Stengiantis sumazinti investavimo rizika reikéty ekonomikos pakilimo laikotarpiu

jsigyti obligacijas, kuriy kaina tuo metu yra mazesné nei tikroji jy verté (Bareikiené ir Stidzius, 2011).

Vir§ané

Vir§ané

Ekonominis
ciklas

Palikany
norma

Palikany

norma

maiéja Pakilimas d1de}a
o Mazéja
Didéja obligacijy
obligacijy kainos
kainos

Mazeéja akeijy Didéja akeijy
kainos kainos

Laikas
Saltinis: Bareikiené, StdZius, 2011

5 pav. Investavimas finansuy krizés metu ir po jos

Dzikevicius ir Vetrov (2012) tyré skirtingy turto klasiy grazas ilguoju laikotarpiu (1976-2011
metais). Buvo siekiama iSsiaiskinti, kokia graza atnesa jvairios turto klasés skirtingais ekonominio

ciklo etapais (pagal EBPO vedant] indikatoriy). Tyrimas atskleidé¢, kad visy turto klasiy rizika iSauga
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nuosmukio metu, taCiau obligacijy pelningumas iSlieka pastebimai aukstesnis (7 lent.). Taciau
pagrindiné iSvada teigia, kad nors ir sudétinga nuspéti ekonominj cikla, EBPO vedantis indikatorius

gali Zymiai pagerinti investicijy rezultatus perorientuojant portfelj i§ vieny turto klasiy j kitas.

7 lentelé. Turto klasiy graza per ekonomini ciklg

Vidutinis ménesinis prieaugis
S S&P 500 Japltz)ﬁirjzgozjljcrijos Obligacijos Auksas NT Zaliavos
Pagyvéjimas 1.29% 1.92% 0.66% 0.68% 1.86% 1.16%
Pakilimas 0.62% 0.88% 0.28% 0.60% 0.49% 1.65%
Sulétéjimas 0.48% 0.49% 0.71% 1.74% 1.31% 1.11%
Nuosmukis 0.48% -0.25% 1.14% -0.08% 0.70% -1.03%

Saltinis: Dzikeviéius, Vetrov, 2012

Istoriskai nustatyta, kad geriausias metas investuoti yra ankstyvo atsigavimo (pagyveéjimo
stadija). Atlikus tyrimg JAV (Emsbo-Mattingly, 2012) ir iSanalizavus TOP3000 (pagal kapitalizacijg)
birzoje kotiruojamy akcijy grazas 1962-2009 metais nustatyta, kad ekonomikos atsigavimo laikotarpis
atneidavo viduting 24% metine graza, o vidutiné laikotarpio trukmé buvo 15 meénesiy. Siais
laikotarpiais geriausiai atrodydavo prabangos prekiy ir finansy sektoriai. Taip pat tokie sektoriai kaip
pramonés, informaciniy technologijy, zaliavy irgi atsigaudavo grei¢iau.

Augimo ciklo stadijoje graza istoriSkai iSliko aukSta — 15%, taciau jau pasikeité sektoriai, kurie
rodé aukSciausius rezultatus. Taip pat reikia pazyméti, kad Sis ciklo etapas trunka ilgiausiai —
vidutiniSkai 4 metus, todél daznai keitési geriausi sektoriai, ir Siame etape yra maZziausi skirtumai tarp
geriausiy ir blogiausiy sektoriy, taciau aiSkiis lyderiai buvo technologijy ir energetikos sektoriai.

Létéjimo stadija vidutiniSkai trukdavo 18 mén., o vidutiné metiné graza siekdavo jau tik 9%.
Rezultatais iSsiskyré energetikos ir Zaliavy sektoriai, taip pat maZiau jautris sulétéjimams vartojimo
prekiy, sveikatos apsaugos ir komunaliniy paslaugy, o labiausiai krito technologijy ir prabangos prekiy
sektoriai.

Nuosmukiy laikotarpiai istoriSkai buvo patys trumpiausi (10 ménesiy) ir atneSdavo vidutinj 14%
metinj nuostolj, visgi atspariis sektoriai — pagrindiniy vartojimo prekiy, komunaliniy paslaugy,
telekomunikacijy, sveikatos apsaugos — iSliko pelningi. 6 pav. vaizdziai iliustruoja kokius sektorius

reikia rinktis atitinkamais verslo ciklo etapais.
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Sektorius |Pagyvéjimas| Augimas |Létéjimas | Recesija Sektorius |Pagyvéjimas Létéjimas | Recesija

Finansai Vartojimo prekés

8
4

Technologijos

9,

Pramoné
o=

PaaiSkinimas: “+” - pelnas
“~” - nuostolis
tuscCias langelis - neutrali reakcija
Saltinis: Emsbo-Mattingly, 2012.

6 pav. Sektoriy pasirinkimas ekonominio ciklo metu

Taciau net ir turint tokia, i§ pirmo Zzvilgsnio, patikimg statistika, negalima aklai formuoti
investicinio portfelio, nes kiekvieng sektoriy sudaro daug jmoniy, o jy rezultatai gali zenkliai skirtis.
Pvz. pagyv¢jimo stadijoje, kur geriausias ir blogiausias sektorius skyrési 25 procentiniais punktais,
skirtumas tarp atskiry jmoniy buvo dar didesnis — 45 procentiniai punktai. Taigi investicinio portfelio
formavimui reikty pritaikyti ir kelias Kitas strategijas. Emsbo-Mattingly sitilo $ias priemones:

e infliacijos jvertinimas: kainy iSaugimas gali stipriai paveikti tam tikry sektoriy pelninguma.
Trumpo laikotarpio infliacija dazniausiai juda kartu su verslo ciklu, ta¢iau ilguoju laikotarpiu
gali kartais padidinti tempa ar pakeisti kryptj. Svarbiausias veiksnys yra tai, ar gamintojy
kainos neauga greiciau nei vartotojy kainos, nes taip kencia jmoniy pelno marzos;

e situacijos pasaulyje jvertinimas: ilgalaikés pasaulinés tendencijos, kurios nelinkusios
pasikeisti, gali atnesti atitinkamai didesnj pelng ar didesnj nuostolj atitinkamais verslo ciklo

etapais;
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e vertikali analizé (i apacios ] virSy): fundamentiné jmonés analizé gali identifikuoti
artimiausia kryptj nepriklausomai nuo verslo ciklo. Pavyzdziui, naujai iSrasta technologija
gali pakeisti sektoriaus varomajg jéga, arba pats sektorius gali tapti pervertintas;

e globali ekonominé analizé: JAV vertybiniy popieriy rinka yra lyg pasaulio kelrodé zvaigzdeé,
kuri nusako visas tendencijas ir pagal jas seka visos didziosios rinkos;

o taktiné ir kiekybiné strategija: kiti trumpalaikiai veiksniai gali darytj jtaka sektoriui, pvz.
naujy mokesciy jvedimas.

Rinkose galima sutikti fondy, investuojanciy tik j tam tikrg sektoriy (sektoriniai fondai), pvz.
technologijy, medicinos ar kt. Yra laikoma, kad tokiy fondy valdytojai geriau iSmano savo sektoriy ir
pacius vertybinius popierius nei tie fondy valdytojai, kurie diversifikuoja investicijas po jvairius
sektorius. Taip pat manoma, kad tokie fondai gali tinkamiau reaguoti j jvykius rinkoje, kadangi geriau
supranta, kaip tai paveiks jy sektoriy, ar sektorius lé¢iau reaguoja 1 pokycCius rinkoje, ar yra labiau
jautrus nei rinka ir pan.

JAV atliktas tyrimas (Kaushik ir kt.,2010), kuriame buvo analizuoti sektoriniy fondy rezultatai
per paskutinius 2 ekonominius ciklus (1990-2005 m.), atskleidé prieStaringus rezultatus. Pasirinkus
S&P 500 palyginamuoju indeksu, sektoriniai fondai gerai atspédavo recesijy laikotarpius, taciau
lyginant su daug labiau susijusiu atitinkamo sektoriaus indeksu — fondy rezultatai zymiai prastesni tiek
esant ekonomikos pakilimui, tiek nuosmukiui. Tiriant atskirus sektorius nustatyta, kad vieninteliai
paslaugy sektoriaus fondai pajégia nuspéti ekonominius ciklus.

Dar vienas svarbus veiksnys, kuris turi jtakos investuojant — minios efektas. Chiang ir Zheng
(2010) atliko tyrima, egzaminuodami investuotojy elgesj ir minios efekto pasireiSkimg 18-0je saliy,
suskirstyty | tris grupes:

e iSsivysciusios rinkos (Australija, Pranctizija, Vokietija, Honkongas, Jungtiné Karalysté, JAV);

e lotyny Amerikos rinkos (Argentina, Brazilija, Cile, Meksika);

e Azijos rinkos (Kinija, Piety Koréja, Taivanas, Indonezija, Malaizija, Singapiiras, Tailandas).

Analizuojant $iy akcijy rinky kasdienius rodiklius 1988-2009 metais nustatyta, kad minios
efektas stipriai pasireiSkia visose nacionalinése rinkose (tiek rinkoms kylant, tiek krentant), isskyrus
JAV ir lotyny Amerikg. Analizuojant duomenis finansiniy kriziy laikotarpiais matoma, kad krizé
paskleidZia minios efekta nacionaliniu lygmeniu, taciau greitai uZkreciamos ir kaimyninés Salys. Bene
pirmg kartg buvo tirtas minios efekto pasireiskimas ne tik vietinése rinkose, taciau ir globaliu mastu.
Pastebéta, kad daugumoje rinky investuotojai mégdzioja JAV rinka ir atitinkamai elgiasi vietinéje
rinkoje, pvz jei Sig nakt] JAV rinkoje fiksuotas augimas, tai atitinkamo rezultato galima tikétis ir
nacionalinéje rinkoje. Bitent lotyny Amerikos Salyse investuotojai labiausiai kopijuoja JAV rinky

veiksmus (nors nacionaliniu mastu minios efektas neuzfiksuotas) (Chiang ir Zheng, 2010).
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Finansy krizés laikotarpiu investuotojai turi ypa¢ gerai apgalvoti savo investicijas ir grieztai
laikytis svarbiausiy investavimo principy. Vienas geriausiy pasaulio investuotojy — Benjamin Graham
(Myers 2009), stengiantis sumazinti investavimo rizika ir padidinti investicijy pelninguma, pataria
visuomet laikytis trijy svarbiausiy investavimo taisykliy:

e investuoti remiantis saugumo koeficientu (pirkti tokj vertybinj popieriy, kurio tikroji verté yra

kur kas didesné nei jo dabartin¢ kaina);

e numatyti jsigyjamo vertybinio popieriaus kainos kintamumg ir pelningumg (finansy krizés
metu vertybiniy popieriy rinkos kainy kritimg reikéty laikyti puikia galimybe rasti kity
tinkamy investicijy);

e nustatyti savo investuotojo tipa (renkantis tiek aktyvy, tiek pasyvy investavimg svarbu tai, kad
investicijy pelningumas priklauso nuo investuotojo idéto darbo).

Cheng ir Lipitt (2012) savo tyrime daug démesio skiria verslo ciklo identifikavimui ir
laikotarpio, labiausiai tinkancio investuoti, nustatymui. Vieta, kur laukiamos grazos ir rizikos santykis
yra auk$Ciausias — geriausias metas investicijoms. Sio tasko identifikavimas padéty tiek
investuotojams, tiek jmonéms, kurios Zinoty kada reikia didinti kapitalg. Dauguma mano, kad
tinkamiausias metas investuoti yra arti dugno, taiau licka neaisku, ar geriau tai daryti prie$
ekonomikos nuosmukio dugna, dugne, ar nuo jo atSokus.

Achutathan teigia, kad saugiausias investavimo laikas yra tada, kai savaitinis vedantis
indikatorius (pagal ECRI) pradeda Kilti po ilgesnio kritimo, ir kol infliacija vis dar krenta. Toks
ankstyvas kilimas yra paremtas fundamentaliais veiksniais ir kartu vedanciais indikatoriais (Cheng ir
Lipitt, 2012).

Levanon (2010) bandé modifikuoti egzistuojantj Markov ,,perjungimo® modelj (angl. Markov
switching model), kad galéty palyginti, kaip tiksliai skirtingi indikatoriai identifikuoja recesijy
laikotarpius. Autorius surangavo $imtus indikatoriy pagal tai, kada jie pranesa apie recesijg ir bandé
rasti optimaly metoda, kuris i§ anksto pranesty apie artéjantj nuosmukj (be jokiy klaidingy signaly) ir
nustoty signalizuoti apie recesijg tada, kai ji baigiasi (o ne véliau). Pradinis Markov modelis néra
tinkamas ekonominiy cikly identifikavimui dé¢l indikatoriy nesuderinamumo, todél jie pakeiciami
procentiniais pokyc¢iais. Kaip ir buvo galima tikétis — vieno indikatoriaus, kuris galéty tiksliai
prognozuoti pokycius ekonomikoje, tyrimas neaptiko. Vieni rodikliai geriau prognozuoja pakilimus,
Kiti nuosmukius, vieni informuoja anksciau, kiti véliau, be to kiekvienas nuosmukis yra skirtingas,
pasireiskiantis dél kitokiy priezasciy, todél ir indikatoriai turi biiti naudojami vis kiti.

Finansy krizés metu investavimo sprendimus daug sudétingiau priimti nei ekonomikos pakilimo
laikotarpiu. Taip yra todé¢l, kad finansy krizés metu susiduriama su didesne investavimo rizika ir

mazesniu investicijy pelningumu. Tokiu sudétingu laikotarpiu stengdamiesi minimizuoti su
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investavimu susijusig rizika, investuotojai turéty kruopsciai iSanalizuoti jmoniy, kuriy akcijomis
prekiaujama vertybiniy popieriy rinkoje, finansines ataskaitas. Taip pat atitinkamu krizés periodu
turéty biti kei¢iama investicinio portfelio struktiira (akcijy ir obligacijy santykis) ir reikia stengtis
turimg turtg diversifikuoti.

Kadangi Sio darbo esmé¢ investavimas j akcijy rinka, tai analizuojant moksling literatiirg
nustatyta, kad grieztai laikantis investavimo principy, galima net pasipelnyti i§ vertybiniy popieriy
rinkos nuosmukio, ta¢iau reikia tinkamai identifikuoti laikotarpio pokytj. Reikia stebéti, kokioje ciklo
vietoje yra vedantys indikatoriai ir priimti atitinkamus investavimo sprendimus renkantis skirtingus
sektorius. Galima pazyméti, kad neverta pasikliauti sektoriniais fondais, kadangi dauguma jy atsiliecka
nuo rinkos vidurkio, taip pat ir pacias imones i§ atitinkamy sektoriy reikia rinktis ne aklai, o naudojant
optimalaus portfelio sudarymo teorija, jvertinant pasauling situacija rinkoje. Labiausiai reikty

atsizvelgti ] JAV rinka, kurios judesius yra linkusios kopijuoti daugelis pasaulio $aliy.
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2. TYRIMO METODIKA IR ORGANIZAVIMAS
2.1. Raktiniai tyrimo klausimai

Pagrindinis tyrimo klausimas — suprasti kaip juda Baltijos Saliy akcijy rinka skirtingais
ekonominio ciklo etapais ir rasti atitinkamg strategija, kuria biity galima sékmingai naudotis.

Vertinant skirtingas investavimo strategijas darbe remiamasi Baltijos Saliy birzy lyginamuoju
grazos indeksu (OMXBBI), kuris skai¢iuojamas jtraukiant Baltijos Saliy birzy prekybos sgraSuose
esanias bendroves. NASDAQ OMX duomenimis, indeksa sudaro likvidziausiy ir didZiausios
kapitalizacijos bendroviy akcijos, suklasifikuotos pagal ekonominés veiklos sektorius. Sis indeksas
parodo bendra vertybiniy popieriy rinkos tendencija ir laikomas efektyviu indeksu, pagal kurj
investuotojai gali sudaryti VP portfeli. Indekso sudétis atnaujinama kas pusmet;j siekiant uztikrinti, kad
ji atspindéty geriausig investavimo strategija maziausiomis sandoriy sgnaudomis. Bendroviy akcijy
svoris Siame indekse priklauso nuo tos bendrovés laisvy akcijy rinkoje kapitalizacijos, t.y. | indeksa
itraukiamos tik tos akcijos, kurios laisvai cirkuliuoja VP rinkoje.

Toliau yra butina aptarti bendroviy veiklos klasifikacija, kuri padés jvertinti sektoriy elgsena
esant skirtingoms sglygoms rinkoje. NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzos duomenimis, nuo
2012 m. vasario 1 d. Baltijos Salyse kartu su NASDAQ OMX birzomis Stokholme, Kopenhagoje,
Helsinkyje ir Reikjavike pradétas naudoti ICB (angl. Industry Classification Benchmark)
klasifikavimo standartas.

ICB yra plac¢iai naudojamas pasaulinis bendroviy veiklos klasifikavimo standartas, leidZiantis
suklasifikuoti bendroves keturiais lygiais: pagal pramonés Saka, aukStesnyj sektoriy, sektoriy ir
subsektoriy. Bendrovés klasifikuojamos pagal pagrinding veikla, kuri bendrovei neSa daugiausia
pajamy. ICB duomenimis, klasifikavimo standartg sudaro 10 pramonés Saky, 19 aukStesniyjy sektoriy,
41 sektorius ir 114 subsektoriy. Pateikiame 10 pramonés Saky, kurios yra analizuojamos Siame darbe
(pramonegs Saka sudaro keturzenklis skaicius ir pavadinimas):

e 0001 Nafta ir dujos — naftos ir dujy gavybos, zvalgybos bendrovés, atsinaujinanti ir

alternatyvi energija.

e 1000 Pagrindinés medzZiagos — cheminiy produkty, kurie daugiausia naudojami sudarant
sudétingesnius chemikalus arba produktus, gamintojai ir platintojai, miSkininkystés ir
popieriaus pramonés jmonés, metaly kasyba ir gavyba.

e 2000 Pramoniniai gaminiai — statyba ir medziagos, bendrieji pramoniniai gaminiali,

elektroniné ir elektriné jranga, pramoniné inZinerija, transportas, pagalbinés paslaugos,
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3000 Plataus vartojimo prekés — automobiliai ir jy dalys, maisto gamintojai, buities ir
laisvalaikio prekés, asmeningé priezitira (drabuziai, avalyné), tabakas.

4000 Sveikatos prieziiira — sveikatos priezitros jranga ir paslaugos, farmacijos produktai.
5000 Paslaugos vartotojams — maisto, vaisty ir bendryjy prekiy mazmeniné prekyba,
ziniasklaida, kelionés ir laisvalaikis.

6000 Telekomunikacijos — fiksuotos ir mobiliosios telekomunikacijos.

7000 Komunalinés paslaugos — elektros energija, dujos, vanduo ir kt. komunalinés
paslaugos.

8000 Finansy paslaugos — bankai, draudimas, investicijos } NT ir kitos finansinés paslaugos.

9000 Technologijos — kompiuteriné ir techniné/programiné jranga.

Verta pazyméti, kad Baltijos Saliy birzose néra jmoniy, kurios biity jtrauktos j 0001 (Naftos ir

dujy) pramonés Saka.

Pagrindiniai ICB klasifikavimo standarto bruozai:

patikimumas: klasifikacija yra nuolat atnaujinama, kad bty uztikrintas jos aktualumas;

universalumas: klasifikacija gali biiti taikoma viso pasaulio bendrovéms;

e tikslumas:

l.

Klasifikacijos struktira atspindi investicinés aplinkos tendencijas, vyraujancias

ekonominiuose veiklos sektoriuose.

v —

3. Klasifikacija administruojama nepriklausomo komiteto.

Atliekant Baltijos Saliy akcijy rinkos analize Siame darbe remiamasi ICB klasifikavimo

standartu, skirstant bendroves j pramonés Sakas ir nurodant atitinkamg sutrumpinimg (pvz. 9000

reiskia technologijy $aka, 8000 — finansy paslaugos ir t.t.). Taip pat visur pateikiamos grazos indeksy

reikSmés, t.y. indeksu jvertinami dividendai (proporcingai indekso sudétyje esanciy akcijy skaiéiui).

2.2. Tyrimo hipotezé

Remiantis pirmame skyriuje analizuota moksline literatiira iSkeliamos hipotezeés:

Ho: Investavimas Baltijos Saliy akcijy rinkoje pagal ekonominio ciklo teorijg neatnesa didesnés

nei vidutinés rinkos grazos.

Hi: Investavimas Baltijos Saliy akcijy rinkoje pagal ekonominio ciklo teorija atneSa didesn¢ nei

viduting rinkos graza.
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Toliau darbe siekiama patikrinti, ar santykinai mazoje Baltijos Saliy akcijy birzoje veikia
didziosiose pasaulio akcijy rinkose vyraujanc¢ios tendencijos, kai skirtingais ekonominio ciklo etapais
vieni sektoriai linke parodyti Zymiai geresnius rezultatus nei Kiti sektoriai atitinkamu laikotarpiu.

Tyrimo rezultatai bandys patvirtinti arba paneigti $ig hipoteze¢. Paraleliai tyrimo rezultatai bus
palyginti su eksperty nuomoniy apklausa. Esant eksperty ir tyrimo iSvady suderinamumui bus galima
teigti, kad tyrimo rezultatai yra vertingi ir gali bati pritaikyti praktikoje. Jei visgi suderinamumo nebus,
bus galima teigti, kad reikia atlikti iSsamesnius tyrimus jtraukiant ilgesnj laiko periodg ir atitinkamai

lyginti daugiau potencialiy strategijy.

2.3. Tyrimo metodai

Anot mokslinés literatiiros, ,,metodika (gr. methodiké) — visuma btdy kuriam nors darbui
tikslingai atlikti arba biidy visumos panaudojimo praktika; techniniy operacijy ir veiksmy visuma, jy
seka ir tarpusavio rySys* (Tidikis, 2003, p. 367). Siame darbe naudojama metodika, sudaryta is
skirtingy metody visumos. ,,Metodas (gr. methodos — tyrimo kelias) — tikslo siekimo, veikimo budas,
veiklos tvarka sgmoningai naudojama tam tikram tikslui pasiekti; reiSkiniy, fakty tyrimo kelias;
pagrindinis duomeny rinkimo, apdorojimo ir analizés biidas* (Tidikis, 2003, p. 367). Darbe naudojami
Sie metodai:

Teoriniai:

e analizés, Baltijos Saliy birzas tiriant pagal pramonés Sakas ir sektorius;

e abstrakcijos, nuo atskiry sektoriy vertinimo pereinant prie bendry rinkos tendencijy;

¢ indukcijos, nuo pavieniy sektoriy analizés prieiti prie sektoriaus ar visos rinkos tendencijy

vertinimo ir bendry i§vady.

Empiriniai:

e cksperty vertinimo, siekiant suzinoti kaip investavimg ekonominio ciklo metu vertina Sios

srities zinovai;

Tyréjai, savo darbe naudojantys kiekybinius tyrimo metodus, daznai pradiniame etape naudoja
kokybinius metodus. Kokybiniy ir kiekybiniy tyrimy pagrindinis skirtumas yra gaunamy duomeny
pobudis. Jei kiekybiniy tyrimy rezultatai gaunami skaiciais, kalbama apie procentus, statistinius rysius
ir pan., tai kokybiniy tyrimy rezultatai gaunami tekstu, ir jis yra nagrinéjamas. Kokybiniai tyrimai
dazniausiai néra reprezentatyviis grieztgja prasme, bet pateikia kur kas gilesne ir platesne informacijq

nei kiekybiniai tyrimai (Tidikis, 2003, p. 357).
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Siame darbe taip pat naudojami tiek kiekybiniai tyrimo metodai, siekiant rasti didziausia graza
neSancig investavimo strategija, tiek kokybiniai, kurie galéty patvirtinti arba paneigti kiekybiniy
tyrimy rezultatus.

Siekiant identifikuoti ekonominius ciklus Baltijos Saliy ekonomikose, darbe remiamasi Kuc¢insko
(2011) BBQ algoritmu, kuris yra paremtas standartiniu ekonominio ciklo grafiniu paveikslu, t.y. y=

log (BVPY), t=1, ..., T. Taigi sakome, kad y"; yra pikas, kuris jvyksta laike t, jei:

yPt > Vi1, ypt > Yo Ir yPt > Yi+1 yPt > Vis2 (1)

Cia: y"; — vietos pikas;

t — laiko periodas.

Analogikai mes laikome, kad y'; yra dugnas, jvykstantis laike t jei:

V< Ven Vi< Vez irY e <Y1 Vi< Ve, 2)

Cia: y'; — dugnas.

Kad modelis veikty tinkamai, pritaikomos dvi taisyklés:

1) kiekviena fazé (augimo/recesijos) turi trukti bent 2 ketvirius ir kiekvienas ciklas (augimas +

recesija) turi trukti bent 5 ketvirCius.

2) Kad tinkamai identifikuoti cikly pradzig ir pabaiga — paSalinami neatitikimai (pvz. laike t= 1,

Vi1 neapibréztas, taigi pirmas duomuo néra laikomas dugnu).

Siekiant identifikuoti ciklus Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzoje, darbe vadovaujamasi
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos vedanciuoju indikatoriumi (angl. OECD
leading indicator), kuris i§ anksto parodo ekonomikos apsisukimo taskus ir 4 ciklo fazes:

o pakilimas — kai indikatoriaus reik§mé kyla ir yra >100;

e sulétéjimas — indikatoriaus reikSmé mazéja, bet dar >100;

e nuosmukis — reik§mé mazéja ir jau <100;

e pagyvejimas — reikSme pradeda kilti, bet dar <100.

Sio indikatoriaus ménesinés reik§més 2000-2012 mety periodu pateiktos 1 priede.

Identifikavus visus keturis ciklo etapus, analizuojami skirtingy sektoriy rezultatai. Remiamasi
Emsbo-Mattingly pasitlytu grazos vidurkio ciklo etape metodu, t.y. skai¢iuojama vidutiné sektoriaus

graza skirtinguose ciklo etapuose ir atimamas visos rinkos vidurkis atitinkamu periodu. Taip siekiama
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iSsiaiskinti, kurie sektoriai ir kiek proc. lenkia rinkos vidurkij skirtingais ekonominio ciklo etapais, o
kurie daugiausiai atsilickama. Kartu tikrinama hipoteze, ar ciklinis investavimas pagal ekonominio
ciklo teorijg gali atnesti didesn¢ nei vidutine rinkos graza.

Investavimo strategijos pagal EBPO vedantj indikatoriy schema, kuri bus tikrinama tre¢iame
skyriuje, pateikta 7 pav. | augimo sektorius investuojama istoriSkai pelningiausiy cikly metu —
pagyvéjimo ir pakilimo laikotarpiais, o ] saugius sektorius pereinama sulétéjimo ir nuosmukio
periodais.

Biitina pazyméti, kad EBPO S$io indikatoriaus reik§mes skelbia su dviejy ménesiy vélavimu (pvz.
rugséjo meén. rodiklis praneSamas lapkri¢io mén). Kad tyrimas turéty prakting nauda, naudojami
Baltijos Saliy akcijy rinkos duomenys su dviejy ménesiy vélavimu. Taigi tyrimo rezultatai turéty

atspindéti realig situacijg, o ne tik teorines galimybes.

EBPO ekonominio
ciklo indikatorius

pradeda augti.

Investuojama j Investuojama j
Baltijos Saliy Baltijos Saliy
akcijy rinkos akcijy rinkos

saugius sektorius augimo sektorius
(visiems po lygiai) (visiems po lygiai)

\ /

EBPO ekonominio
ciklo indikatorius
pradeda mazéti

7 pav. Investavimo strategija pagal EBPO

Toliau darbe atliekamas ekspertinis vertinimas. Ekspertinio vertinimo procedira:
e Mokslinés problemos formulavimas

e Eksperty grupés sudarymas

e Pradinés ekspertinés informacijos gavimas

e Ekspertinio vertinimo suderinamumo analizé

e Eksperty vertinimy apibendrinimas
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Atliekant ekspertinj vertinimg iSkeliami ta pati problema, kuri nagrinéjama visame darbe — kaip

investuoti Baltijos Saliy akcijy rinkoje skirtingais ekonominio ciklo etapais?

Ekspertams uzduodami Sie klausimai:

1) Kokia investavimo strategija rinktis Baltijos Saliy akcijy rinkos investuotojams, siekiantiems
maksimaliy rezultaty ilguoju laikotarpiu?

2) Kaip vertinate investavima Baltijos Saliy akcijy rinkoje pagal ekonominio ciklo teorija, t.y.
augimo laikotarpiu rinktis labiau augancius sektorius, o nuosmukio metu pereiti j saugesnius
sektorius?

3) Kaip identifikuoti apsisukimo taskus Baltijos Saliy akcijy rinkoje?

Ekspertiniam vertinimui atlikti parinkti 6 ekspertai (25-35 mety amziaus), visi turintys Zymig

investavimo patirt] (ne tik Baltijos Saliy akcijy rinkoje) ar dirbantys su investavimu susijusj

kvalifikuotg darbg, reikalaujantj specifiniy sugebéjimy ir ziniy (8 lent.).

8 lentelé. Eksperty grupés sarasas

Eksperto nr. Pareigos
1. Finansy brokeris

LB prieZiiiros tarnybos specialistas

Asmeniniy finansy ekspertas

Investicijy analitikas
Fondo valdytojo asistentas
Investuotojas

SHIUE AR

Gavus eksperty vertinimus atliekama jy nuomoniy suderinamumo analizé. Taip pat vyraujanti
eksperty nuomon¢ lyginama su tyrimo rezultaty iSvadomis, taip siekiant iSsiaiskinti, kokig verte turi

atliktas tyrimas. Eksperty vertinimo rezultatai pateikiami tre¢iojo skyriaus pabaigoje.
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3. INVESTAVIMO STRATEGIJU SKIRTINGAIS EKONOMINIO CIKLO
ETAPAIS BALTIJOS SALYSE ANALIZE

3.1. Ekonominio ciklo etapy identifikavimas.

Norint atlikti investavimo strategijy analiz¢, pirmiausiai turime nustatyti ekonominio ciklo
etapus Baltijos Salyse. Lietuviy autorius Kucinskas (2011) yra atlikes Lietuvos ekonomikos analizg
nuo 1995 m. ir naudodamas BBQ metodg nustaté ekonominio ciklo etapus (9 lent.). Minétu periodu
Lietuva buvo susidirusi su dviem nuosmukiais: 1999 m. Rusijos krize ir 2008 metais Lictuva

pasiekusia pasauline finansy krize, o nuo 2010 m. 11 ketv. tesiasi pakilimas.

9 lentelé. Verslo ciklai Lietuvoje naudojant BBQ metoda

Periodas Biisena

1995 | ketv.—1998 IV ketv. Pakilimas
1999 | ketv.—1999 I1I ketv. Nuosmukis
1999 IV ketv.—2008 | ketv. Pakilimas
2008 11 ketv.—2010 I ketv. Nuosmukis
2010 Il ketv.—? Pakilimas

Saltinis: Kuginskas, 2011, p. 11.

Ramanauskas (2011) buvo vienas pirmyjy, kuris pabandé sukurti Lietuvos ekonomikos
makroekonometrinj modelj jtraukiant finansy sektoriy. Modelis pritaikytas biitent pastarojo
desimtmecio ciklams prognozuoti. Nustatyta, kad be fiskalinio stimulo ir spartaus eksporto atsigavimo
nuo ekonominio nesubalansuotumo prie subalansuotos plétros baty einama gana létai ir ekonominé
stagnacija trukty iki 2015-2016 m., o véliau vykty palaipsnis GKio atsigavimas. Tai i§ dalies patvirtina
ir naujausi BVP rodiklio duomenys — nors jis ir auga, taiau augimas létéja ir jis néra tvarus, be to, ES
dar yra Saliy, kuriose vis dar tesiasi recesija. Tai slopina viso regiono plétra, nes stipresnés Salys turi
prisidéti piniginémis léSomis prie ty Saliy, Kuriy situacija prastesné ar kurioms gresia visiSkas
nemokumas.

Taigi pakilimg ir nuosmukj galima nesunkiai identifikuoti Zvelgiant j Baltijos Saliy BVP
indeksus 2000-2012 m. Visose trijose Salyse BVP poky¢iai yra beveik sinchroniski ir aiSkiai matosi
pakilimai ir nuosmukiai. Taip yra dél to, kad analizuojamose Salyse BVP struktiiros dalys yra tapacios,
skiriasi tik jy lyginamasis svoris visame BVP kontekste. Tai lémé istorinés valstybiy raidos

aplinkybés, paprodiai, pasirinkta valstybés struktiiriné politika (Matuzeviciaté ir kt., 2010).
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Apskaiciavus koreliacijos koeficientus nustatyta, kad tarp S$iy trijy kintamyjy yra 0,977-0,985
koreliacija, t.y. stiprus rySys. Ant BVP indekso duomeny grafiko uzdéjus krypties linijg su 6-t0
laipsnio polinomu gauname vaizdzig grafing priemong, kuri atspindi ekonominj ciklg Baltijos Salyse,
t.y. nuo 2008 Il ketv. iki 2010 1 ketv. vyksta nuosmukis, po kurio tesiasi augimas (8 pav). Taip

patvirtinamas Kucinsko naudojamo metodo teisingumas.

BVP
indeksas
180,0
170,0 /—\\
160,0 /. AN )
150,0 // \\ prd — Estija
| y/ /4 S~~~ — Latvija

i:gg // Lietuva
A

110,0 f;‘/
100,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  Metai

8 pav. BVP indeksai Baltijos $alyse 2000-2012 m (2000 m. = 100).

Verslo ciklus galima jzvelgti ir analizuojant Baltijos $aliy birzy lyginamojo indekso duomenis (9
pav.). Duomenyse nuo 2000 mety galime matyti, kad auk$¢iausias indekso taskas buvo pasiektas 2007
m. IIT ketv., po kurio seké kritimas iki 2009 m. I ketv.

Ilgo laikotarpio kitimui jvertinti praktikoje dazniausiai naudojamas 200 dieny slankusis vidurkis.
Vertybiniy popieriy rinkoje patartina investuoti, kai slankusis vidurkis yra Zemiau Baltijos Saliy
lyginamojo indekso vertés ir parduoti vertybinius popierius galima, kai slankusis vidurkis yra auks¢iau
indekso vertés. Taciau jdémiau jsizitiréjus | 9 pav. matoma, kad Sis metodas duoda ir klaidingy signaly,
kurie gali atneSti nuostoliy. Slankusis vidurkis labiausias tinkamas naudoti tada, kai rinka stipriai
svyruoja bei yra aiskis ir ilgi pakilimo ir nuosmukio periodai. Tacdiau kai rinka svyruoja siaurame

diapazone, §is metodas néra efektyvus.
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9 pav. Baltijos Saliy birzy lyginamojo indekso poky¢iai 2000-2012 m.

Zvelgiant j indekso poky¢iy ekstremumus galima identifikuoti ciklus Baltijos $aliy akcijy rinkoje
(10 lent.). Palyginus Siuos ciklus su ekonominiu ciklu pagal BVP ar Ku¢insko BBQ metodu, nesunkiai
galima pastebéti, kad vertybiniy popieriy rinka Baltijos Salyse nuspéja ekonominio ciklo pokytj
mazdaug prie$ 9-12 ménesiy. Taigi galime teigti, kad turime jrankj prognozuoti ekonominiam ciklui
Baltijos Salyse. Tai gali patvirtinti ir apskaiCiuotas koreliacijos koeficientas tarp Baltijos Saliy BVP
ketvirtiniy duomeny ir Baltijos S$aliy birzy lyginamojo indekso su trijy ketvir¢iy uzdelsimu.

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai rodé¢ stipry rysj, nes sieké 0,75-0,79.

10 lentelé. Baltijos Saliy birzy ciklai

Periodas Biisena
2000-2007Q1 Pakilimas
2007Q2-2009Q1 Nuosmukis

2009Q2—? Pakilimas

Zinodami, kad ekonominiai ir akcijy rinkos ciklai yra stipriai susije, turime rasti jrankj, kuris
prognozuoty ekonominius ciklus dar anksciau nei akcijy rinka. Be to, Sio darbo tikslas yra ne tik
nustatyti tinkamg laikg investavimui, bet ir parinkti atitinkamg investavimo strategija.

Cia j pagalba pasitelkiame EBPO vedantj indikatoriy, kuris dar labiau palengvina darba ieskant

verslo ciklo faziy, nes parodo jautriausius ekonomikos pokycius dar anksc¢iau nei sureaguoja akcijy
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rinka, todél Sis rodiklis puikiai tinka ieskoti jéjimo/isé¢jimo tasky investuojant. Be to, jis parodo ne tik
pakilimus ir nuosmukius, bet ir sulétéjimus bei pagyvéjimus. Butent pastarosios dvi fazés naudojamos
jeiti ] rinka arba i§ jos pasitraukti ir uzbégti jvykiams uz akiy. 10 pav. vaizdziai parodo visus

ekonomikos svyravimus nuo 2000 mety Europos $alyse.

Indeksas
102

N\ / N\

100

faYaYaVaWat:|

99

98

97

96

95

10 pav. EBPO vedantis indikatorius (ang. leading index) 2000-2012 m.

Kritikai gali teigti, kad turi buti naudojamas biitent tai Saliai ar regionui skirtas indikatorius,
tac¢iau beveik visos Europos Salys Siuo metu sudaro bendrg globalig rinka, todél bendra situacija
Europoje tiesiogiai lieCia ir kiekvieng Salj. Ne i1Simtis ir Baltijos regionas, kurio Salys yra ypac
glaudziai susijusios ir daugelio uzsienio ekonomisty vadinamos biitent kaip ,,Baltijos/Ryty Europos
Salys®, neiSskiriant kazkurios konkreciai. Be to, pirmame skyriuje analizuoti uZsienio autoriy tyrimai
atskleide, kad Siais laikais vykstancios regioninés krizés tiesiogiai palieCia visg pasaulj dél finansy
integracijos ir glaudziy prekybos santykiy.

Galima teigti, kad EBPO indikatorius yra pakankamai jautrus, nes aptinka daug ekonomikos
svyravimy, o tai leidzia iSskirti daugiau ciklo etapy (11 lent.), nei anksCiau pateikti indeksai. Bty
galima jzvelgti tokj trikuma, kad aptinkama per daug klaidingy jéjimo/is¢jimo Zenkly (dél ko iSaugty
transakciniai kaStai ir mazéty galutinis pelningumas), tai ir bus bandoma nustatyti modeliuojant
Baltijos Saliy akcijy rinkos investicinj portfelj pagal EBPO Europos $aliy vedant] indikatoriy. [&jimo |
rinkg taskais pasirenkame visus pagyvéjimo etapus ir investuojame j augimo sektorius, o prasidéjus

létéjimui ar nuosmukiui perkeliame investicijas j saugesnius sektorius. Siekiant i§vengti subjektyvumo,
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Sie sektoriai bus identifikuojami pagal ekonominio ciklo teorija, o ne pagal istorinius grazos duomenis,

nes Baltijos Saliy akcijy rinkos istorija siekia vos porg deSimtmeciy.

11 lentelé. Ekonomikos ciklai pagal EBPO

Periodas Biisena
2000.01-2000.04 Pakilimas
2000.05-2001.02 Létéjimas
2001.03-2001.10 Nuosmukis
2001.11-2002.06 Pagyvéjimas
2002.07-2003.04 Nuosmukis
2003.05-2003.11 Pagyvéjimas
2003.12-2004.04 Pakilimas
2004.05-2005.02 Létéjimas
2005.03-2005.05 Nuosmukis
2005.06-2005.08 Pagyvéjimas
2005.09-2007.06 Pakilimas
2007.07-2008.05 Létéjimas
2008.06-2009.02 Nuosmukis
2009.03-2009.11 Pagyvéjimas
2009.12-2011.02 Augimas
2011.03-2011.10 Létéjimas
2011.11-2012.08 Nuosmukis

Zinodami kaip vystési ekonominis ciklas Baltijos $aliy ekonomikoje, kiek akcijy rinka ankséiau
ji nuspédavo ir turédami ekonominiy cikly indikatoriy, galime pereiti prie kitos uzduoties — tikrinti

skirtingas investavimo strategijas.

3.2. Investavimo sprendimy analizé Baltijos Saliy akciju rinkoje

Remdamiesi pirmame skyriuje analizuota literatira ir ICB klasifikacija, suskirstome Baltijos
Saliy birzoje prekiaujamy akcijy pramonés Sakas pagal tai, kaip jos yra atsparios ekonominiam ciklui,
t.y. elastingos (grei¢iau auga esant ekonomikos pakilimui, daugiau krenta esant nuosmukiui) ir

neelastingos (maziau kyla esant ekonomikos pakilimui, maziau krenta esant nuosmukiui) (12 lent).
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Tyrime remiamasi ekonominio ciklo teorija, t.y. augimo laikotarpiu investuojama j elastingus

sektorius, o sulétéjimo — ] saugesnius neelastingus.

Elastingos Neelastingos

1000 Pagrindinés medziagos 3000 Plataus vartojimo prekés

2000 Pramoniniai gaminiai 4000 Sveikatos priezitira
5000 Paslaugos vartotojams 6000 Telekomunikacijos
8000 Finansy paslaugos 7000 Komunalinés paslaugos

9000 Technologijos

12 lentelé. Pramonés Saky skirstymas

Nors jau buta tyrimy, kuriais analizuotas Baltijos Saliy akcijy rinky sektorius (Razauskas, 2009)
ir paneigta pasaulyje taikoma praktika, kad Baltijos regione yra sektoriy, kurie yra saugesni nuosmukio
laikotarpiais (biitent dél trumpos istorijos ir per didelés priklausomybés nuo pasauliniy tendencijy),
Siame darbe koncentruojamasi ne | sektoriy koreliacija su Baltijos Saliy BVP, bet naudojamas EBPO
vedantis indikatorius bei lyginamos skirtingy strategijy grazos.

Prie§ tikrindami investavimo strategija, padarome sektoriy grazos analiz¢ pagal pakilimo ir
nuosmukio etapus nuo 2000 mety. Remdamiesi auk$¢iau pateiktais BVP duomenimis laikome, kad
tiriamu laikotarpiu buvo du pakilimai (2000-2008 | ketv. ir 2010 Il ketv.-2012 11l ketv.) ir vienas
nuosmukis (2008 11 ketv.-2010 | ketv.).

Pirmojo pakilimo laikotarpiu vidutiné rinkos graza pagal Baltijos Saliy birzy lyginamajj indeksa
sieké 510%. 11 pav. grafiSkai vaizduoja kurie sektoriai ir kaip stipriai virSijo Baltijos Saliy birzy
lyginamajj indeksa. Pastebimi dideli netolygumai, nes keturi sektoriai lenkia viduting rinkos graza
daugiau nei 200%, o kiti keturi sektoriai atsilieka nuo rinkos vidurkio po daugiau nei 50%. Vienintelis

plataus vartojimo prekiy sektorius yra arciausiai rinkos rezultato.
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11 pav. Sektoriy prieaugis 2000-2008 m. | ketv., lyginant su rinkos vidurkiu

Nuosmukio laikotarpj galima laikyti tolygiu, nes skirtumai tarp sektoriy pelningumy buvo
maziausi. | teigiama puse labiau iSsiskyré tik telekomunikacijy ir technologijy sektoriai, o nuo vidurkio
daugiau atsiliko finansiniy paslaugy sektorius (12 pav). Visy kity sektoriy nuokrypiai nuo vidurkio

nevirSijo 10%. Verta pazyméti, kad Baltijos Saliy birzy lyginamasis indeksas Siuo laikotarpiu krito
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12 pav. Sektoriy prieaugis 2008 m. 11 ketv.—2010 m. | ketv., lyginant su rinkos vidurkiu
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Antrojo pakilimo laikotarpyje, kuris vis dar tgsiasi, augimu iSsiskiria sveikatos priezitiros ir
plataus vartojimo prekiy sektoriai, daugiausiai atsilicka finansiniy paslaugy sektorius, kuris vis dar

jaucia nuosmukio padarinius (13 pav.). Vidutiné Sio laikotarpio graza yra 25%.

80%

60% +—

40% +—

20% -—

0% . . ——.———.—- T T T . ektoriai
4000 3000 6000 5000 1000 7.)
-20%

-40%

-60%

13 pav. Sektoriy prieaugis 2010 m. 11 ketv.—2012 m. 111 ketv., lyginant su rinkos vidurkiu

Apibendrinant skirtingy sektoriy pelningumus skirtingais ekonominio ciklo etapais, galima
padaryti iSvada, kad Baltijos Saliy akcijy rinkoje negalioja pasauliniy akcijy rinky tendencijos, kur
sektorius galima nesunkiai suskirstyti j saugesnius ir labiau rizikingus, nes ekonomikos augimo
periodais geriausius rezultatus rodo sveikatos priezitiros sektorius, kuris turéty buti laikomas gera
investicija nuosmukio laikotarpiais. Apskritai i§ keturiy labiausiai augusiy sektoriy pirmojo pakilimo
laikotarpiu, du yra priskiriami saugiems sektoriams. Taigi negalima suformuoti aiSkaus vaizdo, kuriuos
sektorius reikty rinktis esant pakilimui, o kuriuos pasireiSkus nuosmukiai. Biitina iStirti ilgesnio
laikotarpio duomenis su daugiau jvykusiy ekonominiy cikly.

Toliau tikriname ciklinio investavimo strategija pagal EBPO vedantj indikatoriy. Remdamiesi 11
lent. duomenimis, identifikuojame 9 taskus per 2000-2012 mety laikotarpj, kai turime keisti
investavimo strategijg ir performuoti investicinj portfel] i§ augimo sektoriaus jmoniy ] saugesnj
sektoriy ar atvirkS¢iai. Galima teigti, kad neturétume gauti klaidingy signaly pertekliaus, nes
investicinj portfelj reikty keisti reciau nei kas metus, todél transakcijy kastai galutiniame rezultate
neturi didelés jtakos.

Pradine indekso reikSme pasirenkame 100 ir pagyvéjimo laikotarpiais proporcingai investuojame
1 augimo sektorius, o pasireiskus sulétéjimo ar nuosmukio Zenklams, taip pat proporcingai pereiname |

saugesnius sektorius.
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14 pav. atskleidzia, kokiag graza galima gauti tiriamu laikotarpiu renkantis aprasyta ciklinj
investavimg. Palyginimui pasirinktas Baltijos Saliy birzy lyginamasis indeksas. Duomenys rodo, kad
ciklinis investavimas duoda geresnj rezultata esant spariam augimui ir ekonomikos pakilimo
biisenoje, taCiau pasireiSkus rimtam nuosmukiui nuostoliai nei§vengiami ir prilygsta visos rinkos
kritimui. Visgi ciklinis investavimas minétu periodu atneSa dvigubai geresnj rezultata nei paauga
Baltijos Saliy birzy lyginamasis indeksas. Periodo pradzioje investave 100 Lt ir vadovaudamiesi
ekonominio ciklo teorijos principais ir EBPO indikatoriumi, periodo pabaigoje turétume 814 Lt (t.y
714% pelno), kai investavimas ] Baltijos Saliy birzy lyginamaji indeksa atnesty vos 520 Lt (t.y. 420%

pelningumas).
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14 pav. Baltijos saliy birzy lyginamasis indeksas ir ciklinis investavimas 2000-2012 m.

Tiesa, rezultatas galéty buti dar geresnis, jei | pagalba pasitelktume Markowitz‘o ar kitg
optimalaus investicijy portfelio sudarymo teorija, kuri padéty jvertinti atitinkamai augimo ar saugaus
sektoriaus jmoniy rizikg ir paskirstyti akcijy svorius racionaliai, nes Sis modelis remiasi investavimu }
sektorinius indeksus kiekvienam po lygiai.

Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad nors ilguoju periodu galima pasiekti Zenkliai geresnj rezultatg
nei rinkos prieaugis, taciau nuosmukio periodu nejmanoma iSvengti dideliy nuostoliy, nes tokie
periodai smarkiai paliecia visas jmones ir visus sektorius, tod¢l butina patikrinti investavimo strategija,

kai investuojama tik augimo laikotarpiais ir tik j augimo sektorius.
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Vél remiamés prielaida, kad investuojame po lygiai j visus augimo sektorius esant pagyvéjimo
busenai pagal EBPO vedant] indikatoriy, ir visai pasitraukiame 1§ rinkos pasireiSkus atitinkamai
sulétéjimui ar nuosmukiui. Taip sumazinamas j¢jimo/is¢jimo tasky skaicius ir pasiliekama investavimo
teisé | kitas turto klases (obligacijas, zaliavas, auksg) nuosmukio periodais.

15 pav. atskleidzia, kad Si investavimo strategija yra pelninga ir leidzia iSvengti nuostolingy
periody, nors galutinis pelningumas Siek tiek nusileidzia jau aprasytai ciklinio investavimo strategijai
(543 Lt pries 814 Lt). Vis dar lenkiamas Baltijos Saliy birzy lyginamasis indeksas, taciau jei j §j
indeksg investuotume taip pat tik augimo periodais, jis pasiekty didziausig graza i§ visy aprasyty
strategijy (1168 Lt). Todél galime daryti iSvada, kad neuztenka taikyti vienos ekonominio ciklo
teorijos ir remtis vien cikliniu investavimu, butina pritaikyti ir kitas optimalaus portfelio formavimo

strategijas, kurios padéty valdyti rizika ir maksimizuoti pelna.
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15 pav. Graza investuojant tik augimo laikotarpiais

16 pav. pateiktas apibendrintas analizuoty strategijy palyginimas. Nors investavimas tik augimo
periodais (pagal EBPO) atnesa ne patj didziausig pelng, taCiau rinkos vidurkis aplenkiamas, o
svarbiausia — i§vengiama nuostolingy periody. Ciklinis investavimas atneSa dar didesn¢ — 714% graza,
tac¢iau nuosmukio periodu prarandama daugiau nei pusé turto vertés, gelbsti tik didesnis pelningumas
augimo laikotarpiu, taigi S$i strategija biity pakankamai rizikinga, taip pat jos patikimumga biitina
patikrinti ilgesniu laikotarpiu. Optimistiskai nuteikia OMX Baltic palyginamojo indekso pelningumas

augimo laikotarpiais, siekiantis 1068%. Tai tik patvirtina, kad EBPO vedantis indikatorius yra
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tinkamas rodiklis nustatyti jé¢jimo ir i$¢jimo i$ rinkos taskus, taciau sitiloma derinti kitas portfelio
formavimo strategijas, nes ciklinis investavimas pagal saugius ir augimo sektorius neiSnaudoja visy

augimo galimybiy.
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16 pav. Investavimo strategijy palyginimas (graza proc., 2000-2012 m.)

Pagrindiné tokio modelio kritika gali buti ta, kad Baltijos Saliy akcijy rinka yra salyginai
nedidel¢ ir gali biiti keblu naudoti ciklinj investavima, nes yra sektoriy, kuriuos sudaro vos viena
jmoné, todél buty sunku pritaikyti rizikos valdyma ir paskirstyti vieno sektoriaus akcijy svorius
kelioms jmonéms.

Taip pat dél santykinai nedidelio Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzos likvidumo biity sunku
perorientuoti stamby investicijy portfeli, kadangi vieno instrumento iSpardavimas galéty salygoti
zymiai didesnj kritimg nei jprastai, tod¢l dideliy portfeliy savininkams patartina rinktis tik pacias
likvidziausias Baltijos Saliy akcijy rinkos jmones.

Siame skyriuje buvo analizuojamos strategijos, paremtos investavimu j sektoriy indeksus, nors
tokios galimybés Baltijos Saliy akcijy rinka nesitilo. Buvo siekiama nustatyti bendras tendencijas, o ne
konkreciai suformuoti investicinj portfelj i§ tam tikry jmoniy. Tod¢l tolesnis tyrimas yra biitinas

analizuojant sektorius sudarancias jmones.
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3.2. Ekspertinio vertinimo rezultatai

Atliekant ekspertinj vertinimg Siame darbe siekiama patikrinti tyrimo rezultaty patikimuma ir
suzinoti kokias alternatyvas ekspertai siiilo investuojant j Baltijos Saliy akcijy rinkag skirtingais
ekonominio ciklo etapais, bei kaip identifikuoti tuos apsisukimo taskus.

Ekspertams buvo uzduoti trys atviri klausimai ir buvo siekiama gauti jy iSsamig nuomong
kiekvienu i§ atvejy:

1) Kokig investavimo strategijg rinktis Baltijos $aliy akcijy rinkos investuotojams, siekiantiems

maksimaliy rezultaty ilguoju laikotarpiu?

2) Kaip vertinate investavimg Baltijos Saliy akcijy rinkoje pagal ekonominio ciklo teorija, t.y.
augimo laikotarpiu rinktis labiau augancius sektorius, o nuosmukio metu pereiti j saugesnius
sektorius?

3) Kaip identifikuoti apsisukimo taskus Baltijos Saliy akcijy rinkoje?

Apibendrinus eksperty vertinimus nustatyta, kad jy nuomonés daugiausiai sutampa antruoju
klausimu, ta¢iau néra vienas kitam prieStaraujanciy pasisakymy ir kitais klausimais, taigi darome
iSvada, kad eksperty nuomonés panasios.

Atsakant ] pirmaj; klausimag ekspertai vengé pateikti aiSkig strategija. Asmeniniy finansy
ekspertas teigia, kad prie§ pradedant investuoti reikty nusistatyti investavimo tikslus ir prioritetus —
kokig portfelio dalj sudarys akcijos, kur bus nukreiptos likusios 1éSos (indéliai, alternatyvios
investicinés priemonés). Jei anksc¢iau buvo galima naudoti tokia ilgalaike investavimo strategija kaip
»pirk ir laikyk*, tai pastaraisiais metais ja besinaudojantieji skai¢iuoja nuostolius. Taip pat ankséiau
saugiomis laikytos obligacijos Siuo metu tampa vis labiau rizikingesnémis, todé¢l gera iSeitis biity dalj
investicijy portfelio skirti alternatyvioms investavimo priemonéms (meno vertybés, Zaliavos).

Finansy brokeris taip pat sutinka, kad tiek ilgalaikiams, tiek trumpalaikiams investuotojams,
svarbu yra pasirinkti tinkamg laikg investicijoms. Net jei investuojama ilgam laikotarpiui, blogai
pasirinktas momentas gali lemti daugybe mety laukimo, kol bus pasiektas pelnas, o tinkamam
investavimo periodui nustatyti geriausiai naudoti investuotojy nuotaiky analizg. Reikia iSsiaiskinti,
kokios nuotaiky tendencijos buvo pastaruosius metus ir identifikuoti tendencijas. Siuo metodu
naudojasi tiek spekuliantai, tiek ilgalaikiai investuotojai, jis taip pat geriausiai tinka pradedantiems
investuotojams, norintiems pradéti formuoti ilgalaikj investicinj portfelj. Jei tinkamai pasirenkamas
laikmetis, galima investuoti j labiausiai kritusias, bet pakankamai stiprias jmones (tarkim nepelnytai
nuvertintas, kurios anks€iau ar véliau turéty grizti prie realios akcijos vertés), jei ilgesniam
laikotarpiui, tada rinktis stabiliausiai paskutinius ~5 metus dirbancias jmones, mokancias dividendus,

atskaitingas akcininkams ir pan.
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Fondo valdytojo asistentas teigia, kad neuztenka remtis vien fundamentalia ar technine analize
pasirenkant jmones j savo portfelj. Visada reikia jvertinti jmonés pajamy ir iSlaidy augima ateityje, taip
pat atsizvelgti j palikany normy, valiutos ir kt. rizikas. Taciau efektyviy modeliy kaip daryti Siy
faktoriy prognozes néra, todél net ir fondy valdytojai priversti pasikliauti asmenine nuomone ar
intuicija formuojant portfelj.

Finansy analitikas pabréZia, kad investuotojai dazniausiai stebi tik faktorius, kurie ateityje lems
jtaka augimui. Tai skiriasi nuo analitiko darbo, nes analitikai papildomai turi suprasti, kurie konkreciai
veiksniai ir kaip veikia situacijg dabartiniu metu, kaip situacija pasikeis jei, pvz. sumazés nedarbas.
Pagal svarbiausiy rodikliy poky¢ius atitinkamai ir formuojamas investicijy portfelis, taciau kiekviena
situacija yra unikali ir turi bati jvertinta placiu mastu, taigi néra tokiy bendry taisykliy, kaip pvz.
iSaugus gamybai — renkamés vienas jmones, maz¢jant pardavimams — Kitas ir pan.

Kaip minéta, antruoju klausimu visy eksperty nuomonés mazdaug sutapo — jie neigiamai vertina
tokj teiginj biitent dél to, kad Baltijos Saliy akcijy rinkoje sunku jvardinti, kas yra saugiis sektoriai, o
kas rizikingi. Tai parodé pastarojo meto nuosmukio laikotarpis, kai visy jmoniy akcijos krito be
iSimties. O jei zilirint | augimo perioda, geriausias biidas yra analizuoti konkrecias jmones pagal esama
ekonoming situacija, o ne sektorius, nes kai kuriuos sektorius sudaro vos keletas nelikvidZiy jmoniy.
Dar vieng keblumg ekspertai jvardino tai, kad reikia laiku nustatyti, kuriame ekonominio ciklo etape
Siuo metu randameés ir koks etapas seks toliau, nes dazniausiai galima tik konstatuoti faktus, kad vienu
ar Kitu periodu tam tikros jmonés demonstruodavo geresnius rezultatus.

Investuotojas teigia, kad vartotojy nuotaiky ir likes¢iy rodikliai gali labiausiai pagelbéti
nustatant taSkus, kai rinka planuoja pakeisti kryptj. Pvz. nuosmukio metu stipriai kritus tokiy indeksy
reikSmei ir pastebéjus, kad jie pradeda atsitiesti, galima galvoti apie investavimg, tac¢iau nereikia
tokiais rodikliais vadovautis aklai, tai naudojama tik kaip pagalbiné priemoné. Ivardijami PMI
Business confidence, Consumer sentiment indeksai.

Finansy priezitiros specialistas investuotojams pataria nuolat sekti rodiklius, kurie nusako
Siandienos ekonomikos situacijg ir gali prognozuoti artimiausig ateities krypt]. PavyzdZiui, palikany
normos kreivé, naujy biisty jsigijimo skaiCius ekonominés situacijos ateitj gali prognozuoti 8-14
ménesiy, taCiau butina atkreipti démesj, kad tokiy rodikliy patikimumas biina apie 35-63%. Todél
norint tinkamai analizuoti rodiklius biitina aiSkiai suvokti visg ekonomikos veikimo mechanizma.
Bitent tai ir padeda nustatyti, kada artéja pakilimai ar nuosmukiai vertybiniy popieriy birzoje. Baltijos
Saliy akcijy rinka yra stipriai priklausoma nuo pasaulio rinky tendencijy, todé¢l reikia stebéti situacija
pasauliniu mastu, o ne vien Lietuvoje ar Baltijos Salyse.

Finansy brokeris pataria jsiklausyti j garsiy investuotojy mintis. Maziau démesio kreipti |

antraStes, kurios skalambija apie artéjancig krize ar laukiantj pakilima, bet jsigilinti, kokiais rodikliais
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ir argumentais remdamiesi autoritetai prognozuoja pokycius rinkoje. Tai turéty padéti vertinant
situacija vietos mastu, taciau turéty bati naudojama tik kaip patariamoji priemoné.

Taigi atsakydami j trecigjj klausimg ekspertai pateikia tik faktorius, kurie gali patarti nustatyti
tuos taSkus, taCiau garantuoto modelio néra. Reikia puikiai iSmanyti ekonomikos mechanizma,
suprasti, kaip atskiri rodikliy pasikeitimai veikia esamg situacija, biitent tai ir gali padéti nustatyti tuos
rinkos apsisukimo taskus.

Apibendrinus eksperty vertinimg ir palyginus su atlikto tyrimo rezultatais galima padaryti iSvada,
kad ekspertai sitilo jvairius metodus, kurie gali padéti identifikuoti apsisukimo taskus vertybiniy
popieriy rinkose ir ekonomikoje, tarp jy ir ta, kuris naudojamas §io darbo tiriamojoje dalyje. Taciau
ekspertai skeptiskai vertina ciklinio investavimo taikyma Baltijos Saliy akcijy rinkoje renkantis
atitinkamai saugius ir augimo sektorius, nes §i rinka yra pakankamai maza ir dél trumpos istorijos dar
néra susiformave tokie sektoriai, kurie galéty pasizyméti ekonominio ciklo teorijg atitinkanc¢iomis
savybémis. Tai patvirtina ir tyrimo rezultatai, i§ kuriy sunku atskirti daugiau nei po vieng sektoriy,

kuriuos bty galima laikyti saugiais ar augimo sektoriais.

*k*k

Apibendrinant galime teigti, kad EBPO Europos $aliy vedantis indikatorius duoda 9 taskus per
2000-2012 mety laikotarpj, kai reikia performuoti investicinj portfelj, t.y. re¢iau nei kas metus, todél
galime teigti, kad klaidingy tasky tikimybé néra didelé.

Ciklinis investavimas pagal EBPO vedantj indikatoriy tiriamuoju periodu (2000-2012 m.) atnesa
didesn] pelng nei Baltijos Saliy birzy lyginamasis indeksas. Prie to labiausiai prisideda augimo
laikotarpiai, kai lyginamasis indeksas yra lenkiamas, tac¢iau nuosmukio metu vyksta stiprus kritimas.
Tiriamuoju periodu buvo tik vienas Zymus nuosmukis, todél rezultaty negalima laikyti patikimais ir $ig
strategija reikty tikrinti ateityje, turint daugiau duomeny.

Investavimas | augimo sektorius tik augimo laikotarpiais atneSa dvigubai didesn¢ graza nei
bendras rinkos pelningumas pagal Baltijos $aliy birzy lyginamajj indeksg per visg tiriamg laikotarpj,
taciau, jvertinus indekso pokytj tik augimo laikotarpiais padaryta iSvada, kad neuztenka naudotis vien
Ekonominio ciklo teorija investuojant | Baltijos Saliy akcijy rinka — bitina derinti kelias optimalaus
portfelio formavimo strategijas ir taip valdyti rizikag, o Ekonominio ciklo teorijg ir EBPO vedantj

indikatoriy naudoti kaip pagalbing priemong. Siekiant iSvengti nuostoliy, rekomenduojama palikti
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Baltijos Saliy akcijy rinka, kai ekonomika pereina j lété¢jimo biiseng pagal EBPO vedantj indikatoriy ir
perkelti investicijas j kitas turto klases.

Atsizvelgiant | dabarting EBPO vedancio indikatoriaus reikSme¢ galime prognozuoti, kad Siuo
metu Europoje vyrauja nuosmukis, o tai liecia ir Baltijos Saliy ekonomika, todé¢l artimiausiu 6-9
ménesiy laikotarpiu neprognozuojamas didéjantis ekonomikos augimo tempas, taigi néra priezasCiy

augti ir Baltijos Saliy akcijy rinkai.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Tyrimo metu pastebéta, kad skirtingi verslo sektoriai nevienodai atspariis ekonominiams
ciklams: jmonés, sitilanCios maziau elastingg produkcijg paklausos atzvilgiu (biitiniausios
maisto prekeés, tabako gaminiai ir alkoholiniai gérimai, svarbiausi medikamentai), turi didesnj
atsparuma ekonominiams nuosmukiams nei, pvz. statybos, gamybos ar finansy sektoriai.

. Apzvelgus moksline literatiirg iSsiaiSkinta, kad Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos (EBPO) svarbiausiy rodikliy indeksas, JAV ekonomikos cikly tyrimo instituto
(angl. ECRI) savaitinis indeksas, Europos ekonominiy vertinimy (sentimenty) indeksas yra
populiariausi indikatoriai nuspéti ekonominj ciklg i$ anksto ir laiku investuoti arba pasitraukti
1§ rinkos.

[$analizavus uZzsienio autoriy ilgo laikotarpio tyrimus nustatyta, kad istoriskai ilgiausiai
trunka ekonomikos pagyvéjimo laikotarpiai (15 ménesiy) ir atnesa didziausig meting graza
(24%). Trumpiausi yra nuosmukio laikotarpiai (10 ménesiy), vidutinis metinis nuostolis
siekia 14%.

Tyrimas atskleide, kad pagal ICB klasifikacija Baltijos Saliy akcijy rinkoje kotiruojamas
imones galima suskirstyti | 9 pagrindines pramonés Sakas, taCiau telekomunikacijy ir
technologijy Sakas sudaro vos po vieng jmoneg, taigi iSkyla didel¢ diversifikavimo problema.
ISanalizavus statisting medziaga nustatyta, kad Baltijos Salyse ekonominis ciklas vyko
sinchroniskai. Lietuvos, Latvijos ir Estijos ketvirtiniy BVP indeksy koreliacijos koeficientai
vir§ija 97%. Baltijos Salyse buvo du pakilimo periodai — 2000-2008 | ketv. ir 2010 Il ketv.-
2012 111 ketv., 0 nuosmukis vyko 2008 m. 2 ketv. - 2010 m. 1 ketv.

. Atlikus Baltijos Saliy akcijy rinkos pramonés Saky palyginamgja analize skirtingais
ekonominio ciklo etapais pastebéta, kad néra vieningos tendencijos, kurios pramonés Sakos
galéty buti laikomos saugiomis, kurios labiau rizikingomis. Vienintel¢ sveikatos prieZitiros
paslaugy Saka iSsiskiria augimu ekonomikos pakilimo laikotarpiais, nors, atsizvelgiant j
analizuotg literattira, tai turéty bati laikoma konservatyvia ir saugia investicija

. Atlikus investavimo Baltijos Saliy akcijy rinkoje analiz¢ pagal ekonominio ciklo teorija
nustatyta, kad 2000-2012 metais ciklinio investavimo strategija (pagal EBPO vedantj
indikatoriy) atnesa 714% graza, 0 tai yra beveik dvigubai didesnis nei vidutinis rinkos
prieaugis pagal Baltijos $aliy birzy lyginamajj indeksg (420%).

Tyrimas parodé, kad investavimas j Baltijos saliy akcijy rinkg 2000-2012 metais pagal EBPO
vedant; indikatoriy gali padéti iSvengti nuostolingy periody. Investuojant tik pagyvéjimo ir
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augimo laikotarpiais, galutinis pelningumas periodo pabaigoje siekia 443%, kai Baltijos $aliy
birzy lyginamasis indeksas per tg patj laikotarpj paauga 420%.

Ekspertinis vertinimas atskleidé, kad ekspertai nesutinka su ciklinio investavimo strategijos
taikymu Baltijos $aliy akcijy rinkoje, taCiau sitilo naudotis vedanciais rodikliais, kurie gali
biiti pagalbin¢ priemon¢ renkantis perioda pradéti investuoti.

Vedantys indikatoriai leidZia prognozuoti, kad artimiausiu 6-9 ménesiy laikotarpiu nereikia
tiketis didéjancio ekonomikos augimo tempo, todél nebus priezasCiy augti ir Baltijos Saliy
akcijy rinkoms.

Siallymai:

Sitlau tyrime analizuotas investavimo strategijas patikrinti su konkreciomis Baltijos Saliy
akcijy rinkoje kotiruojamomis jmonémis, nes $iuo metu investavimas j Baltijos Saliy akcijy
rinkos pramonés $aky ar sektoriy indeksus néra galimas.

Sitlau formuojant investicinj portfelj pagal darbe tikrintg strategija kartu isbandyti ir bent
vieng optimalaus portfelio sudarymo strategija (pvz. Markowitzo), kuri padéty suvaldyti
rizikg, diversifikuoti investicijas ir galimai padidinti pelninguma, nes Baltijos Saliy akcijy
palyginamojo indekso prieaugis pakilimo laikotarpiu rodo, kad iSnaudojamas dar ne visas
tikrinty strategijy potencialas.

Norint jsitikinti ciklinio investavimo strategijos (pagal Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos vedant] indikatoriy) efektyvumu Baltijos Saliy akcijy rinkoje, sitilau
atlikti palyginamaja analiz¢ didesnése rinkose, kur platesnis pasirinkimas investuojant j tam
tikrus sektorius ir patys vertybiniai popieriai pasizymi didesniu likvidumu, taip pat jsitikinti
strategijos patikimumu analizuojant ilgesnj laikotarp; su keliais ekonominiais ciklais. Tai

leisty pritaikyti teorijg realiame investavime valdant ir stamby investicinj portfelj.
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Imbrasas P. Investavimo | Baltijos Saliy akcijy rinkg specifika skirtingais ekonominio ciklo
etapais / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 63 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos investavimo strategijos ekonominio ciklo metu,
pateikta issami likvidziausiy Baltijos Saliy akcijy analizé ir sitilymai, kaip identifikuoti ekonominio
ciklo etapg ir atitinkamai elgtis su investicijomis. Pirmoje dalyje pristatomi investavimo skirtingais
ekonominio ciklo etapais teoriniai aspektai, sgvokos bei svarbiausi etapai, apzvelgiamos galimos
strategijos bei panasts tyrimai uzsienio Salyse. Antroje dalyje pateikiama atlickamo tyrimo metodika,
nurodomi naudojami metodai. TreCioje dalyje analizuojamos Baltijos Saliy akcijy kainy pokyciy
charakteristikos per ekonominj ciklg ir atliekama investavimo strategijy analizé.

Pagrindiniai Zodziai: investavimas, akcijy rinka, ekonominis ciklas.

Imbrasas P. Investing in Baltic countries’ stock market during different stages of economic
cycle / Master‘s work in Financial Markets. Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 63 p.

ANOTATION

Master's final work analyzes investment strategy over the economic cycle, the detailed most
liquid Baltic stocks analysis and recommendations for the identification of the economic cycle. The
first part presents the aspects of investment in during economic cycle, concepts, and milestones, an
overview of possible strategies and similar studies in foreign countries. The second part of the work
describes methodology, indicates the methods used. The third section analyzes the Baltic stock price
changes characteristics over the economic cycle, and an analysis is carried out of the investment
strategies.

Key words: investing, stock market, economic cycle
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Imbrasas P. Investavimo | Baltijos Saliy akcijy rinkg specifika skirtingais ekonominio ciklo
etapais / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 63 p.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes investavimu susizavi daugelis
jauny zmoniy, baigusiy ekonomikos ir finansy krypties studijas, bet neretai pirmieji zingsniai klaidy
neatleidzianciose rinkose biina skausmingi ir tenka mokytis i§ padaryty klaidy, taigi Sis darbas gali biti
laikomas patariamgja priemone pradedantiems investuoti.

Siame darbe idkeliama investavimo j Baltijos $aliy akcijy rinka skirtingais ekonominio ciklo
etapais problema, kuri tapo itin aktuali pasireiSkus pasaulinei finansy krizei ir po jos sekusiam
atsigavimo laikotarpiui. Taigi pagrindinis darbo tikslas — nustatyti investavimo specifika j Baltijos
Saliy akcijy rinka skirtingais ekonominio ciklo etapais.

Siam tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1) nustatyti ekonominiy cikly identifikavimo budus;

2) isanalizuoti ekonominiy cikly poveikj akcijy rinkoms;

3) parengti investavimo specifikos j Baltijos $aliy akcijy rinkg metodologija;

4) isanalizuoti investavimo strategijas j Baltijos Saliy akcijy rinka skirtingais ekonominio ciklo
etapais.

Siems uZdaviniams jgyvendinti buvo naudojama mokslinés literatiiros analize, statistiniy
duomeny analizé, Baltijos $aliy akcijy rinkos analiz¢, ekspertinis vertinimas.

Ieskant ekonominiy cikly identifikavimo biidy nustatyta, kad Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos vedantis indikatorius yra informatyvus ir padeda tiksliai bei laiku nustatyti
ekonomikos apsisukimo taskus, o tai leidzia priimti tinkamus investicinius sprendimus.

ISanalizavus investavimo strategijas 1 Baltijos Saliy akcijy rinka skirtingais ekonominio ciklo
etapais nustatyta, kad EBPO vedantis indikatorius padeda pasiekti didesn¢ nei viduting rinkos graza
naudojant ciklinio investavimo strategija.

Vertinant artimiausio laikotarpio investavimo galimybes nustatyta, kad tiek visa Europa, tiek
Baltijos Salys yra ekonomikos létéjimo biisenoje, pereinancioje j nuosmukio perioda. Artimiausiu metu
nerekomenduojama pradéti investuoti Baltijos Saliy akcijy rinkoje.

Pirmame skyriuje analizuojama ekonominio ciklo ir investavimo sgveika, ekonominio ciklo
struktira ir jo jtaka skirtingiems verslo sektoriams, pateikiami mokslininky atlikti investavimo

strategijy skirtingais ekonominio ciklo etapais tyrimai. Antrame skyriuje atliktas tyrimo metodikos
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pagrindimas bei iSkeltos pagrindinés tyrimo hipotezés. TreCiame skyriuje analizuojama situacija
Baltijos Saliy akcijy rinkoje ir pritaikomos investavimo strategijos, skirtos investuoti skirtingais
ekonominio ciklo etapais. Sis darbas naudingas tick pazengusiems, tiek pradedantiems investuotojams,

ieSkantiems pelningy investavimo strategijy, bet kartu norintiems iSvengti netikéty nuostoliy.

SUMMARY

Imbrasas P. Investing in Baltic countries’ stock market during different stages of economic
cycle / Master‘s work in Financial Markets. Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 63 p.

Financial Markets master's thesis topic is relevant because nowadays many young people
graduated from the economic and financial field studies are fascinated by investment, but often the
first steps in wild markets are painful and they have to learn from mistakes, so this work can be
regarded as an advisory tool for beginners to invest.

This paper raises problem of investment in Baltic stock market at different stages of the
economic cycle, that has become especially important in the global financial crisis and the after going
recovery period. Thus, the main goal is to determine the specifics of the investment in the Baltic States
stock market in different economic cycle stages. To achieve this purpose the tasks are set:

1) To define the methods to identify economic cycle;

2) To analyze the impact of economic cycles in the equity markets;

3) Develop a methodology for the specifics of investment in the Baltic States stock market;

4) To analyze the investment strategies of the Baltic stock market over the economic cycle.

The scientific literature analysis, statistical data analysis, the Baltic States stock market analysis
and experts’ evaluation were used to perform these tasks.

OECD Leading indicators is found to be informative and accurate for the timely detection of
turning points in the economy, as well as investment opportunities.

The analysis of investment strategies in the Baltic stock markets in different stages of the
economic cycle showed that the OECD leading indicator helps to achieve a higher than average
market return using cyclical investment strategy.

The economic slowdown state, devolving into recession period is identified evaluating the short-
term investment opportunities in the whole Europe and the Baltic countries. It is not recommended to

start investing in the stock market of the Baltic countries in the near future.
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The first section analyzes the economic cycle and investment interaction, the structure of the
economic cycle and its impact on different sectors of business, scientists’ research is provided to carry
out investment strategies at different stages of the economic cycle. The second section presents the
methodology and hypotheses are raised to validate fundamental research. The third section analyzes
the situation in the Baltic States stock market and adapting investment strategies to invest over
economic cycle. This work is valuable for both advanced and beginner investors, who are looking for

profitable investment strategies, but also want to avoid unexpected losses.
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1 priedas.

Baltijos $aliy akcijy rinkos sektoriy grazos indeksai.

Data |EBPOLI [OMXBBI | 1000 | 2000 | 3000 | 4000 | 5000 | 6000 | 7000 | 8000 | 9000

2000.01 = 101,36 100,0 11358 5315 189,7 56,5 1032 4238 122,2 182,7
2000.02 101,48 1140 1221,1 4182 1928 55,0 102,9 394,7 1275 202,7
2000.03 101,55 127,7 1207,0 472,66 2020 53,6 125,7 492,1 1282 2191
2000.04 = 101,58 131,9 1196,6 5334  203,7 56,1 1250 5058 129,6 218,0

2000.05 101,58 129,7 1038,5 498,0 2345 50,6 1236 4616 129,2 220,9

2000.06 101,54 119,3 9095 526,1 2207 55,8 122,3 3994 1278 210,7
2000.07 = 101,48 1159 839,1 5584 1970 55,4 126,2 3918 1275 201,6
2000.08 101,40 116,1 1121,0 559,7 1915 52,7 136,8 3951 1375 198,8
2000.09 101,29 127,9 1132,8 650,5 197,0 62,7 179,7 3765 1319 220,8
2000.10 = 101,15 125,9 12245 6650 191,9 65,7 1776 3329 164,2 213,5
2000.11 = 100,95 134,3 11952 778,8 203,0 61,7 200,1 3242 1632 228,0
2000.12 100,72 131,2 1032,9 916,3 2179 65,0 184,1 3222 1622 219,8
2001.01 = 100,45 128,0 9059 894,7 208,8 66,0 2149 3024 1556 228,2
2001.02 = 100,18 131,5 853,3 1042,7 216,8 62,8 223,7 3043 1649 229,8
2001.03 99,91 126,8 789,1 1058,7 217,55 64,2 236,2 2714 1573 230,0
2001.04 99,69 1219 7331 1026,3 228,0 58,1 2531 257,7 1545 218,6

2001.05 99,49 125,4 649,1 908,2 229,3 56,0 254,0 2786 1493 230,0

2001.06 99,32 1354 6757 9809 23572 56,5 2474 288,66 1439 256,9
2001.07 99,16 130,6 610,8 9740 2390 56,0 2404 2731 136,2 246,9
2001.08 99,02 130,1 5459 9355 2395 51,9 2385 2406 133,7 251,1
2001.09 98,91 117,5 551,8 710,1 2327 52,1 2276 2039 1271 236,0
2001.10 98,85 1149 496,6 627,8 2259 53,0 2401 2049 1507 2271
2001.11 98,88 116,4 493,1 605,7 238,9 57,1 273,4 2095 1621 222,6
2001.12 98,98 127.,4 4754 710,2 252,3 62,6 304,1 2388 1770 240,7
2002.01 99,14 134,4 465,1 7317 2500 59,8 306,2 2468 167,0 270,1
2002.02 99,31 151,4 4845 7765 263,0 63,3 3244 2643 1920 317,4
2002.03 99,47 158,8 479,7 780,8  269,3 64,7 339,0 2676 1927 343,2
2002.04 99,58 164,5 4853 789,7 27573 66,7 322,0 3004 1754 341,6

2002.05 99,64 170,0 504,9 8052 2800 65,7 330,8 3049 2031 346,2

2002.06 99,65 166,2 4915 7703 2773 66,7 3296 2728 170,2 343,4
2002.07 99,61 159,7 469,2 776,7 2815 65,6 3316 2598 169,3 328,2
2002.08 99,55 150,5 4995 7918 2842 68,7 3289 2551 1811 299,7
2002.09 99,48 157,0 519,1 802,2 2877 71,0 3357 2531 1891 317,9
2002.10 99,40 156,4 513,4 816,8 2927 67,3 336,2 250,3 198,7 319,6
2002.11 99,31 162,6 401,1 7859 2916 69,3 3335 2654 1974 336,3

2002.12 99,19 177,9 401,7 759,4 284,1 76,6 3325 3155 1953 359,5
lentelés tesinys kitame puslapyje
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lentelés tesinys

Data |EBroLi [OMXBBI | 1000 | 2000 | 3000 | 4000 | 5000 | 6000 | 7000 | 8000 | 9000

2003.01 99,05 182,9 3823 7376 3035 72,4 3389 3057 1878 381,2
2003.02 98,92 179,9 3930 7530 3191 72,3 3414 2899 1943 374,6
2003.03 98,83 179,4 406,7 750,7 3293 75,8 3313 2856 2059 369,2
2003.04 98,81 183,3 4556 736,2 3855 75,4 3234 2971 2085 374,4

2003.05 98,85 198,3 5151 7417 4026 79,6 346,3 3205 2232 407,2

2003.06 98,95 216,9 5814 8223 4401 83,8 390,2 3442 2504 468,1
2003.07 99,10 226,1 577,4 918,0  456,7 90,5 3979 4131 27838 452,8
2003.08 99,29 2411 639,7 1016,4 531,8 94,8 404,3 4101 3611 485,1
2003.09 99,50 263,5 746,5 12585 597,6 1142 4635 4326 3638 525,8
2003.10 99,71 250,1 898,0 11698 5941 1197 4573 399,2 3743 501,8
2003.11 99,89 253,6 848,2 11009 5799 1272 4819 4083 369,3 516,8
2003.12 100,04 245,3 8157 11544 5941 1276 4917 3849 360,2 492,0
2004.01 100,14 264,5 8659 11578 6144 1206 4845 397,0 3805 552,7
2004.02 = 100,20 293,3 961,8 13266 680,6 1292 5404 4490 4051 586,5
2004.03 100,23 301,5 1016,4 14054 740,3 130,6 5456 469,8 3944 602,8
2004.04 100,24 331,6 1182,4 14283 804,7 156,7 5748 4959 408,9 677,5

2004.05 = 100,23 322,2 1194,4 1358,6 7814 1544 5783 483,7 4055 665,5

2004.06 100,22 317,2 1262,4 1337,7 7634 1684 584,8 446,0 3782 678,8
2004.07 100,21 330,2 12653 1356,5 764,66 1952 592,7 4529 371,0 726,6
2004.08 = 100,21 325,2 1233,7 13515 776,4 199,7 590,2 4439 368,6 712,6
2004.09 = 100,21 327,6 1326,9 13484 789,0 232,2 597,6 450,7 3880 715,8
2004.10 100,20 337,4 1348,8 13351 8109 2748 6066 4579 416,6 7475
2004.11 = 100,20 355,8 1626,1 1306,4 8169 3119 700,1 4655 4314 814,4
2004.12 = 100,17 389,0 19295 1458,3 846,6 349,2 8349 4669 5952 931,8
2005.01 100,11 416,3 19174 16457 8881 3756 8994 4894 720,8 1017,8 26942
2005.02 100,03 432,6 2058,6 16388 8885 3799 9564 518,1 8880 1070,0 22326
2005.03 99,95 484,3 22260 17368 9829 3684 11194 540,4 9039 1282,8 24074
2005.04 99,88 540,5 22906 19952 946,7 3988 10955 559,4 939,2  1448,1 24589

2005.05 99,84 541,5 2250,5 1969,8 9356 4713 1116,1 5540 968,0 1447,6 24249

2005.06 99,85 539,0 1780,3 1736,0 946,8 5255 1069,2 547,3 948,7 14590 2268,3
2005.07 99,90 536,3 2130,8 18509 953,7 520,2 1034,6 5351 9605 14929 2206,9
2005.08 99,99 547,1 2054,2 1856,8 9624 502,6 1101,2 543,1 1017,8 20281 22332
2005.09 = 100,10 571,1 20940 22678 980,8 504,5 1372,6 548,3 11284 22483 221573
2005.10 = 100,23 630,7 23198 22456 978,3 550,6 1518,1 604,7 1238,9 2618,7 23547
2005.11 100,35 605,0 2130,9 2191,7 9759 5468 14975 5779 12193 23328 1996,8
2005.12 100,49 610,2 21475 2134,7 996,3 5615 14335 5850 1172,0 22551 20153
2006.01 = 100,61 611,5 2279,7 2149,4 1039,0 564,7 1500,4 583,6 11555 2307,9 2058,0
2006.02 100,73 604,9 2053,7 20829 10209 5489 13873 579,6 10957 21744 20143

2006.03 = 100,84 593,3 1922,4 1907,3 965,6 531,4 13931 581,8 1033,7 2262,3 1926,5
lentelés tesinys kitame puslapyje
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lentelés tesinys

Data | EBPO | OMXBBI | 1000 | 2000 | 3000 | 4000 | 5000 | 6000 | 7000 | 8000 | 9000
200604 100,94 | 6049 19378 19525 10002 557,8 13967 5937 11328 22221 18602
200605 101,01 | 5946 19479 19216 9659 5544 13540 5965 11691 20023 19003
200606 101,08 | 562,7 19542 16168 8847 5375 12268 5721 11218 19390 17616
200607 101,14 | 5633 19236 16112 8287 5307 12176 5795 11306 17699 17422
200608 101,20 | 5651 20629 16915 8223 5518 12165 5855 11487 17660 17722
200609 101,29 | 5925 20486 18212 9050 5757 13101 5911 12093 20567 19604
200610 101,39 | 6148 20825 18004 9196 6151 13789 6021 12382 20844 19943
200611 101,51 | 6443 21013 18216 9432 6183 15325 6193 12308 21665 19727
200612 101,62 | 6922 21163 20901 10328 5619 16494 6251 12935 24040 20086
200701 101,71 | 750,2 22600 21767 10849 5945 18165 6547 13547 25152 20351
2007.02 101,77 | 8514 23008 24703 11934 6869 21898 7103 14901 28395 21218
2007.03 101,81 | 759,6 22115 22498 10910 673,6 18107 6586 13676 27141 17633
2007.04 101,83 | 7820 20349 25413 11217 6637 19245 6587 13177 25692 16832
200705 101,85 | 762,0 20708 23666 11180 6912 18264 6503 12870 25746 1597,1
2007.06 101,85 | 780,7 22224 23492 11269 7467 18305 6500 12767 26113 1469,6
2007.07 101,82 | 8203 22250 24904 11763 9236 20968 6629 13286 28817 14230
2007.08 101,77 | 8366 22424 25829 11248 9738 21086 6824 13743 29992 13367
2007.09 101,71 | 8110 23977 24817 11216 991,2 20448 6494 13543 29268 12112
2007.10 101,64 | 8146 24848 24645 11780 10049 20115 6674 14515 29734 12031
200711 101,55 | 7494 25857 23259 10679 9822 17659 647,01 15763 26431 1110,
2007.12 101,44 | 6652 23040 18884 9811 8238 15212 6028 13953 23743 10557
200801 101,32 | 6854 22375 18383 10024 8316 15605 650,7 14489 23027 10483
200802 101,15 | 5856 19337 15172 9090 780,7 12655 587,8 13948 10488 9873
200803 100,94 | 609,7 17242 15903 8787 8148 13182 6274 14486 21213 9626
200804 100,68 | 5841 13422 15283 8054 7428 12301 6544 13930 19505 8873
200805 100,33 | 5445 15634 14850 7616 7629 11034 6357 13383 18021 8522
200806 99,90 | 5374 13178 14575 7260 8043 10689 6325 13161 17754 8366
200807 99,36 | 5328 12457 14821 6843 8795 10467 6221 12181 17815 8749
200808 9873 | 4790 10545 14233 6406 8102 8550 5927 11427 16258 8117
200809 98,02 | 5193 11822 14398 6918 8079 9814 6216 12166 17488 8916
200810 97,29 | 4028 9514 10795 5976 6175 7688 5853 10016 10703 8178
200811 96,63 | 280,0 7039 9092 4489 3352 4524 4461 7836 6331 5995
200812 96,13 | 2281 7039 7942 3887 2660 3684 3715 6871 3427 5204
200901 9583 | 231,8 6465 7390 3596 2904 4026 3759 6685 3988 3603
200902 9576 | 2297 6183 6729 3352 2583 4314 4411 6592 5109 3529
200903 9590 | 1985 5819 6030 2895 2280 3654 3944 5276 3737 2883
2009.04 9625 | 2021 5403 6053 2726 2102 3752 4185 5287 4397 3067
200905 9673 | 2079 5259 6203 2849 2306 3831 4359 5268 4274 3337

lentelés tesinys kitame puslapyje
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lentelés tesinys

Data | EBPO | OMxBBI | 1000 | 2000 | 3000 | 4000 | 5000 | 6000 | 7000 | 8000 | 9000
2000.06 97,29 | 2326 4993 6902 3146 2386 4533 4695 6230 4406 4122
2009.07 97,87 | 2257 4965 7224 3028 2430 4181 4518 6119 4374 4120
2009.08 9844 | 2413 5355 7169 3164 2939 4646 4630 6620 4621 5021
2009.09 9896 | 31,1 6557 9263 4245 3580 5657 6408 9175 7115 7499
200910 9943 | 3409 8705 9533 4983 4042 6340 6795 10073 8866 8417
200911 9982 | 3187 7609 8556 4539 3685 5359 6873 9076 8001 7966
2009.12 100,14 | 3171 6956 8294 4692 3458 5486 6690 8328 6881 7334
201001 10040 | 3193 7780 8102 4622 3508 5483 6871 8203 6902 6850
2010.02 100,60 | 4169  80L5 10293 5354 4329 9126 8644 9779 8208 8286
201003 100,75 | 3962 9849 9170 5807 4461 8108 8275 9284 7746 8382
2010.04 10087 | 4165 7726 9647 5965 4683 8470 8607 9155 8289 8077
201005 10095 | 4436 7963 9819 6071 4992 9302 8349 9349 8217 8190
2010.06 101,01 | 4076 7204 9180 5903 4857 7966 8226 9091 7559 760,
2010.07 101,08 | 4030 6947 9324 5987 4876 7759 8267 9l44 7093 7530
2010.08 101,17 | 4324 8165 9533 6697 5218 8210 8226 8885 7797 8294
201009 101,26 | 4537 8622 9974 7584 5909 8567 8552 8750 8046 8517
201010 101,35 | 4806 8561 10692 8097 6347 8980 9203 9492 9000 9436
201011 10145 | 5043 8836 11237 9083 6750 9543 9489 9664 10021 9963
201012 10153 | 5268 9126 11629 9191 6802 10808 9829 10061 12805 10837
2011.01 10159 | 541,3 8711 11234 9445 6760 11565 9984 10040 10862 11621
2011.02 10159 | 5498 9908 11474 9523 6719 11886 9913 10309 10703 12349
2011.03 10154 | 5556 9544 11392 9979 6924 12058 9970 10505 11214 11728
2011.04 10142 | 5383 9299 11137 9957 6528 11408 9702 10820 10104 11638
2011.05 101,25 | 5160 9809 10243 9737 6784 10776 9562 10827 9788 11035
2011.06 101,03 | 5194 9876 9791 9780 9644 10632 9160 10260 9596 10695
2011.07 100,76 | 5236 10086 10251 9998 10182 10212 9817 9989 10023 10110
2011.08 10049 | 5357 9782 10358 10285 10189 10613 9527 9999 10451 10184
2011.09 100,25 | 489,1 8283 8936 9497 10153 9431 9450 9055 9238 7165
201110 100006 | 4378 8292 8082 8714 8463 8164 9328 7984  TALT 6692
201111 9993 | 4606 8565 8552 9509 8662 8613 9160 8581 8130 7345
201112 9987 | 4452 8233 8ll4 8975 8361 8975 9206 8073 3934 6391
201201 9984 | 4379 7958 7812 9046 8559 8730 9649 8082 3797 6319
201202 99,84 | 4462 9115 7878 9263 9047 8825 9939 8516 3955 6538
201203 99,83 | 4681 9118 7973 9661 9458 9425 9786 8652 4060 6014
201204 99,79 | 4717 9116 7788 9781 9184 9740 9847 8641 4267 5769
201205 99,74 | 4906 8832 7905 9937 9574 10436 10688 9015 4703 5731
201206 9968 | 4769 8863 7868 9667 9000 9658 10655 9015 4342 4677
201207 99,62 | 4929 8842 8036 10272 9183 9944 10940 9210 4334 4757
201208 9961 | 5070 9066 8327 10503 9488 10212 11124 9415 4342 5318
201209 9956 | 5197 9076 8149 10621 9495 10800 11040 9683 4292 6143

Gryza: 420%  -20% 53%  460% 1580% 947% 161% 692% 135%  -77%




