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IVADAS
Temos aktualumas. Investicijy portfelio sudarymas ir valdymas — tai pagrindinés

problemos, su kuriomis susiduria aktyvus investuotojas. Gerai subalansuotas portfelis gali atnesti
investuotojui norimas pajamas, tafiau neteisingai jvertinti rizikos veiksniai, gali iSkraipyti
investuotojo portfelio suvokima, tokiu atveju investuotojas grei¢iausiai patirs nuostolj. Investicijy
portfelio sudarymas — tai ilgas ir sudétingas procesas, reikalaujantis iSsamios analizés ir
skai¢iavimy. Siuolaikinés portfelio teorijos yra aktyviai tobulinamos ir papildomos, todél iskyla
klausimas, kokia teorijg pasirinkti ir kaip jg pritaikyti.

JAV kapitalo rinka yra didZiausia pasaulyje ir jos tendencijos veikia kitas rinkas. Pokyc¢iai
JAV akcijy rinkoje gali signalizuoti apie tam tikrus pokyc¢ius ir pasaulin¢je ekonomikoje, todél
investicijy portfeliui sudaryti buvo pasirinkta biitent JAV rinka. Be to Si rinka yra labai aktyvi, joje
vyksta daug sandoriy, dél to rinkos duomenys yra patogts tyrimui atlikti.

Tyrimo problema. Tinkamos investicijy portfelio sudarymo strategijos pasirinkimas,
sudarant investicijy portfelj ir jj tikrinant, yra nuolatiné investuotojams aktuali problema. Taip pat,
dabartinéms ekonomikos salygoms yra gana sudétinga sudaryti efektyvia investiciniy sprendimy
priémimo schema, todél yra biitini Sios srities moksliniai tyrimai.

Tyrimo objektas — JAV vertybiniy popieriy rinka.

Darbo tikslas — iSanalizavus moksling literatirg ir suformavus investavimo strategija,
sudaryti kelis investicijy portfelius JAV akcijy rinkoje ir palyginti jy rezultatus.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius investicijy portfelio sudarymo modeliy privalumus, trikumus ir
tobulinimo kryptis, jas susisteminti.

2. Atlikti JAV trijy pakopy fundamentaligja analiz¢: makroekonoming, pramonés Saky ir
kompanijy. Atrinkti potencialias kompanijas portfelio sudarymui.

3. Sudaryti kelis investicijy portfelius i$ pasirinkty kompanijy akcijy ir palyginti jy rezultatus.

Darbe naudojami tyrimy metodai. Mokslinés literatiros analizé ir palyginimas bus
naudojami teoriniams investicijy portfelio sudarymo ir fundamentaliosios analizés atlikimo
aspektams istirti. Atliekant fundamentaligja analize bus tiriami statistiniai makroekonominiy ir
kompanijy veiklos duomenys. Taip pat bus tiriamos kompanijy finansinés ataskaitos ir palyginami
jy finansiniai rodikliai. Investicijy portfeliy sudarymui bus naudojamas H. Markowitzo investicijy
portfelio modelis. Portfeliams patikrinimui ir jy rezultaty palyginimui bus naudojama Google
Finance platforma.

Darbo turinio apzvalga. Pirmojoje darbo dalyje yra analizuojama moksliné literatiira,
siekiant susipazinti su skirtingais investicijy portfelio sudarymo modeliais ir juos palyginti. Taip

pat atliekama fundamentaliosios analizés teoriniy aspekty analiz¢é ir sisteminimas. Antrojoje darbo
11



dalyje atliekama fundamentalioji JAV analizé. Yra atlickama makroekonominé JAV analizé,
tirlamos pramonés Sakos, nustatomos investicijoms potencialiai tinkancios pramonés Sakos.
Atliekama atrinkty kompanijy finansiniy rodikliy analiz¢ ir nustatoma, ar jos tinkamos tam, kad
buty jtrauktos j investicijy portfelj. Tre¢iojoje darbo dalyje yra sudaromi keli investicijy portfeliai
i§ atrinkty kompanijy akcijy, remiantis H. Markowitzo modeliu. Taip pat sudaryti portfeliai yra
tikrinamas Google Finance platformoje.

Darbo praktiné reik§meé. Darbo metu yra siekiama issiaiskinti, j kokius tikio segmentus
ir kompanijas Siuo metu yra verta investuoti. Praktiniai rezultatai bus naudingi investuotojams
siekiantiems savarankiskai sudaryti savo investicijy portfelj JAV kapitalo rinkoje. Darbo metu
gauti analizés duomenys padés investuotojams geriau orientuotis JAV akcijy rinkoje dabartinémis

ekonominémis salygomis.

12



1 INVESTICIJU PORTFELIU SUDARYMO TEORIJU IR
FUNDAMENTALIOSIOS ANALIZES TEORINIU ASPEKTU ANALIZE

1.1 Investavimo teoriniai aspektai
1.1.1 Investavimo samprata ir reik§mé

Finansai — tai neatsiejama Siuolaikinio Zmogaus gyvenimo dalis, nesvarbu ar Zmogus dirba
finansy valdymo srityje ar kitoje, jam kasdien tenka susidurti su finansy valdymo klausimu.
Pagrindinis klausimas su kuriuo kiekvienam individui arba kompanijai tenka susidurti valdant
finansus tai — kaip efektyviau paskirstyti turimus finansinius resursus. G. Kancerevycius (2009),
A.V. Rutkauskas, R. Martinkuté (2007) pateikia tris pagrindinius finansy paskirstymo budus:
dabartinis vartojimas, taupymas ir investavimas. Dabartinis vartojimas — tai individo finansiniy
resursy skyrimas dabartiniy poreikiy patenkinimui. Taupymas — tai pertekliniy 1¢Sy atid¢jimas
bilisimam vartojimui. Individai taupo skirtingais tikslais: dideliems pirkiniams, juodai dienai ir t.t.
Tadiau taupymas ne visada yra geriausiais budas iSsaugoti savo finansus. Su laiku pinigy
perkamoji galia maZz¢ja, tai jtakoja infliacija, ekonominés krizés, valiuty kursy svyravimai ir kiti
makroekonominiai veiksniai. Alternatyva taupymui gali baiti investavimas.

Kalbant apie investavima, reikéty pradéti nuo sgvokos apibrézties. Skirtingi autoriai
pateikia panaSias investavimo apibréztis. G. Kancerevyéius knygoje ,,Finansai ir investicijos*
apibudina investicijas taip: ,,...dabartiniy 1é8y atidéjimas tam tikram laikotarpiui, greta atidéty 1ésy
siekiant gauti kompensacija uz 1éSy atid¢jimo laikotarpj, planuojamg infliacijos norma ir 1ésy
atgavimo ateityje rizika.”“ (KancerevycCius 2009) PanaSig apibrézt] pateikia F.K. Reilly, K.C.
Brownas, C. Keithas (2002), anot jy investuotojas investuoja pinigus su tikslu gauti kompensacija
uz: ,,laikg, kuriam yra investuotos 1¢Sos, infliacijos lygj, biisimos grazos neapibréztuma®. Z. Bodie,
A. Kane, A.J. Marcus (2001) pateikia sekancig investavimo apibréztj: ,,Investicijos — tai piniginiy
arba kity 1éSy panaudojimas $iuo momentu, siekiant naudos ateityje.” (Bodie, et al. 2001) Lietuvos
Respublikos investicijy jstatyme yra pateikiamos tokios investicijy ir investavimo apibréztys:
»Investicijos - piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas
materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i$ investavimo
objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultata (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir
socialinés apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima.
Investavimas - Sio jstatymo nustatytais biidais atlickami investuotojo veiksmai, kuriais jis jgyja
nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teis¢ j investavimo objekta arba teis¢ $j objekta

valdyti ir naudoti.” (Savadai 2017)
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D. Cibulskiené¢, M. Butkus (2009) teigia, kad investicijoms yra badingi trys bruozai:
»investavimo metu kazko atsisakoma, investuojant tikimasi naudos ateityje, investuojant visada
rizikuojama.“ (Cibulskiené, Butkus 2009)

Rutkauskas, Martinkuté (2007) savo knygoje ,,Investicijy portfelio anatomija ir valdymas*
i8skiria tris svarbiausias investavimo charakteristikas: laika, verte ir rizikg. Turto verté gali skirtis
skirtingu laiku. Tai priklauso nuo daugelio veiksniy: paklausa ir pasiila rinkoje, infliacija, kiti
ekonominiai ir politiniai veiksniai. Tai lieCia ne tik materialyjj turta, bet ir pinigus (valiutos
kursai). D¢l $iy dviejy charakteristiky atsiranda ir trecia — rizika. Investuotojas investuoja savo
1éSas tam, kad jas apsaugoty arba padidinty (gauty pelng), bet visada egzistuoja rizika, kad aktyvy,
1 kuriuos investavo investuotojas, verté sumazges ir jis patirs nuostoli. Investuotojas investuoja savo
1éSas | investicinj turta, kuris gali buti skirtingas: materialus (pvz.: antikvariatas, brangakmeniai ir
t.t.), ir finansinis (pvz.: vertybiniai popieriai), atitinkamai egzistuoja skirtingos investicinés rinkos.

Apibendrinant skirtingy autoriy investavimo ir investicijy apibréztis galima pasakyti, kad:
investavimas — tai yra procesas kuriuo metu individas arba kompanija investuoja pinigus ]
finansinius arba kitokius aktyvus, atsisakydamas dabartinio vartojimo, tam, kad gauty didesne
naudg ateityje. Investavimo procesas susijgs su tam tikra rizika, kuri atsiranda dé¢l ateities
neapibréztumo. Investuoti galima ne tik j finansinius aktyvus, bet ir j turtg, jrenginius, kurie padés

padidinti kompanijos veiklos efektyvuma ir atitinkamai atne$ daugiau pelno ateityje.

1.1.2 Investavimo procesas
Investavimo procesas turi tam tikrg struktiirg ir eiliSkumg. F. Fabozzi (1999) knygoje

»Investment Management (,,Investicijy valdymas‘) yra pateikta paprasta ir aiSkiai suprantama

schema (zr. 1 pav.):

1 Investavimo
tiksly
formulavimas

5 Investicijy 2 Investicinés
efektyvumo politikos
vertinimas formulavimas

3 Portfelio
strategijos
pasirinkimas

4 Aktyvy
pasirinkimas

1pav. Investicinis procesas (sudaryta autoriaus remiantis (Fabozzi 1999))
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Pirmajame etape investuotojas apibrézia investavimo tikslus ir investavimo horizonta. Tai
yra skirtingi fiziniai ir instituciniai investuotojai gali turéti skirtingy tiksly. Svarbu turéti aisky
tikslg tam, kad paskui biity galima jvertinti investicijy efektyvuma. Rutkauskas, Martinkuté (2007)
nurodo, kad Siame etape taip pat turi bati jvertinti laisvi iStekliai, kuriuos galima skirti
investavimui, turi bati surinkta informacija apie prieinamas investavimo priemones, preliminariai
reikia jvertinti ekonoming konjunktiirg ir ateities prognozes.

Antrajame etape yra priimamas sprendimas dél 1éSy paskirstymo tarp investavimo aktyvy.
Yra pasirenkamos aktyvy rasys.

TreCiajame etape yra pasirenkama portfelio strategija. Dauguma autoriy iSskiria tris
pagrindinius strategijy tipus: aktyvios strategijos, pasyvios ir misrios.

Ketvirtajame etape yra atliekama fundamentalioji analizé, pasirenkami aktyvai. Pasirinkti
aktyvai yra palyginami, ir pasirenkami tie, kurie geriausiai atitinka investuotojo tikslus.

Penktajame etape yra vertinamas investicijy efektyvumas. Tokiu budu portfelio
pelningumas ir kitos charakteristikos yra lyginamos su tam tikru rinkos indeksu. Remdamasis
gautais rezultatais investuotojas gali spresti, ar portfelio strukttra tiksliai atitinka jo investavimo
tikslus. Gali biiti, kad investavimo tikslai pasikeicia, arba pasikeicia rinkos salygos ir investuotojui
tenka pertvarkyti savo investicijy portfelj.

Remiantis Rutkausku, Martinkute (2007) bty galima i$skirti Siek tiek kitokig investavimo
proceso struktiira:

1. Investavimo tiksly sudarymas — horizonto ir investavimo istekliy nustatymas.

2. Investavimo proceso analizé — preliminariai yra parenkamos investavimo priemonés.
Atliekama fundamentalioji analizé, vertinama Situacija rinkoje. Fundamentaliosios
analizés metu yra analizuojamos jmones, palyginami jy santykiniai rodikliai, ieSkoma
nepakankamai jvertinty kompanijy akcijy.

3. Investavimo strategijos karimas (investicijy portfelio sudarymas) — yra pasirenkami
aktyvai, zitirima kaip jie tarpusavyje susiderina ir atsizvelgiant j planuojama pelninguma
ir rizika yra sudaromas portfelis.

4. Investavimo proceso steb¢jimas — jvertinami gauti rezultatai, esant poreikiui dél
pasikeitusiy rinkos salygy portfelis yra pertvarkomas.

Reilly et al. (2002) pateikia sekancig investicijy portfelio valdymo struktiirg: 1) strategijos
apibrézimas, 2) dabartiniy ir biisimy ekonominiy, finansiniy, politiniy ir kity veiksniy analiz¢, 3)
investavimo strategijos jgyvendinimas, formuojant portfelj, 4) grjztamasis rySys, portfelio

efektyvumo jvertinimas ir rekonstrukcija.
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Kancerevycius (2009) pateikia iSsamig investavimo sprendimo procesg. Pagrindiniai jo
etapai buty: 1) investicijy politikos apibrézimas, 2) investicijy analizé: ekonominé analizé ir
investicijy vertinimas, 3) portfelio sudarymas, 4) portfelio valdymo efektyvumo jvertinimas.

I8 pateikty struktury aiSku, kad autoriy pozidiris j investavimo procesg yra panasus. Vieni -
Fabozzi (1999) iSskiria daugiau investavimo proceso etapy, kiti — Kancerevycius (2009),
Rutkauskas, Martinkuté (2007), Reilly et al. (2002) kai kuriuos etapus apibendrina ir apjungia.
Investavimo proceso struktliros apraSymas pateikiamas Reilly, Brown (2002) yra panasus j
Rutkausko, Martinkutés (2007). Pagrindiniai $iy struktary skirtumai yra tie, kad anot Fabozzi
(1999) fundamentalioji analizé yra atlickama ketvirtajame etape, o pries§ analizuojant aktyvus yra
pasirenkama portfelio valdymo strategija. Anot Rutkausko ir Martinkutés (2007), fundamentalioji
analiz¢ yra atlieckama jau antrajame Zingsnyje, o strategijos parinkimas yra priskiriamas prie
portfelio sudarymo. Anot Fabozzi (1999) investuotojui pirma reikéty pasirinkti aktyvy rusis, tada
investavimo strategija ir tik po to atlikti aktyvy fundamentaligjg analiz¢. Apibendrinant, galima
pateikti sekancig investavimo proceso struktiirg:

1. Investiciniy tiksly formulavimas.

2. Investavimo proceso analizé — taikant fundamentaligja analize suprasti situacijg rinkoje,
atlikti Saliy j kurias planuojama investuoti makroekonoming analizg, nustatyti ekonominio
ciklo faz¢. Nepaisant to, kad Siais globalizacijos laikais Saliy ekonomikos yra tarpusavyje
susijusios, visgi Saliy ekonomiky vystymasis vyksta skirtingais tempais. Taip pat
ekonominio ciklo fazé gali padéti apsispresti, j kokios rasies aktyvus geriau biity investuoti
konkrecioje Salyje, konkreCiu laikotarpiu. Véliau atlieckama pramonés Sakos analizé ir
pasirenkami aktyvai.

3. Investavimo strategijos pasirinkimas - skirtingos strategijos reikalauja skirtingo
investuotojo Ziniy lygio bei resursy. Siame etape investuotojas atsizvelgdamas j savo
galimybes bei ekonoming konjunktiirg pasirenka investavimo strategija.

4. Portfelio sudarymas — atlickamas investicijy portfelio sudarymas, suderinami aktyvai pagal
laukiamg pelninguma ir priimting rizika.

5. Investicijy portfelio efektyvumo vertinimas.

1.1.3 Investiciju valdymo strategijos

Darbe buvo paminétos kelios investicijy valdymo strategijos. Siekdamas sudaryti gera
investicijy portfelj, investuotojas turi aiskiai suprasti esminius investavimo strategijy skirtumus.
Mes iSskiriame tris investavimo strategijy tipus:

e Aktyvios strategijos remiasi nepakankamai jvertinty finansiniy instrumenty radimu ir
daznu portfelio restruktarizavimu, priklausomai nuo rinkos poky¢iy. Vienu svarbiausiy

momentu yra laikomas veiksniy veikianéiy vertybiniy popieriy, jtraukty j portfelj,
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charakteristiky poky¢iy prognozavimas. Aktyviy strategijy jgyvendinimas reikalauja
sanaudy, susijusiy su pastovia analize ir rinkos stebéjimu, pirkimo/pardavimo operacijy
atlikimu ir portfelio restrukturizavimu.

Pasyvios strategijos reikalauja mazai informacijos ir atitinkamai neauksty sagnaudy. Viena
paprasCiausiy Sio tipo strategijy yra laikoma ,,pirk ir laikyk iki padengimo®. Viena
populiariausiy $io tipo strategijy yra indeksavimas. Sios strategijos esmé yra portfelio
pelningumo supanaSinimas su kuriuo nors rinkos indeksu pvz. DJ, S&P500 ir t.t. Tokios
strategijos daznai yra naudojamos instituciniy investuotojy — draudimo bendroviy, pensiniy
fondy ir panaSiai. Praktika parodo, kad ilgalaikéje perspektyvoje indeksiniai fondai
vidutiniSkai yra pranaSesni uz kompanijas naudojancias aktyvias strategijas. Taip pat prie
pasyviy strategijy buty galima priskirti investavima j investicinius fondus, kai investuotojas
nusiperka dalj jau suformuoto investicinio portfelio ir laukia, kol jis pabrangs.

Misrios strategijos suderina savyje aktyvaus ir pasyvaus valdymo elementus. Tokiu budu
pasyvios strategijos yra naudojamos valdant pagrinding portfelio dalj, o aktyvios likusia
(dazniausiai tg dalj, kuri yra susijusi su rizika).

Investuotoju tipai
Nei viena rinka negali egzistuoti be jos dalyviy. Finansy rinkoje biity galima iSskirti

emitentus ir investuotojus. Emitentai — tai kompanijos arba kitos institucijos, isleidziancios

vertybinius popierius, investuotojai — tai subjektai, perkantys tuos vertybinius popierius. Taip pat

finansy rinkos dalyvius bty galima suskirstyti pagal jy atlieckama vaidmen; j:

Pirkéjai — investuotojai. Tai gali bliti namy tkiai ir jvairios jstaigos (jmongs, bankai,
draudimo bendrovés), valstybés.

Pardavéjai — gali biti tiek realaus turto savininkai, pavyzdziui to turto gamintojai, taip pat
asmenys (fiziniai arba juridiniai), kuriems reikia papildomy finansiniy 1é3y. Sie asmenys
prisiima finansinius jsipareigojimus ir parduoda juos turintiems laisvy piniginiy 1éSy. Jiems
pirmyjy jsipareigojimai tampa finansiniais aktyvais (finansiniu turtu). Valstybé, stambios
kompanijos, bankai, draudimo kompanijos ir kitos finansy jstaigos yra pagrindiniai
finansiniy jsipareigojimy pardavéjai. (Rutkauskas, Martinkuté 2007)

Finansiniai tarpininkai — bankai, investicinés institucijos, draudimo kompanijos ir
kreditinés sgjungos. (Bodie, et al. 2001)

Pagal profesionalumo lygj investuotojus biity galima suskirstyti j:

Profesionaliis investuotojai — investicinés kompanijos, bankai, draudimo bendrovés,
brokeriai ir t. t.

Neprofesionalis investuotojai — dazniausiai fiziniai asmenys arba kompanijos kuriy

pagrinding¢ veikla néra susijusi su investicijomis.
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Taip pat galima suskirstyti j institucinius ir fizinius.

Taip pat investuotojus galima suskirstyti pagal jy norg ir pasiruoS§img priimti investicing
rizika i:

e Konservatyvus investuotojas — nori apsaugoti savo lé$as, stengiasi minimizuoti rizika.

e VidutiniSkai agresyvus — stengiasi apsaugoti savo investicijas, bet tuo pa¢iu metu nori
gauti pakankamai aukstg pelng. Priima pakankamai rizikos.

e Agresyvus — jam yra svarbiausia maksimizuoti pelng. Orientuojasi ] gana auksta rizika
turincius vertybinius popierius.

e Patyres investuotojas — turi pakankamai profesionaliy ziniy ir patirties. Labiausiai vertina
stabily investuoto kapitalo augima, esant auksStam likvidumui. Priima pateisintg rizika.

e Zaidéjas — sickia maksimalaus pelno, netgi esant rizikai prarasti kapitala.

Nors D. Cibulskien¢, Z. Grigaliiiniené (2007) pagal tolerancija rizikai suskirsto
investuotojus ] tris grupes: agresyvius, racionalius ir konservatyvius. Tokj suskirstymag yra
paprasciau suvokti.

Sioje dalyje kalbédami apie investuotojy tipus ir juy tolerancija rizikai mes turétume $iek
tiek giliau panagrinéti veiksnius, lemiancius tam tikrg tolerancijos rizikai lygj. Pagrindinis
veiksnys biity individualaus investuotojo gyvenimo ciklas. Priklausomai nuo gyvenimo ciklo fazés
investuotojas bus daugiau arba maziau linkes rizikuoti, skirsis jo investavimo tikslai ir horizontas.
Skirtingi autoriai - Fabozzi (1999), Bodie, et al. (2001) isskiria tokias individo gyvenimo ciklo
fazes: kaupimo fazé, konsolidacijos fazé, pinigy iSleidimo fazé, dovanojimo fazé. EQ turto
valdymo kompanijos tinklalapyje yra pateikiamas Siek tiek kitoks asmens gyvenimo cikly
suskirstymas, taciau jie neprieStarauja vienas kitam. Kiekvienoje individo gyvenimo fazéje
skiriasi jo turto dydis, investavimo tikslai. Taip pat skiriasi individo rizikos tolerancija, kuo
vyresnis investuotojas, tuo mazesng rizika jis yra linkes prisiimti, kadangi nesékmés atveju jis turi
maziau laiko tam, kad atstatyty prarastg turtg. 2 paveiksle yra pavaizduota, kaip kei¢iasi asmens

turtas laikui bégant.
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Turto poky¢iai gyvenimo ciklo fazése

'g ISlaidy, dovanojimo
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- Tikslas 1: Apsauga nuo rizikos
Metai

2 pav. Asmens turto ir investavimo tiksly pokyciai skirtingose gyvenimo fazése (sudaryta autoriaus, remiantis Reilly
et al. (2002), (EQ Investors 2017))

Pirmoje faz¢je, kai individas tik pradeda savo darbo karjera, jo pajamos gali buti nedidelés
ir susidaro i$ darbo uzmokescio. Pasak Bodie, et al. (2001), pirmame gyvenimo ciklo etape
individas labiau riipinasi rizikos, susijusios su nedarbingumu arba mirtimi, valdymu, negu galvoja
apie savo portfelio rizikos valdyma. Tokiu biidu asmuo yra linkes prisiimti didesng rizika, kadangi
jam yra svarbesnis jo aktyvy pelningumas. Anot Reilly et. al (2002), antrajame etape asmuo jau
yra jpuséjes savo darbo karjerg, padenges studijy paskolas ir turi pakankamai aukstas stabilias
pajamas. Tokios pajamos, vir§ijancios iSlaidas, leidzia asmeniui investuoti j pakankamai rizikingus
aktyvus, kadangi jis jaucia finansinj saugumg. Taciau toks investuotojas neprisiima pernelyg
aukstos rizikos, nes turi kg prarasti. ISlaidy fazé prasideda tada, kai investuotojas iSeina j pensija.
Jo pagrindines pajamas sudaro pensija, socialinés pasalpos ir pajamos i$ investicijy. ISlaidos gali
vir§yti pajamas. Toks asmuo yra labiau suinteresuotas iSsaugoti savo perkamaja galia, tai yra
apsisaugoti nuo infliacijos ir turto nuvertéjimo. Jo tolerancija rizikai bus maza, jis investuos j maza
rizika pasizymincius aktyvus. Dovanojimo etapas prasideda tada, kai asmuo mato, kad jo sukaupto
turto jis nespés iSleisti ir stengiasi padéti kitiems. Toks asmuo vengia rizikingy investicijy.

Taip pat investuotojus galima suskirstyti pagal jy investavimo strategijas | pasyvius ir
aktyvius. Aktyvius investuotojus taip pat galima suskirstyti j kelias grupes:

¢ Investuotojai besiorientuojantys j verte — jie ieSko nepakankamai jvertinty akcijy, su tikslu
jas paskui parduoti uz rinkos kaing arba brangiau.

e Investuotojai besiorientuojantys | augimg — stengiasi pirkti akcijas, kurios yra
parduodamos su palyginamai aukstu P/E santykiu dél didelio pajamy augimo.

e Investuotojai naudojantys gruping rotacijg — stebi ekonominius ciklus. Priimdami

investicinius sprendimus remiasi ,,top-down* analizés metodu. Paprastai perka akcijas ty
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tkio sektoriy, kurie turéty pagal jy vertinimg labiausiai laiméti tam tikroje ekonominio
ciklo fazéje.

e Technikai — priimdami investicinius sprendimus remiasi akcijy kainos judéjimo grafikais,
o butent jy cikliSkumu.

e Taimeriai“ — investuotojai, galvojantys, kad gali nuspéti rinkos judéjimo kryptj. Tokio
tipo investuotojai aktyviai taiko fundamentaliaja analizg, bandydami nuspéti kuria
Kryptimi judés rinka.

e Rizikos vengéjai (hedZeriai) — paprastai formuoja savo portfelj taip, kad apsisaugoty nuo
rizikos. Kaip apsisaugojimo jrankius naudoja perkamy akcijy pardavimo opcionus, turi
savo portfelyje ilggsias ir trumpgsias pozicijas skirtingoms akcijoms.

lientelé. Investuotojy klasifikacija pagal skirtingus kriterijus (Sudaryta autoriaus, remiantys Fabozzi (1999))

Pagal vaidmenj Pagal Pagal rizikos Pagal investavimo strategija
rinkoje profesionalumo lygj tolerancijos lygi
- Pardavéjai - Profesionaliis - Konservatyviis - Pasyvis:
(emitentai) (dazniausiai - Vidutiniskai Taikantys strategija ,,pirkti ir laikyti®;
- Pirkéjai instituciniai) agresyvis Taikantys indeksavima;
- Finansiniai - Neprofesiona - Agresyvis - Aktyvis:
tarpininkai las - Patyre Orientuojantys | verte;
(dazniausiai investuotojai Orientuojantys j augima;
individualis) - Zaidéjai Naudojantys gruping rotacija;
Technikai;
Taimeriai;
Rizikos venggéjai.

llenteléje yra paminéti pagrindiniai veiksniai, pagal kuriuos yra klasifikuojami
investuotojai. Tokiu bidu galima daryti iSvadg, kad investicinio portfelio sudarymas yra
subjektyvus procesas, kurj itakoja daugelis veiksniy. Todél dauguma klasiky, vystydami savo
teorijas, remiasi tam tikromis prielaidomis dél rinkos efektyvumo, supaprastinanciomis
investavimo procesg. Taciau tokios teorijos yra pamatin€s ir yra vystomos ir tobulinamos toliau.
Toliau darbe bus aptariamos kelios pagrindinés investicinio portfelio sudarymo teorijos ir jy

vystymo Kkryptys.

1.2 Markowitzo investicijy portfelio teorija

Finansinés rinkos yra labai nestabilus dalykas, priklausantis nuo daugelio veiksniy.
Investuoti tik j kokig nors vieng aktyvo rusj yra labai rizikinga. Investuotojai tai supranta, todel
neinvestuoja visy savo pinigy tik j vieno tipo aktyva: akcija, obligacija, nekilnojamajj turta. Jie
diversifikuoja savo investicijas. Tokiu biidu yra sudaromas investicijy portfelis, kuriame gali biiti

ir skirtingy kompanijy akcijos, ir skirtingy rasiy aktyvai. Tokiu badu investuotojai susiduria su
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dviem pagrindiniais klausimais: j kokius aktyvus investuoti ir kaip juos tarpusavyje suderinti, kad
investicijos bity pelningos? Atsako | juos kapitalo paskirstymo teorijos ir investicijy portfelio
teorijos.

Siuolaikinio investicijy portfelio teorijos pradininku yra laikomas H. Markowitzas.
Dauguma autoriy: Cibulskiené, Grigalitiniené (2007), P. N. Kolmas, et al. (2014), Kancerevy¢ius
(2009), Bodie, et al. (2001), Pui-Lam Leungas, et. al (2012) teigia, kad Markowitzo 1952 metais
pateikta teorija sukiiré pagrinda daugeliui kity autoriy teorijy, kurios jg vysto ir tobulina. Tam, kad
buty galima geriau suprasti Markowitzo teorijos esmg¢, mes apibréSime pagrindines teorijos
sgvokas, labai nesigilindami | statistikg. Savo straipsnyje Markowitzas (1952) siiilo matuoti

investicijy portfelio laukiama pelninguma kaip jo aktyvy laukiamy pelningumy svertinj vidurkj:
E =YL X @)

¢ia: E — laukiamas portfelio pelningumas,
Xi - aktyvo i dalis portfelyje,
Mi— laukiama aktyvo i reik§mé (laukiamas pelningumas).
Rizikai apibrézti ir matuoti Markowitzas panaudojo variacijg. Variacija arba atsitiktinio
dydzio dispersija rodo atsitiktinio dydzio reik§miy iSsibarstyma aplink jo vidurkj. (Fabozzi 1999)
var(R;) = Lh=1Pnltn — ERD]?; (2)

Taip pat kaip rizikos matas yra naudojamas standartinis nuokrypis (Fabozzi 1999):

SD = \Jvar(Ry); (3)

Standartinis nuokrypis turi tokj pat matg kaip ir laukiamas pelningumas, tod¢l jj naudoti
rizikai vertinti biina patogiau.

Anks¢iau buvo pateikta atskiro aktyvo variacijos apskai¢iavimo formulé. Norint
apskaiciuoti investicijy portfelio rizikg (variacijg) mums reikés ne tik aktyvy variacijy, bet ir zZinoti,
kaip jie tarpusavyje sgveikauja, tai yra jy kovariacinés matricos. Apskaic¢iuojant portfelio rizika,
kovariacija rodo aktyvy pelningumo tarpusavio rysj.

cov(Ry, R;) = XN_1pulrin — ER)][rn — ERR)]; (4)

cia:

rin — N-to aktyvo i galima pelningumo reik$mé,

fin — N-to aktyvo j galima pelningumo reikSme,

pn — N-tos aktyvy i ir j pelningumo reikSmés tikimybé,
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N — galimy pelningumo reikSmiy skaicius.

Kadangi kovariacija neturi tam tikro mato, apie aktyvy pelningumo tarpusavio rysj galima
spresti tik i$ to, ar ji yra teigiama, ar neigiama. Tokiu budu daznai siekiant nustatyti aktyvy
pelningumo tarpusavio rySio stiprumg yra naudojamas koreliacijos koeficientas. Koreliacijos
koeficientas neturi tam tikro mato, jis priima reikSmes nuo -1 iki 1. Neigiama koreliacijos
koeficiento reik§mé rodo neigiama tarpusavio rysj, teigiama reik§mé rodo teigiama tarpusavio rysj,
nuliné reikSme rodo, kad aktyvai tarpusavyje nekoreliuoja. Kuo koreliacijos koeficiento reikSmeé
ar¢iau -1 arba 1, tuo rysis yra stipresnis. Toliau yra pateikta koreliacijos koeficiento apskaic¢iavimo

formulé.

cov(R,Rj) )
SD(R)SD(R))’

cor(Rl-,Rj) = (5)

Kadangi mes jau apibrézéme pagrindines Markowitzo investicinio portfelio teorijos
sgvokas, galime apibrézti ir investicinio portfelio rizikos (variacijos) formulg.

var(R,) = X5_ywZvar(Ry) + X5_1 X1 wywrcov(Ry, Ry)  kai g # h; (6)

Fabozzi (1999) teigia, kad variacija kaip rizikos matas turi keletg trikumy. Pagrindinis -
variacija apima nukrypimus j abi puses nuo vidurkio: kaip neigiamus, taip ir teigiamus. Taciau,
investuotojui teigiami nukrypimai yra palankiis. Pasak Fabozzi (1999) Markowitzas bandé
skaiCiuoti pusiau variacija, jtraukdamas tik neigiamus nukrypimus nuo vidurkio, bet dél
skai¢iavimy sudétingumo atsisake Sio budo.

Pagrindiné Markowitzo0 teorijos esmé yra ta, kad turi biiti vertinami ne atskiri aktyvai, bet
visas investicinis portfelis bendrai. Tokiu biidu teisingai diversifikavus portfel] galima pasiekti
norima pelningumo lygj esant priimtinam rizikos lygiui. Taip pat pagal investicinio portfelio
teorijg investuotojas sprendzia dviejy parametry lygtj, tai yra ieSko maksimalaus portfelio
pelningumo esant tam tikram rizikos lygiui, arba mazina rizikg esant nustatytam pelningumo
lygiui. Efektyviy portfeliy gali buti didelé aibé, taciau ne visi jie yra pasiekiami investuotojui.
Cibulskiené, Grigalitinien¢ (2007) pabrézia, kad Markowitzo modelis nenustato optimalaus
investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyvigjg aibés kreive. Investuotojas renkasi portfelj i$
ty, kurie randasi efektyviy portfeliy kreivéje ir atitinka jo keliamus kriterijus. Beje Rutkauskas,
Martinkuté (2007) akcentuoja tai, kad Markowitzo standartinio modelio pelningumas yra ribotas
ir nebus didesnis uz didziausig i§ aktyvy, kurie sudaro portfelj, pelningumg. Taciau, toks
investicinio portfelio sudarymo ir vertinimo biidas yra gana sudétingas, kadangi reikalauja daug

skai¢iavimu, tod¢l praktikoje daznai taikomi kiti metodai.
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Markowitzo sukurta teorija sukiiré pagrindg kitiems mokslininkams jg tobulinti. Ji turi
daug Salininky, taciau sulauké ir nemazai kritikos. Nors Markowitzo modelis pasizymi teoriniu
paprastumu, taciau jis reikalauja daug skai¢iavimy, kas apsunkina portfelio sudarymo procesa.
Taip pat $is modelis sulauké kritikos dél to, kad nejvertina realiy rinkos salygy. Frakfurteris, et al.
(1971) iSsiaiSkino, kad portfelis, sudarytas vadovaujantis Markowitzo modeliu, nusileidZia
efektyvumu portfeliui, kuriame pinigai tarp aktyvy paskirstyti vienodai. Leungas,et al. (2012), G.
Zilinskij, A. V. Rutkauskas (2012) teigia, kad nepaisant paprastumo, Markowitzo modelis
nagringja praeities akcijy duomenis ir remiasi tik statistiniais duomenimis, neatsizvelgiant j jmoniy
fundamentaliuosius rodiklius. Jis pateikia akcijy investiciniu patrauklumu paremtg portfelio
sudarymo modelj, kuris pagal tyrimo rezultatus lenkia portfelj sudaryta, naudojant Markowitzo
modelj. S. D. Wilfordas (2012) teigia, kad Markowitzo modelis sulaukia nemazai kritikos dél to,
kad daznai yra nepaisoma teorijos fundamentaliyjy prielaidy. Tokiu atveju investuotojas gauna
netiksly portfelj, kuris neatspindi realios situacijos.

Vadovaujantis vien originalia Markowitzo investicijy portfelio teorija, mes negalime
sudaryti portfelio, kuris atitikty tikrove. Originali Markowitzo teorija nejvertina daugelio veiksniy,
jtakojanciy portfelio pelninguma. Tokiu biuidu egzistuoja nemazai Markowitzo teorijos tobulinimo
ir patikslinimo krypciy. ISanalizavus moksling literatiirg biity galima iSskirti tokias pagrindines
Markowitzo teorijos tobulinimo kryptis (zr. 2 lentelg¢). Kryptys, nurodytos antroje lentel¢je, yra tik
nedidelé dalis, jy yra ir daugiau. Ir mokslininkai, ir profesionallis investuotojai paderina originaly

modelj pagal savo poreikius, bandydami atrasti geresng jo versija.

2 lentelé. Markowitzo teorijos tobulinimo kryptys (sudaryta autoriaus, remiantis: Kolm, et al. (2014), Almgren,
Chriss (2000), Brown, Smith (2011) ir kt.)

Kryptis | Operaciniy ilaidy ir | Tam tikry apribojimy | Skai¢iavimo klaidy Markowitz teorijos
mokesciy jtraukimas | tipy, apimanc¢iy tam jtakos, portfelio praplétimas, taikant
j skai¢iavimus tikrus investicinius laukiamajam skirtingy laikotarpiy
principus ir pelningumui ir rizikai, | analize. Tokiu biidu
institucinius modeliavimas ir siekiama jvertinti
ypatumus, jtraukimas j | kiekybinis jvertinimas, | rinkos pokycius,
portfelio sudarymo taikant Bajeso hedzingo poreikj ir
procesa metodus, stochastinj kitus veiksnius, kurie
optimizavimg ir kitus | gali atsirasti skirtingais
metodus investavimo
laikotarpiaiS
Autoriai Brown, Smith | Clarke, et al. (2002), | (Ceria, et al. (2012), | Almgren, Chriss (2000),
(2011), (Almgren, et | Tatlnc (2012) ir kiti. | Satchell,  Scowcroft | Garleanu, Pedersen
al. (2005) ir kiti. (2000 ir kiti. (2013), Wu, et al
(2014) ir kiti.
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Norint geriau suprasti klasikinés teorijos tobulinimo svarbg reikia i§samiau panagrinéti kai

kurias jos tobulinimo kryptis.

Operaciniy iSlaidy ir mokesCiy jtraukimas ] skai¢iavimus yra svarbus, kadangi aktyvus

portfelio valdymas yra susijgs su didesniais valdymo kasStais. Operaciniy iSlaidy

nepaisymas gali sumazinti nagrinéjamo portfelio efektyvuma ir palyginus su Kitais

portfeliais jis jau gali nebiti optimalus tam tikram investuotojui. Kolmas et al. (2014)

operacines iSlaidas suskirsto j tiesiogines ir netiesiogines. Tiesioginés — tai brokeriy

komisija, mokes¢iai, pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas. Netiesioginés — tai skirtumas
tarp portfelio kainos momentu, kai vyksta prekyba ir jo kainos tuo momentu, kai jvyksta
operacija. Toks kainos skirtumas gali paveikti portfelio verte tiek teigiamai tiek neigiamai.

Prie netiesioginiy iSlaidy galima priskirti ir atskiry VP likviduma. VP, pasizymintis

aukstesniu likvidumu turés ir aukStesne graza.

Apribojimy jtraukimas ] portfelio sudarymo procesy. Paprastai sudarydamas portfelj

vadybininkas turi atsizvelgti j tam tikrus apribojimus. Apribojimai gali biiti susije su teisine

baze arba kliento jsitikinimais ir reikalavimais. Toliau pateiksime kai kuriuos is$ jy:

- Teisiniai reguliatoriy apribojimai. Makleriy ir fondy vadybininky veikla yra
reglamentuojama tam tikrais teisiniais aktais, todél jie turi atsizvelgti | egzistuojancius
apribojimus.

- Pamatiniai apribojimai- tai apribojimai, kuriuos iSkelia klientas.

- Prekybos apimties apribojimai.

- Rizikos valdymo apribojimai ir Kiti.

Kolmas et al. (2014) palie¢ia svarby klasikinés MVO teorijos tobulinimo kryptj — tai

skai¢iavimo klaidy jtakos mazinimas. Paprastai atlikdamas portfelio optimizavima

vadybininkas gali susidurti su vertinimo netikslumais. Tokie netikslumai gali turéti didele
jtaka portfelio pelningumui ir rizikai. Jeigu kai kurie VP portfelyje yra netiksliai jvertinti,

vadybininkas gali susidurti su tuo, kad vieny popieriy pelningumas bus pervertintas, o

rizika nejvertinta atitinkamai ir atvirk§ciai. Tokiu biidu optimizuojant portfelj pervertinty

VP svoris portfelyje bus didesnis, o esant nepalankiai situacijai rinkoje, tai gali neigiamai

paveikti portfelio rezultatus. Siekiant sumazinti vertinimo klaidy jtakg yra naudojami tam

tikri metodai paminéti Kolmo et al. (2014) darbe.

Tarp moderniyjy Markowitzo teorijos tobulinimo krypc¢iy Kolmas et al. (2014) mini

diversifikacijos metodus. Savo darbe jis teigia, kad vienodai jvertinty aktyvy portfelis yra

efektyvesnis negu optimizuotas taikant MVO. Tos pacios iSvados pri¢jo ir Frakfurteris et

al. (1971).
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Investicijy portfelio sudarymas yra labai svarbus investavimo proceso etapas. Todél netgi
nedideli netikslumai vertinant vertybinius popierius ir suderinant juos tarpusavyje gali turéti jtakos
portfelio pelningumui. Tokiu biidu anks¢iau i§vardyti Markowitzo teorijos patobulinimai leidzia
tiksliau jvertinti portfelio laukiama pelningumg ir rizikg. Taciau, jie turi ir trikumy. DaZnai jie
labai apsunkina skai¢iavimus ir portfelio sudarymo procesa.

Diversifikacija

Nagrin¢jant Markowitzo model;, buvo kalbéta apie portfelio diversifikacijg. Be
diversifikacijos nebuty ir pac¢ios Markowitzo teorijos. Pagal Cibulskien¢, Brazauska (2014): ,,H.
Markowitzas dideli démesj skyré diversifikacijai. Diversifikacija leidzia pasiekti ne tik didelj
laukiama pelninguma, bet ir sumazina rizika, lyginant su atskirais investavimo objektais.*
Dauguma autoriy: Bodie et al. (2001), Cibulskiené, Brazauskas (2014), Fabozzi (1999), Reilly et
al. (2002), Markowitzas (1952) ir kiti pabrézia diversifikacijos svarbg, kadangi biitent teisinga
diversifikacija leidzia investuotojui sukurti optimaly portfel;.

Kalbant apie diversifikacija, reikéty isskirti jos rasis. Remiantis autoriais: Bodie et al.
(2001), Fabozzi (1999), L. J. Gitmanu, M. D. Joehnku (1990) ir Kitais, galima iSskirti tokias
diversifikacijos riisis:

e Kompanijy diversifikacija — kai investuojama i skirtingy kompanijy akcijas;

e Ukio sektoriaus diversifikacija — kai investuojama j skirtingy iikio sektoriy kompanijy
akcijas. Pasak Cibulskienés, Brazausko (2014) tokia diversifikacija leidzia sumazinti rizikg
esant tam tikro sektoriaus Kkrizei;

¢ Diversifikacija pagal aktyvy rusis — kai portfelis yra sudaromas i§ skirtingy aktyvy (akcijy,
obligacijy, pinigy, aukso, nekilnojamojo turto ir t.t.). Tokia diversifikacija padeda
apsidrausti nuo tam tikram aktyvui specifinés rizikos;

e Geografine diversifikacija — kai investuojama j skirtingy Saliy investicinius instrumentus.
Tokia diversifikacija padeda sumazinti specifing rizika susijusig su tam tikra Salimi, taciau
dazniausiai finansy rinkos juda panasia kryptimi, todél svarbu atkreipti démes;j j koreliacija
tarp Saliy rinky rodikliy;

o Laiko diversifikacija — ne visi aktyvai yra vienodai pelningi arba juda viena kryptimi tam
tikru laiku. Todél pasirenkant aktyvy jsigijimo momentg, galima padidinti bendrg portfelio
pelninguma arba sumazinti jo rizika.

Tokiu budu naudojant skirtingas diversifikacijos rtsis investuotojas gali valdyti savo portfelio

pelninguma ir rizikg. Taciau diversifikacija leidzia sumazinti tik specifing portfelio rizika, bet vis

tiek lieka rinkos rizika. Apie tai bus daugiau kalbama toliau.
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1.3 CAPM

CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model) kapitalo aktyvy jkainojimo modelis — tai vienas
pagrindiniy S$iuolaikiniy finansy teorijos modeliy. Cibulskiené, Grigalitiniené¢ (2007), M.
Zabarankinas et al. (2014), V. Vendrame et al. (2016) sutinka, kad Sis modelis turi didele jtaka
Siuolaikiniy finansy teorijai jau vir§ 60 mety. Jis iSple¢ia Markowitzo teorinj modelj. ,,CAPM
modelis susieja akcijos laukiamg pelninguma su jos rizika, kuri yra matuojama beta koeficientu.
(Bodie et al. 2001) Tokiu budu jis leidzia prognozuoti rysj tarp finansinio aktyvo rizikos ir jo
laukiamo pelningumo. Sio modelio autoriumi yra laikomas W. Sharpas (1964), bet taip pat didele
jtaka jo tobulinimui padaré J. Lintneras (1965), J. Mossinas (1966) ir J. L. Treynoras. Sharpe
(1963) pasitlé rinkos modelj, kuris leidzia pamatyti aktyvo reakcija j bendrg situacijg rinkoje.

Rit = a; + BiRye + it (7)

L
Rit— i aktyvo pelningumas laikotarpiu t,
Rwmt — rinkos portfelio pelningumas laikotarpiu t,
aij — parametras, kuris sudaro aktyvo i ne rinkos sudedamaja dalj,
Bi — parametras, parodantis, kaip aktyvas i reaguos j rinkos portfelio pelningumo poky¢ius,
&i — atsitiktinés klaidos parametras, parodo specifing rizikg investuojant j §j aktyva

Pasak Cibulskienés, Grigalitinienés (2007): ,,Siame modelyje aktyvy pelningumg lemia du
rizikos Saltiniai: sisteminé bel nesisteminé rizika.” Norédami geriau suprasti CAPM modelj, mes
turime suprasti ir rizikos sudedamasias dalis. Finansy teorijoje rizika yra skirstoma j sisteming ir
nesisteming. Sharpas (1963) sisteming rizikg apibiidino kaip aktyvo kainos pokycio dalj dél
objektyviy priezasCiy. Tai rizika kurios negalima diversifikuoti, netgi naudojant didelj aktyvy
skaiciy. Paprastai ji priklauso nuo tam tikry rinkos salygy. Si rizika bus biidinga visiems aktyvams,
todél aktyvy skaiciaus didinimas portfelyje jos nepanaikins. Nesisteminé rizika — tai rizikos dalis,
kuri gali buti diversifikuota. Paprastai tai specifiné rizika buidinga tam tikram aktyvui, priklausanti
nuo specifiniy veiksniy. Tokia rizika gali bati sumazinta arba panaikinta diversifikacijos badu. 3
paveikslélyje mes matome, kad augant aktyvy skaiciui portfelyje, sisteminé rizika mazéja, o rinkos

rizika iSlieka tokia pat.
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Portfelio rizika

Sisteminé rizika

Rinkos rizika >

Aktyvy skaiCius

3 pav. Sisteminé ir rinkos rizika (8altinis: Kancerevycius (2009))

Modelis yra teorinis, todé¢l remiasi tam tikromis prielaidomis apie investuotojus ir rinkas.
Skirtingi autoriai, pavyzdziui Fabozzi (1999), Bodie et al. (2001), Reilly et al. (2002), E.
Valakevicius (2007) pateikia sekancias prielaidas:

1. Investuotojas, priimdamas sprendimg, vadovaujasi dviem kriterijais: laukiamu
pelningumu ir rizika;
Visi investuotojai yra racionalis ir pasirenka optimalius portfelius;
Visi investuotojai pasirenka vienodg investavimo horizontg;

Investuotojy rizikos, laukiamo pelningumo ir kovariacijos vertinimai sutampa;

o~ w N

Investuotojams egzistuoja nerizikingi aktyvai, be to investuotojai gali skolintis neribota
sumg su nerizikinga paltikany norma;
6. Investuotojai negali daryti jtakos aktyvy kainai savo prekyba, kapitalo rinka yra laikoma
tobulai konkurencinga;
7. Neéra infliacijos ar palikany normos svyravimy;
8. Kapitalo rinkos randasi pusiausviroje.

Nagrinéjant CAPM modelj, svarbu suprasti kas yra beta koeficientas. Beta koeficientas
parodo, kaip vertybinis popierius reaguoja j makroekonominius rinkos veiksnius. Tokiu btdu jis
leidZia pamatyti, kaip jautriai ir j kurig puse judés VP laukiamas pelningumas, pasikeitus tam
tikram veiksniui. 3 lenteléje yra pateikiamos kai kurios beta koeficiento reikSmés ir jy

paaiskinimai.
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3 lentelé. Beta koeficiento reiksmés ir jy interpretacija (3altinis: Gitman, Joehnk (1990))

Beta koeficiento reiSmé Komentaras Interpretacija

2 VP verté juda ta pacia Dvigubai stipriau reaguoja j rinkos pokycius
1 kryptimi kaip ir rinka Reaguoja j rinkos poky¢ius taip pat kai ir rinka

0,5 Dvigubai silpniau reaguoja j rinkos pokycius
0 Rinkos poky¢iai jy nejtakoja

-0,5 VP verté juda priesinga Dvigubai silpniau reaguoja j rinkos pokycius
-1 rinkai kryptimi Reaguoja j rinkos poky¢ius taip pat kai ir rinka
-2 Dvigubai stipriau reaguoja j rinkos pokycius

Kadangi beta parodo atskiro aktyvo arba portfelio priklausomybe nuo rinkos portfelio, ji

apskaiciuojama pagal tokig formulg:
Covi M,

Bi=—2" (8)

oM

cia:
covim — kovariacija tarp aktyvo ir rinkos portfelio;
a4 — rinkos portfelio dispersija.
Taip pat beta gali buti apskaiciuota kaip aktyvo arba portfelio ir rinkos standartiniy nuokrypiy
santykis.
Gitmanas ir Joehnkas (1990) pateikia sekancias beta koeficiento charakteristikas:

e Beta matuoja nediversifikuojamg arba rinkos vertybinio popieriaus rizika;

¢ Rinkos portfelio beta yra lygi 1,

e Akcijos gali turéti teigiamas ir neigiamas beta reikSmes, bet beveik visos reikSmés yra
teigiamos;

e Akcijos, kuriy beta yra daugiau negu 1, yra jautresnés rinkos pelningumo svyravimams, o
kuriy beta yra mazesnis uz 1 - maziau jautrios. Atitinkamai kuo jautriau akcija reaguoja j
rinkos svyravimus tuo ji yra rizikingesné.

e Kuo aukstesnis yra akcijos beta koeficientas, tuo didesnis dél didesnés rizikos yra
laukiamas pelningumas ir atvirkséiai. (Gitmanas, Joehnkas 1990)

Rinkos portfelis — tai portfelis. Kuriame kiekvieno VP dalis yra proporcionali jo rinkos
kapitalizacijai. (Bodie, et al. 2001)
ISsiaisking kas yra beta ir kg ji parodo, mes galime lengvai suprasti CAPM modelio
formuleg:
E(m) =15+ B(E(rm) — 17); 9)
cia:
1y — nerizikingo aktyvo pelningumas;

E (1) — rinkos portfelio laukiamas pelningumas;
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B = ;—l — aktyvo standartinis nuokrypis/rinkos portfelio standartinis nuokrypis.

m

CAPM modelj galima priskirti prie vieno veiksnio modeliy, nes jis susieja investuotojo
portfelj su tam tikru indeksu. Tai yra teorinis modelis, turintis nemazai prielaidy, todel kaip ir
Markowitzo modelis gali baiti netikslus taikant ji realiame gyvenime. Bazinis modelis yra
tobulinamas skirtingy mokslininky tam, kad jis geriau atvaizduoty realig rinkos situacija, ir leisty
geriau jvertinti portfelio efektyvuma. Zabarankinas et al. (2014) pateikia tokias tris pagrindines
CAPM tobulinimo ir praplétimo kryptis: prielaidy, kuriomis buvo sukurtas CAPM, pakeitimas
arba nepaisymas; naujy veiksniy, paaiskinanciy akcijy pelninguma, nustatymas; naujy rizikos
matmeny taikymas, matuojant portfelio efektyvumg. (Zabarankinas et al. 2014) Tuo tarpu
Vendrame et al. (2016) iSskiria dvi CAPM tobulinimo kryptis: pirma remiasi tuo faktu, kad CAPM
yra salyginis modelis; antra kryptis patikslina empirinj modelj, jvesdama daugiau konkretumo |
sisteming rizika. Vienu geriausiy CAPM tobulinimo pavyzdziy, gali biti laikomas trijy-veiksniy
modelis pasitilytas E. Famos, F. Frencho (1993), véliau tie patys autoriai patobulino savo modelj
ir pasitlé penkiy-veiksniy aktyvy jkainojimo modelj Fama, Frenchas (2015). Taciau, nepaisant
visy patobulinimy, originalus CAPM lieka aktualus ir Siai dienai, ir tarnauja kaip atspirties taskas
kitiems teoretikams it praktikams.

1.4 Kitos investiciju portfelio teorijos

Anksciau darbe buvo nagrinéjamos dvi pagrindinés investicijy teorijos: Markowitzo ir CAPM
modeliai. Dabar bus apzvelgtos kitos investicijy teorijos, kurios taip pat turi jtakos investicijy
mokslo vystymuisi. Ir pirmoji i$ tokiy teorijy, kaip loginis CAPM tesinys - APT (angl. Arbitrage
Pricing Theory) arbitrazo jkainojimo teorija, sukurta S. A. Rosso (1976) kaip alternatyva CAPM.
Pagrindinis skirtumas tarp CAPM ir APT yra tas, kad CAPM susieja aktyvo laukiamg pelninguma
tik su vienu veiksniu — tai yra su rinka, o APT nagrinéja daugelj veiksniy. Cibulskiené,
Grigalitniené (2007) pateikia sekancias APT teorijos prielaidas:

e cgzistuoja tam tikros svarbios sisteminés rizikos, kurios tiesiSkai veikia aktyvy

pelninguma;

e investuotojas tas rizikas suvokia ir gali jvertinti aktyvo jautrumg Sioms rizikoms;

e ckonomikoje yra agresyviy investuotojy, kurie iSnaudos aktyvy laukiamy pelningumy

skirtumus pasinaudodami arbitrazu. (Cibulskiené, Grigalitinien¢ 2007)

Tuo tarpu Reilly et al. (2002) pateikia sekancias prielaidas:
e kapitalo rinkose egzistuoja tobula konkurencija;
e investuotojai visada teikia pirmenybe didesniam turtui, nei mazesniam su didesniu

apibréztumu,
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e stochastinis turto grazos generavimo procesas gali biiti iSreikStas kaip tiesiné funkcija su

K rizikos veiksniy skai¢iumi.

Toliau yra pateikta bendra APT formulé:
R; =E(R;) + b;161 + bip + -+ by 6 + &, i =1ikii=n; (10)
cia:
R; — faktiné aktyvo i graza per nustatyta laikotarpi (i=1, 2, 3...n),
E(R;) — aktyvo i laukiamoji graza, kai visi rizikos veiksniai nesikeicia,
b;;, — aktyvo i jautrumas k rizikos faktoriui,
d; — makroekonominis veiksnys jtakojantis visy aktyvy laukiama pelninguma,
g; — atsitiktiné aktyvo i paklaida, kuri gali baiti eliminuota gerai diversifikuojant portfel;.

Kaip matome, gauta formulé primina CAPM formulg ir dar labiau primina daugiafaktorinj
Mertono CAPM modelj (R. C. Merton 1973), kuris | CAPM jtrauké ir kitas rizikos rasis. Lyginant
CAPM ir APT mokslininkai diskutuoja dél Siy modeliy privalumy ir trikumy. Vienas pagrindiniy
APT modelio privalumy prieS CAPM, anot Fabozzi (1999) yra tas, kad jis nereikalauja
palyginimui rinkos portfelio, bet gali biiti tiesiogiai matuojamas pagal jtaka darancius veiksnius.

Taip pat turétume paminéti Famos, Frencho (1993) trijy veiksniy modelj. G. Fama ir K.
Frenchas tyré skirtingy veiksniy jtaka portfelio pelningumui. Pasak Cibulskienés, Grigalitinienés
(2007): ,, Jie akcentavo, kad aktyvy portfelio palyginimui su rinkos portfeliu arba lyginamuoju
indeksu pagal CAPM model;j jvertinama tik vieno veiksnio beta, 0 realiai pelningumui jtakos gali
turéti ir turi daug veiksniy, kuriy jtakg galima vertinti transformavus vienfaktoring regresijos lygti
1 daugiafaktoring, tokiu biidu siekiant geresnés pelningumo sklaidos determinacijos.*
(Cibulskiené, Grigalitiniené, 2007) Fama ir Frenchas pasirinko kelis rodiklius savo modelio
sudarymui ir atliko empirinj tyrima, kurio metu tyré dideliy ir mazy JAV kompanijy akcijas.
Tyrimo rezultatu tapo jy sukurtas modelis j kurj, jie jtrauké: rinkos rizikos veiksnj, jimonés didZio
veiksnj (SMB) ir vertés rizikos veiksnj (HML). Bendra modelio iSraiSka yra tokia:

r — Ry = BsX(Ryy — Ry) + BsXSMB + B,xHML + a; (11)
cia:
a — alfa koeficientas,
r — laukiamas portfelio pelningumas,
Ry — nerizikingy aktyvy pelningumas,
R,,, —rinkos portfelio pelningumas,
[z — rinkos sisteminé rizika,
Bs — portfelio pelningumo jautrumas SMB veiksniui,

B, — portfelio pelningumo jautrumas HML veiksniui.
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Fama ir Frenchas (2015) pateiké penkiy-veiksniy modelj. | kurj taip pat jtrauké du naujus
veiksnius: RMW — grazos skirtumas tarp didelio ir mazo pelningumo kompanijy, ir CMA — grazos
skirtumas tarp kompanijy, investuojanciy agresyviai ir konservatyviai. Tyrimai atlikti Famos ir
Frencho (2015) parodé, kad penkiy-veiksniy modelis paaiSkina tarp 71-94 proc. laukiamo
pelningumo standartinio nuokrypio. Buvo nustatyta, kad penkiy-veiksniy modelis duoda
tikslesnius rezultatus, negu trijy-veiksniy modelis.

Dar vienas modelis, kurj biitina paminéti kalbant apie portfelio teorija — tai adekvataus
portfelio modelis, sukurtas A.V. Rutkausko (2000). Rutkauskas j tradicinj Markowitzo modelj
jtrauké dar vieng parametrg — patikimumg. Tokiu biidu dviejy parametry — pelningumas-rizika
modelis tapo, trijy parametry — pelningumas-rizika-patikimumas modeliu. Rutkauskas, Stasytyté
(2011) sialo nagrinéti ne efektyviy portfeliy kreive, bet pavirSiy. Pasak Rutkausko ir Stasytytés
(2011): ,,investuotojui rupi ne tik kiekybiniai investicijos pelningumo rodikliai, bet ir jy
patikimumas.* (Rutkauskas, Stasytyté 2011) Todél adekvataus portfelio modelyje yra nagrinéjama
kiekvienos pelningumo galimybés garantija. Pelningumo patikimumas — tai tikimybé, kad
investicijos graza nebus mazesné nei tam tikras lygis.

Po skirtingy portfelio teorijy apzvalgos galima teigti, kad portfelio teorija ir dabar yra
vystoma. Kai kurie mokslininkai iesko naujy, klasikiniy teorijy tobulinimo, krypc¢iy. Tokiu biidu
yra aktyviai tobulinamas Markowitzo modelis, stengiamasi suteikti jam didesn;j tiksluma. Kai
kurie zengia drasesnj zingsnj ir pateikia naujesnes koncepcijas, pavyzdziui adekvataus portfelio
modelis. Kiekviena teorija turi savo privalumy ir trukumy, todél negalima vienareikSmiskai teigti,
kad viena yra pranaSesné¢ uz kitg. Investuotojas turi pats pasirinkti tinkamg jam modelj,

atsizvelgdamas j savo resursus ir poreikius.

1.5 Fundamentalioji analizé

Nagrinéjant investavimo proceso struktira, buvo iSskirti tam tikri investavimo etapai.
Vienas jy — tai investavimo instrumenty pasirinkimas. Kai investuotojas nustaté savo investavimo
horizonta, jis turi atrinkti tuos vertybinius popierius, kurie geriausiai padés pasiekti jo investavimo
tikslus. Tam, kad pasirinkti tinkamus vertybinius popierius yra naudojami skirtingi jy vertinimo
budai. Du pagrindiniai — tai fundamentalioji ir techniné analizés. Techniné analizé atsako j
klausimg ,,kaip?*, o fundamentalioji j klausimag ,,kodél?*.

Knygoje ,.Investicijy portfelio anatomija ir valdymas® Rutkauskas ir Martinkuté teigia,
kad: ,,Fundamentalioji analizé paremta kruops$ciu vertybinio popieriaus emitento ekonomings
padéties (buklés) tyrimu. Tai yra analizuojama korporacija, firma, iSleidusi savo turtu (pastatais,
jrenginiais ir t. t.) garantuotas akcijas. Be to pirmiausiai informacija gaunama iStyrus finansines
korporacijos ataskaitas uz einamuosius ir praé¢jusius metus.” (Rutkauskas, Martinkuté 2007)

Taciau, autoriai paminéjo tik dalj fundamentaliosios analizés tiriamy veiksniy. Dauguma autoriy:
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Bodie et al. (2001), Reilly et al. (2002), Fabozzi (1999) kalbédami apie fundamentaligjg analize
nurodo zZymiai daugiau veiksniy, kuriuos jj tiria. Bodie et al. (2001) knygoje “Investavimo
pagrindai” teigia, kad: “Pagrindinis fundamentaliosios analizés turinys — tai kompanijos akcijy
kaing lemianciy veiksniy analizé, prie kuriy priskiriamas ir kompanijos prognozuojamas
pelningumas.” (Bodie et al. 2001) Taciau kompanija funkcionuoja tam tikroje aplinkoje ir ja
itakoja daugelis makroekonominiy ir politiniy veiksniy. Kaip teigia autorius, kai kurioms
kompanijoms makroekonominiai veiksniai gali turéti didesn¢ jtaka, negu vidiniai. Valakevicius
(2008) taip pat teigia, kad akcijy kainy svyravimas priklauso nuo daugelio makroekonominiy
veiksniy.

Fundamentalioji analizé — tai kokybinés ir kiekybinés kompanijos finansiniy ataskaity
analizés metodai. Ji skirta kompanijos aktyvy realiai kainai nustatyti ir jy busimam pelningumui
prognozuoti. Vienas i§ praktiniy fundamentaliosios analizés taikymo btdy yra nustatyti
nepakankamai jvertintas kompanijas ir jsigyti jy aktyvy, tikintis, kad jie ateityje pabrangs.

Pagrindinis fundamentaliosios analizés tyrimo objektas yra pati jmoné. Tai reiskia, kad
laukiama pasirodant, o po to studijuojamos jmonés ekonominés ataskaitos, rinkos situacija,
valdymo organai ir potencialas, siekiant i$siaiskinti, kurios jmonés yra nepakankamai jvertintos
rinkoje ar kurios auga netikétai greitai. Taip pat yra nagrinéjami makroekonominiai veiksniai tokie
kaip: BVP, infliacija, CB paliikany norma, verslo aktyvumo lygis. Fundamentalusis analitikas
abstrahuojasi nuo akcijy rinkos kotiruoc¢iy. Todél fundamentalioji analizé puikiai susiderina su

technine ir padeda sukurti pilng rinkos situacijos vaizda.

1.5.1 Fundamentaliosios analizés atlikimo tvarka ir teoriniai aspektai

Kaip jau buvo kalbéta anksciau, fundamentalioji analizé tiria daug jvairiausiy veiksniy,
lemianc¢iy kompanijos veiklg ir pelningumg. Egzistuoja du pagrindiniai fundamentaliosios analizés
metodai, tai: i§ virSaus j apacig (top-down) ir i§ apacios j virSy (bottom-up). Pagrindinis Siy
fundamentaliosios analizés metody skirtumas yra tai kg ir kaip jos nagringja. IS virSaus j apacia
metodas, dar vadinamas makroekonomine fundamentaligja analize, didesnj démes; skiria aplinkos
analizei, kurioje veikia kompanija. Kadangi kompanijg veikia tam tikri ekonominiai ir politiniai
veiksniai. IS apacios j virSy metodas, dar vadinamas mikroekonomine fundamentaligja analize,
labiau nagrinéja pacios kompanijos rodiklius ir vertina, kiek kompanijos akcijos yra pervertintos
ar nepakankamai jvertintos rinkoje. Juozapaitis, Stasytyté (2015) pateikia tokia fundamentaliosios

analizés klasifikacija:
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4 [entele. Fundamentaliosios analizés metodai (Saltinis: Juozapaitis, Stasytyté (2015))

Analizés metodas Analizés eiga

,» Top-down* metodas Pirmiausia investuotojas tyria ir prognozuoja bendra ekonomikos
situacija Salyje, po to pramonés Sakas ir po to kompanijos veikla.
Pramonés Saky analizé remiasi bendros ekonomikos analize, o
kompanijos veiklos analizé remiasi bendros ekonomikos analize ir

pramongs Saky analize.

»Bottom-up“ metodas Investuotojas pradeda nuo kompanijos veiklos analizés, véliau tyria

pramongs Sakas ir bendrg ekonoming Salies situacija.

Misrus metodas Salies ekonominé situacija tiriama taikant ,,top-down* metoda, o atskiry

kompanijy veiklos analiz¢é, taikant ,,bottom-up* metoda.

Pagal Reilly et al. (2002) ,,is virSaus j apacig“ metodo Salininkai yra labiau linke galvoti, kad
makroekonominiai veiksniai, veikiantys kompanijos aplinka daro didele jtaka kompanijos akcijy
pelningumui. Tuo tarpu ,,i§ apacios | virSy™ metodo Salininkai tiki, kad nagrinéjant kompanijas
galima atrasti tas, kuriy akcijos yra nepakankamai jvertintos rinkoje. Jie tiki, kad is ty akcijy galima
neblogai uzdirbti ateityje, nepaisant jvairiy makroekonominiy veiksniy.

Atlikdami fundamentaliaja analiz¢ Siame darbe, mes vadovausimés ,,i§ virSaus ] apacig™
metodu, kadangi jis yra labiau logiskai pagrjstas ir turi aiSkig metodologija. Taciau pries pradedant
nagrinéti trijy pakopy ,,i$ virSaus j apacia“ metoda reikia paminéti tai, kad ekonomika yra cikliska
ir analizé padeda nustatyti ekonomikos ciklo faze, tokiu biidu galima pasirinkti geriausias
pramonés Sakas veikianc€ias tam tikrose fazése.

Toliau darbe bus nagrinéjamas trijy zingsniy ,,i$ apacios  virsy* fundamentaliosios analizés
metodas. Pirma bus i$studijuoti teoriniai analizés aspektai, véliau atlikta praktiné analize.
1.5.2 Trijy Zingsniy (Top-down) analizé
Kaip jau buvo kalbéta ankséiau ,,i§ virSaus j apacig® (angl. top-down) fundamentaliosios
analizés metodas susideda i§ trijy pakopy: Salies makroekonominés analizés, pramonés Sakos
analizés ir konkrediy kompanijy analizés. Zemiau yra pateikta investicinio sprendimo priémimo

schema, kuria pateikia F. Reillis ir K. Brownas:

33



Atskiry kompanijy ir akcijy analizé

Tikslas: Remiantis pramonés Saky
analizés duomenimis, nustatyti
kurios kompanijos tam
tikrame pramoneés sektoriuje
pasirodys gerai ir
kurios akcijos
yra nepakankamai
ivertintos.

4 pav. ,,Top-down“ metodas (sudaryta autoriaus, remiantis Reilly, Brown (2002))

Atliekant trijy pakopy ,,i§ virSaus j apacig“ fundamentaligjg analize, kiekvienoje pakopoje

yra nagrinéjami tam

tikri rodikliai. Juozapaitis, Stasytyt¢ (2015) pateikia tokius

makroekonominius veiksnius, kurie turi biiti tiriami atliekant Salies makroekonoming analize:

5 lentele. Ekonomikos veiksniai, tiriami atliekant Salies makroekonoming analize (Saltinis: (Juozapaitis, Stasytyté

(2015))

Veiksniy grupé

Veiksniai

Salies ekonomikos buklé ir

ekonominé politika

BVP ir jo poky¢iai

Monetariné politika

UZsienio prekybos balansas ir jo poky¢iai

Infliacijos lygis

Nedarbo lygis

Konkurencija

Fiskaliné politika

Ekonomikos jautrumas energijos istekliy kainoms

Valiutos kursas ir paliikany norma

Vartotojy kainy indeksas

Biudzeto (proficitas) deficitas

Tiesioginiy uZsienio investicijy apimtis

Politiné situacija Salyje

Politinio $alies gyvenimo poky¢iai.

Valdzios sugebéjimas valdyti politing situacijg Salyje.

UZsienio politika

Socialiné padétis Salyje

Gyventojy skai¢iaus poky¢iai

Pajamy ir turto paskirstymas

Salies klimatas ir katastrofy tikimybé
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Toliau yra trumpai aprasyti kai kurie i§ pagrindiniy nagrinéjamy veiksniy:

1. Makroekonoming¢ Salies analizé

BVP - tai vienas pagrindiniy rodikliy, rodanciy Salies ekonomikos iSsivystymo lygi.
Bendrasis vidaus produktas yra apibréziamas kaip galutiné prekiy ir paslaugy, sukurty
Salyje rinkos verté per tam tikra laiko tarpa. Spartus BVP augimas rodo ekonomikos
augima, kas leidzia kompanijai didinti pardavimy apimtis.

Uzimtumas (nedarbo lygis) — tai nedirbanciy asmeny, kurie galéty ir noréty dirbti
(bedarbiy), taciau neturi tokios galimybés, santykis su visais darbingais asmenimis,
iSreikStas procentais. Sis rodiklis parodo, kaip yra i$naudojamas ekonomikos
potencialas.

Infliacija — tai bendras prekiy ir paslaugy kainy lygio augimas. Didelis infliacijos lygis
gali biiti siejamas su ,,perkaitusia“ ekonomika, kai pasiiila atsilicka nuo paklausos.
Paliikany norma — paliikany norma jtakoja bendrag ekonomikos vystymasi. Paliikany
norma gali jtakoti tam tikry ilgalaikio vartojimo (nekilnojamas turtas, automobiliai ir
t.t.) prekiy kaing ir paklausa.

Biudzeto deficitas — parodo skirtumg tarp iSlaidy ir pajamy. Jeigu valstybés biudzetas
yra deficitinis, deficitas turi biiti padengtas ir valstybé skolinasi pinigus. Tokiu atveju
gali biiti pastebimas paliikany normy augimas.

Ekonominiai likes¢iai — vartotojy ir gamintojy likesciai dél ekonomikos augimo turi
itakos ekonomikos vystymuisi. Jeigu vartotojai yra nusiteik¢ optimistiskai dél
ekonominés situacijos, jie bus link¢ maziau taupyti ir pirkti brangesnius ilgalaikio
vartojimo produktus (nekilnojamg turta, automobilius ir t.t.), atitinkamai gamintojai

didins gamybos pajégumus tam, kad patenkinty vartotojy poreikius.

ISskyrus auksciau iSvardytus makroekonominius rodiklius, reikia atkreipti démes;j ir i

vyriausybés vykdomg fiskaling ir monetaring politikg. Fiskaliné ir monetariné politika — tai

pagrindiniai vyriausybés jrankiai reguliuojant pasitilg ir paklausg, ekonomikos augimo tempus.

Remiantis moksline literatiira, buvo iSsiaiSkinta, kad egzistuoja glaudus rySis tarp

ekonomikos buklés ir vertybiniy popieriy rinkos. Pasak Reilly et al. (2002): ,,daugumos obligacijy

kaina priklauso nuo nustatytos paltikany normos, kuri priklauso nuo bendros ekonomikos buklés

ir federalinio rezervo veiksmy. Individualiy akcijy kaina atvaizduoja investuotojy likesc¢ius dél

kompanijos veiklos, pajamy, pinigy srauty ir investuotojy norimo pelningumo.* (Reilly et al. 2002)

Tokiu biidu ,,Nacionalinis ekonominiy tyrimy biuras* (angl. NBER — National Bure of

Economic Research) nustaté priklausomybe tarp ekonomikos biisenos ir atskiry ekonominiy

rodikliy. Rodikliai buvo suskirstyti j tam tikrus indikatorius, kurie gali parodyti bendros
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ekonomikos biiseng. Yra iSskiriamos trys pagrindinés rodikliy grupés: aplenkiantys ekonominiai

indikatoriai, sinchronisSki (sutampantys) indikatoriai ir atsiliekantys indikatoriai. Toliau yra

iSvardyti visi indikatoriai pagal grupes:

A.

Aplenkiantys ekonominiai indikatoriai, toliau LEI:

Vidutin¢ darbo savaités trukmé pramonéje (val);

Vidutinis skai¢ius pirminiy kreipimysi dél nedarbo pasalpos per savaite;
Gamintojy uzsakymy apimtis (vartojimo prekéms ir pramoninéms medziagoms);
Sutarty pristatymy vykdymas — uztesty pristatymy apimties indeksas;
Uzsakymai ir kontraktai gamykly statyboms ir jrenginiy gamybai;

Fiziniy asmeny naujos statybos, kurioms buvo iSduoti leidimai vietinés
administracijos;

Pelningumo kreivé: skirtumas tarp vyriausybés 10 mety obligacijy palikany
normos ir federalinio rezervo fondy;

500 pirmaujanciy korporacijy akcijy kursy indeksas;

Pinigy pasitla (M2);

Vartotojy likesc¢iy indeksas.

Sutampantys indikatoriai, toliau CEI:

Skaicius dirbanc¢iy ne zemés tkio sektoriuje;

Gyventojy pajamos iSskyrus transferinius mokéjimus;

Pramoninés gamybos indeksas;

Prekybos ir pramonés pardavimy apimtys;

Atsiliekantys indikatoriai, toliau LAG:

Vidutin¢ darbo paieskos trukme (savaites);

Prekiy atsargy ir pardavimy santykio koeficientas;

Vidutiné baziné banky paltikany norma pirmos klasés paskoloms;

Nepadengty paskoly pramonéje ir prekyboje apimtis;

Nepadengty paskoly apimtis lyginant su gyventojy pajamomis;

Vartotojy paslaugy kainy indekso dinamika. (Fabozzi 1999)

Sie indikatoriai yra grupuojami j tam tikrus indeksus.

1.5.3 Pramonés Sakos analizé

Pramonés analizé — tai antras trijy pakopy fundamentaliosios analizés etapas. Kadangi tam

tikrame ekonominio ciklo etape skirtingos pramonés Sakos veikia skirtingai, $i analizé padeda

nustatyti tas Sakas | kurias investuoti yra geriausia. Kaip raSo F. Reilly ir K. Brownas:

»investuotojai atlieka pramonés Sakos analize, kadangi jie tiki, kad tai padés atrinkti investavimo
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galimybes, kurios turi palankias rizikos-grazos charakteristikas®. (Reilly et al. 2002) Taciau kai
kurie investuotojai tiki, kad galima rasti kompanijy, kurios pasirodys geriau negu pramonés $aka,
Ir 1§ jy gerai uzdirbti.

Reilly et al. (2002) sitlo atlikti pramonés Saky analize tokiu badu: nustatyti pramonés Saky
priklausomybe nuo ekonominio ciklo; jvertinti struktiirinius ekonomikos poky¢ius ir alternatyvias
pramonés S$akas; nustatyti pramonés Sakos gyvavimo ciklo stadijg; iStirti pramonés Sakos
konkurencine aplinka. Pasak Cibulskienés, Butkaus (2009) atlickant pramonés Sakos analize reikia
tirti tokius rodiklius kaip: pardavimo apimtis, akcijos kainos ir pelningumo lygis, konkurencijos
lygis, pelningumo lygis, mokumo lygis.

Atliekant pramonés Sakos analiz¢ svarbu prisiminti, kad ekonomika yra cikliska ir
skirtingos pramones Sakos skirtingai pasirodo tam tikroje ekonominio ciklo stadijoje. Todél
panagrinékime ekonominius ciklus. Pasak Reilly et al. (2002) ekonomikos poky¢iai biina dviejy
tipy: cikliski — kurie priklauso nuo ekonomikos pakilimy ir nuosmukiy, ir strukttriniai kurie
atsiranda tada, kai pasikei¢ia ekonomikos veikimo principai (pvz.: industriné¢ revoliucija,
per¢jimas nuo ranky darbo prie technologiniy sprendimy).

5 paveiksle galima pamatyti ekonominio ciklo fazes. Literatiiroje (Cibulskiené, Butkus
2009; Reilly et al. 2002; Juozapaitis, Stasytyté 2015) yra iSskiriamos keturios verslo ciklo fazés,
gali Siek tiek skirtis jy pavadinimai, bet esmé yra ta pati:

1. Pikas (bumas) — tai virSutinis verslo ciklo taskas, kuriame jvyksta peréjimas nuo augimo
prie nuosmukio. Siai ekonominio ciklo fazei biidinga: aukstos paliikany normos, gana
auksta infliacija, padidéja darbo jégos kastai, maz¢ja investicijy patrauklumas ir akcijy
kainos pradeda judéti zemyn.

2. Nuosmukis (recesija) — verslo ciklo fazé, kai pasiiila gerokai virSija paklausa, mazéja
kompanijy pardavimy apimtis, sumaz¢ja statyby sutar¢iy skaicius, auga nedarbo lygis ir t.
t. Atitinkamai maz¢ja prekyba akcijomis ir jy kainos.

3. Dugnas — Zemutinis verslo ciklo taSkas, kuriame ciklas pereina nuo nuosmukio prie
augimo. Siam ekonominio ciklo tadkui biidinga: sumazéjusi pardavimy apimtis, Smukusi
akcijy kaina ir kompanijy pelnas, sumazéjusi paliikany norma (valstybé atgaivina
ekonomika), sumazéjusi ilgalaikio vartojimo prekiy paklausa.

4. Augimas (atsigavimas) — daznai biina suskirstomas j dvi dalis: atsigavimg ir augima. Kai
jau yra pasiektas ekonominio ciklo dugnas, valstybé skatina ekonomikos augimg. Biina
sumazinamos paliikany normos, sumazéja infliacijos lygis. Tokiu biidu iSauga investicijy
patrauklumas, kadangi akcijos vis dar pakankamai pigios, bet kompanijos jau pradeda
investuoti | gamybinés jrangos atnaujinimo, gamybiniy pajégumy augima. Taip pat
pageréja vartotojy ir verslo liikkesciai, atitinkamai sumazéja taupymas ir iSauga ilgalaikio
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vartojimo prekiy paklausa, atitinkamai auga kompanijy pajamos, pelningumas ir akcijy

kainos.
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5 pav. Ekonominis ciklas (3altinis: (Finaura 2015) )

Nustatant pramonés Sakos jautrumg ekonomikos ciklams Bodie et al. (2001) sitilo atkreipti

démesj i tris veiksnius:

1.

Pardavimy apimtis — yra pramonés Sakos, kuriy pardavimy apimtis néra labai jautri
ekonomikos pokyc¢iams.

Operacinis svertas — parodo santykj tarp pastoviy ir kintamyjy kasty produkto savikainoje.
Apskaiciuojamas pelno nuo pardavimy procentinj pokyti padalinus i§ pardavimy apimties
procentinio pokycio. Kuo aukStesnis operacinis svertas, tuo blogiau kompanija ir
atitinkamai pramongs Saka pasirodys esant ekonomikos nuosmukiui.

Finansinis svertas — parodo, kiek skolinty pinigy naudoja kompanija. Aukstas finansinis
svertas padidina kompanijos (pramonés Sakos) rizika, esant ekonominiam nuosmukiui.
Paprastai literatiiroje - Bodie et al. (2001), Reilly et al. (2002) yra i§skiriamos dvi pramonés
Saky grupés:

Ciklinés pramonés Sakos — Kurios yra jautresnés ekonominio ciklo fazéms, tai biity
ilgalaikio vartojimo prekiy pramonés Sakos.

Apsauginés (angl. defensive) pramonés Sakos — kurios néra labai jautrios ekonominio ciklo
svyravimams, pavyzdziui zemés iikis, maisto pramoné, farmacija ir t.t.

Kancerevycius (2009) pateikia dar dvi pramonés Saky kategorijas:

Augancios pramonés $akos - jmoniy priskiriamy Siai pramonés Sakai pelningumas yra
aukstesnis nei visos pramonés Sakos vidurkis.

PrieSingos pramonés Sakos — juda priesinga kryptimi, nei ekonomikos poky¢iai.
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Paprastai kompanijos, priklausianc¢ios ciklinéms pramonés Sakoms, ekonominio augimo
metu pasirodo geriau negu vidurkis, jy pajamos ir pelnas auga sparciau, atitinkamai greiiau ir
daugiau auga jy akcijy kaina. | tokiy kompanijy akcijas verta investuoti ekonominio augimo metu.
Kompanijos, kuriy veiklos rezultatai nepriklauso taip stipriai nuo ekonominio ciklo svyravimy
btina pasirenkamos esant nuosmukiui, kadangi jy akcijy verté nebus tokia jautri ekonominiam
nuosmukiui.

Nustacius analizuojamy pramonés Saky jautrumg ekonominiams ciklams, reikia nustatyti
ir pacios pramonés Sakos ciklg. Pramoné taip pat turi savo ciklus. Reilly et al. (2002), Bodie, et al.
(2001) iSskiria tokius:

e Novatoriska plétra (pramonés $akos atsiradimas) — Siame etape pramonés Saka pasizymi
nedideliais pardavimais, tai jzengimas i rinka, kuri dar néra didelé. Kompanijos veikiancios
Sioje srityje susiduria su dideliais vystymosi kastais. Siame pramonés $akos vystymosi
etape kompanijy pasirinkimas investavimui yra ganétinai sudétingas, nes kai kurios jy
pasieks gery rezultaty, o kai kurios bankrutuos.

e Pramonés Sakos formavimosi etapas (spartéjantis augimas) — auga rinka, pramongés Sakos
produktui ir atitinkamai auga pardavimy apimtys. Siame etape pramonés 3aka rodo
geresnius rezultatus, nei ekonomika bendrai. Konkurencija vis dar nedidelé.

e Brandaus augimo etapas — paklausa jau yra daugmaz patenkinta. Atsiranda vis daugiau
konkurenty, kompanijos pradeda konkuruoti kaina. Pardavimy apimtys vis dar auga, bet jy
augimo tempai sulétéja.

e Stabilizavimas ir rinkos brandos etapas — Sakos augimo tempai sulétéja ir susiligina su
bendrais ekonomikos augimo rodikliais. Didelé konkurencija mazina kompanijy pelna,
kadangi mazéja parduodamy produkty kainos.

e Pramonés $akos augimo sulétéjimas ir susitraukimas — §iame etape pramonés Sakos augimo
tempai yra zemesni, negu bendrai ekonomikoje. Mazéja pardavimy apimtys, dél to, kad
produktas paseno arba atsirado naujy pakaitaly. Kompanijos uzdirba nedidelj pelna, kai
kurios patiria nuostol;.

Pasak Bodie et al. (2001) tradicinis pozitiris, kad investuotojui derétu ieskoti investavimo
galimybiy tose pramoneés Sakose, kurios randasi spartaus augimo etape. Taciau dideli kompanijy
pelno augimo tempai pritraukia daug konkurenty, kas lemia peréjimg j kitg etapg. Kai kurie
investuotojai renkasi ty pramongés Saky kompanijas, kurios nepasizymi sparciais augimo tempais,
taCiau investavimas ] jas yra ramesnis.

Tolesnis zingsnis po pramonés S$akos ciklo nustatymo yra jos konkurencinés aplinkos
analizé. Nagrinétoje literatiiroje (Bodie et al. 2001; Kancerevyc¢ius 2009; Reilly et al. 2002;

Juozapaitis, Stasytyté 2015) yra rekomenduojama atlikti pramonés Sakos konkurencinés aplinkos
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analiz¢ pasitelkus M. Porterio penkiy konkurenciniy jégy modelj (Porter 2008). 6 paveiksle yra

pavaizduotas pats modelis.
4 N\

Tiekéjai Pirkéjai

Kokurencija rinkos viduje

Pakaitalai Potencialiis konkurentai
. 4

6 pav. Porterio penkiy konkurenciniy jégy modelis (Saltinis: Porter (2008))

Apibendrinant, kai kurie autoriai kalbédami apie pramoneés Sakos analiz¢ didesnj démes;j
skiria finansiniams rodikliams ir pramonés Saky akcijy charakteristikoms. Kiti pabrézia, kad vien
sausy skaiCiy neuztenka tam, kad gerai suvokti situacijg. Suderinant skirtingus analizés metodus,
galima gauti aiSky pramonés Sakos buklés vaizda.

1.5.4 Kompanijos veiklos analizé

Tolesnis zingsnis po pramonés $aky analizés yra kompanijos veiklos ir kompanijos akcijy
analizé. Pasak Reilly et al. (2002) vidutiniskos gery kompanijy akcijos ne butinai bus gera
investicija. Atliekant kompanijos analize, reikia istirti jos finansines ataskaitas ir apskaiciuoti tam
tikrus finansinius rodiklius.

Reilly et al. (2002) suskirsto kompanijas ir akcijas j kelias grupes ir paaiSkina jy esme.

e Augimo kompanijos ir augimo akcijos. Augimo kompanijos - tai kompanijos, kuriy
pardavimy ir pajamy augimo lygis yra aukstesnis uz vidutinj. Taciau tai gali biti pasiekta
ir déka kompanijy apjungimo. Augimo akcijos — tai akcijos, kuriy verté auga greiciau, negu
kity akcijy su tam tikru rizikos lygiu. Reilly et al. (2002) pabrézia, kad tai nebutinai yra
augimo kompanijy akcijos. DaZnai tokia jy augimo sparta yra nulemta, tuo, kad akcijos
buvo nepakankamai jvertintos rinkoje ir rinka atstato jy kaing.

e Apsauginés kompanijos — kaip ir apsauginés pramonés Sakos néra tokios jautrios
ekonominio ciklo svyravimams, kaip cikliSkos kompanijos. Tai yra jy pardavimai ir
pajamos stipriai nenukentés esant ekonomikos nuosmukiui. Apsauginés akcijos — tai
akcijos, kuriy vert¢ nesumazés arba sumazés nezenkliai esant, ,meSkos™ rinkai.
Prisiminant CAPM, tokiy akcijy beta bus neigiama arba labai maza.

e Cikliskos kompanijos — tai kompanijos kuriy pardavimy apimtys ir pajamos yra jautrios
ekonominio ciklo fazéms. Cikliskos akcijos — dazniausiai — tai akcijos ciklisky kompanijy
ir akcijos pasizyminc¢ios aukSta beta. Jy pelningumo svyravimai bus didesni, negu

vidutiniai rinkos svyravimai.
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e Spekuliatyvinés kompanijos — tai kompanijos, kurios yra siejamos su auksta rizika, bet
kartu gali atnesti ir didelj pelng. Autorius kaip pavyzdj pateikia naftos radimo ir gavybos
kompanijas. Spekuliatyvinés akcijos — tai akcijos, kurios dazniausiai biina pervertintos
rinkoje.

Atliekant kompanijos veiklos analize, svarbu nustatyti kuriai grupei priklauso kompanija
ir jos akcijos. Tokiu biidu investuotojas galés geriau jvertinti investavimo galimybes ir su jomis
susijusig rizika.

Reilly et al. (2002) siiilo taip pat jvertinti kompanijos konkurencing strategija. Autorius
iSskiria dvi konkurencines strategijas: gynybing ir puolamaja. Taip pat Reilly et al. (2002) mini M.
Porterio pasiiilytas konkurencines strategijas: zemy kainy strategija ir unikalumo strategijg. Pirma
strategija pasirinkusios kompanijos stengsis konkuruoti kaina, mazins gamybos kaStus ir
tikriausiai turés nedidelj pelninguma, antru atvejy kompanijos pateiks save kaip isskirtinj rinkos
zaid¢ja ir turés didesnj pelninguma.

Reilly et al. (2002) sitlo atlickant kompanijos analize atlikti ir SSGG (angl.: SWOT)
analize. Tai padés geriau jvertinti kompanijos perspektyvas. Teisingai jvertintos kompanijos
silpnybés, stiprybés, grésmes ir galimybés padés investuotojui apsispresti dél investavimo
sprendimo j kompanija, nes ne visada iSoriniai ir vidiniai veiksniai yra atvaizduojami finansiniuose

rodikliuose. Reilly et al. (2002) siiilo nagrinéti tokius veiksnius(Zr. 7 pav):

Stiprybés Silpnybés
Kompanijos i$skirtinés savybés, suteikiancios Faktoriai, mazinantys kompanijos
Jai konkurencinj pranasumg. Pvz.: konkurencinj pranasuma, bet jie gali buti
- geras klienty aptarnavimas; eliminuoti. Pvz.:
- stiprus prekinis Zenklas; - silpni finansiniai istekliai;
- geri finansiniai istekliai; - silpnas prekinis Zenklas;
- inovacijos ir t. t. - diversifikacijos trukumas ir t. t.

SSGG (SWOT)

. . Grésmeés
Galimybés o o ..
Kompanijai palankis iSoriniai faktoriai. Pvz: Kompanijai nepala;\lj; S iSoriniai faktoriai.
- auganti rinka;

- palankus valitity kursas ir t. t.

- didéjanti konkurencija;
- blogéjanti ekonominé situacija ir t. t.

\ J

7 pav. SSGG analizé vertinant kompanijg (sudaryta autoriaus, remiantis: Reilly, Brown (2002))

Reilly et al. (2002), Bodie et al. (2001) teigia, kad yra du pagrindiniai poziiiriai j vertybinio

popieriaus vertinimo procesg. Jie yra pavaizduoti 8 paveikslélyje:
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Pozidriai ] VP vertinimg

Diskontuoty pinigy srauty (PVCF): Santykiniy rodikliy vertinimo
- Dividendy dabartiné verte (DDM) technikos:
. - L A -PIE
- Laisvy pinigy srauty dabartiné verté
(FCFF) -P/ICF
- Laisvy pinigy srauty nuosavam - PIBV
kapitalui dabartiné verté (FCFE) -P/S

8 pav. Bendri posiiiriai j VP vertinimq ir konkrecios technikos(Saltinis: Reilly et al. (2002))

Skirtingi autoriai (Cibulskiené, Butkus 2009; Kancerevycius 2009; Juozapaitis, Stasytyté
2015; Reilly et al. 2002; Bodie et al. 2001) sitilo nagrinéti skirtingus kompanijos finansinius
rodiklius. Vieni autoriai pateikia daugiau svarbiy rodikliy, kiti maziau. Apibendrinus jy nuomones,
galima isskirti tokius pagrindinius kompanijos veiklos vertinimo rodiklius. Toliau yra pateikti
rodikliai su jy paaiSkinimais.

Grynasis pelnas - tai vienas pagrindiniy finansiniy rodikliy. Jis parodo galutinj kompanijos
finansinj veiklos rezultatg. Ta¢iau neigiamas grynasis pelnas dar nereiskia, kad kompanija veikia
nuostolingai. Daznai taip btina dél to, kad kompanija pleciasi ir investuoja j naujas technologijas,
kurios ateityje atsipirks. Kaip pavyzdys galio biiti pastaruoju metu neigiamus rezultatus rodancios:
Tesla ir Uber kompanijos.

Akcijos pelnas (EPS) (EPS=grynasis pelnas/akcijy skaicius) apskai¢iuojamas padalijus
grynaji pelng i§ akcijy skaiCiaus. Vienas i§ populiariausiy ir daZniausiai naudojamy finansiniy
rodikliy. Rodiklis priskiriamas investiciniy (vertés) rodikliy grupei. Kuo jo reikSmé didesné tuo
geriau. Tiesa, biitina atkreipti démesj, kad skirtingose veiklos Sakose EPS rodikliai gali stipriai
skirtis.

P/E rodiklis (P/E=grynasis pelnas/kapitalizacija=akcijos rinkos kaina/grynasis pelnas
vienai akcijai). Sis rodiklis palygina, kick akcijai tenka grynojo jmonés pelno, o vienas i$
pagrindiniy investuotojy siekis ir yra pelnas, tame tarpe ir grynasis, kadangi i§ jo jmon¢ turi teis¢
skirti dividendus. Aukstesné P/E rodiklio reik8mé gali reiksti, kad investuotojai tiki jmonés
ateitimi, bei tolimesniu jmonés pelno augimu, todél sutinka mokéti Siuo pozitiriu uz akcijas
daugiau. Ir atvirks¢iai zemesné §io rodiklio reik§mé atspindi rinkos abejones sékminga imonés
veikla. (<www.auditum.It>)

P/S rodiklis (P/S=kapitalizacija/pardavimo pajamos). Akcijos rinkos kainos ir pardavimo

pajamy, tenkanciy vienai akcijai, santykis rodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmonés uzdirbty
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vienos akcijos pardavimo pajamy eurg. Normalu, jei kainos ir pardavimo pajamy santykis lygus 1
—1,5. Kuo sis rodiklis didesnis, tuo labiau investuotojai vertina jmonés pastangas uzdirbti pajamas,
jos uzimama rinka ir Sios rinkos plétros potencialg. (<www.nasdagbaltic.com>)

PEG rodiklis (PEG=P/E koeficientas/EPS augimo koeficientas). P/E pelno augimo arba
trumpiau PEG rodiklis daznai naudojamas vertinant investicijy j jmone¢ galimybes ar jy esamg
efektyvuma. Rodiklis skai¢iuojamas lyginant du kitus rodiklius, kurie ir patys atskirai paimti, yra
reikSmingi investiciniy rodikliy grupéje. Tai akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas
(P/E), kuris labai svarbus analizuojant jmonés akcijy kaing, ir kitas - EPS augimo, dar vadinamas
vienos akcijos pelno augimo koeficientu, parodo, kaip per analizuojama laikotarpj (dazniausiai
metai) pakito pelno tenkancio akcijai dydis. Neigimas §io koeficiento dydis rodo, kad pelnas vienai
akcijai per prag¢jusj perioda mazg¢jo.

Dividendy pelningumas (Dividendy pelningumas=dividendai akcijai/akcijos kainos).
Dividendinis pelningumas parodo, kokia dividendy suma arba dalis procentais iSmokama vienam
akcijy rinkos vertés litui. Kitaip tariant, jis atspindi akcininky investicijos i akcijas pelninguma dél
mokamo dividendo. Dividendinis pelningumas kartu su pelningumu dél akcijy kainy augimo
parodo bendrg investicijos j akcijg grazg akcininkui. (www.auditum.It>)

Dividendy  iSmokéjimo  koeficientas  (Dividendy  iSmokéjimo  koeficientas=
dividendai/grynasis pelnas= vienos akcijos dividendas/vienos akcijos pelnas). Dividendo
mokéjimo koeficientas nurodo, kokia jmonés grynojo paskirstytinojo pelno dalis skiriama mokéti
akcininkams dividendais. Sis rodiklis svyruoja priklausomai nuo kasmetinio jmonés uzdirbamo
grynojo pelno pokyciy. Ilgalaiké rodiklio poky¢iy tendencija parodo jmonés vadovy vykdoma
imonés lésy reinvestavimo politikg. Kuo mazesné reikSmé, tuo didesne grynojo pelno dalj jimoné
reinvestuoja | savo veiklos plétra.

Balansiné verté (BV) (BV=nuosavas kapitalas/akcijy skaicius). Parodo, kiek vienai akcijai
tenka nuosavo kapitalo.

P/BV rodiklis (P/BV=akcijos kaina/buhalteriné verté akcijai=kapitalizacija/nuosavas
kapitalas). Akcijos tikrosios vertés koeficientas reikalingas tam, kas suzinoti, kaip rinka vertina
jmonés akcijas. Jis lengvai suprantamas, kadangi parodo, kiek rinkoje reikéty sumokéti uz vieng
Jmoneés nuosavo kapitalo eurg. Tai svarbu ketinant investuoti j jmonés akcijas, taip pat naudinga ir
esamam jmongés bendrasavininkui sekti kaip kinta §io rodiklio reik§mé, kadangi tai parodo, kaip
s¢kmingai (ar nesékmingai) jis yra investaves.

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE rodiklis) (ROE=grynasis pelnas/nuosavas
kapitalas). Sis rodiklis parodo, kiek pelno procentas pelno tenka vienam nuosavo kapitalo eurui.

Apibendrinant kompanijos veiklos analiz¢ galima pasakyti, kad svarbu jvertinti ne tik

finansinius kompanijos veiklos rezultatus, bet ir veiksnius, kurie lemia Siuos rezultatus. Skaiciai
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ne visada gali parodyti pilng vaizda. Tod¢l lygiagreciai su finansiniy rodikliy analize reikia iStirti
kur kompanijos investuoja pinigus, kadangi kai kurie Zemi rodikliai gali baiti nulemti tuo, kad
kompanija investuoja j veiklos plétra arba naujas technologijas ir tai atne§ didesng naudg ateityje.
Kai kurie autoriai sitlo analizuoti kaip kompanija, taip ir vertybinj popieriy, kadangi ne visada

kompanija su gerais finansiniais rezultatais turés geras investavimui akcijas.
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2 JAV FUNDAMENTALIOJI ANALIZE

2.1 Makroekonominé analizé

Paprastai makroekonominé Salies analizé yra skirta tam, kad investuotojas suprasty i kurios
Salies akcijas geriausia yra investuoti, todél Siame etape daZzniausiai yra analizuojamos kelios Salys.
Taciau Siame darbe yra nagrin¢jama biitent JAV kapitalo rinka, kadangi JAV rinky poky¢iai daro
didelg jtaka ir kity $aliy rinkoms. Pirmas zingsnis atliekant ,.trijy pakopy* fundamentaliajg analize
— tai makroekonominé analizé. Todél dabar darbe bus apzvelgti pagrindiniai  JAV
makroekonominiai rodikliai. Siame darbe bus analizuojami tokie makroekonominiai rodikliai:
- BVP;
- nedarbo lygis;
- infliacija;
- palikany norma;
- biudzeto deficitas.
BVP
9 paveiksle yra pateiktas JAV BVP ir jo pokytis nuo 2007 mety. Paskutinj karta JAV BVP
patyré nuosmukj 2009 metais ekonominés krizés metu. Nuo 2010 mety BVP auga, ta¢iau nuo 2015
mety augimo tempas sulétéjo. IS 9 pav. matome, kad 2014 ir 2015 metais BVP augo 2,4 proc. ir
2,6 proc. atitinkamai, ta¢iau 2016 metai BVP augimo tempas sumazéjo. Pats BVP nepasako daug
apie JAV ekonomikos funkcionavima, tod¢l reikia panagrinéti ir jvertinti BVP pokyt] ir

sudedamasias dalis.
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mmmm BVP, mird $§ === BV/P pokytis, %

9 pav. JAV Bendras vidaus produktas (mlrd. doleriy) (sudaryta autoriaus, remiantis Bureau of Economic Analysis
(BEA) duomenimis)
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Toliau yra pateiktas JAV BVP pokytis ketvirciais. Diagramos galima pamatyti tendencija,
kad JAV BVP rodo geresnius rezultatus 3 ir 4 ketvir¢iais. 2014 metais pastebimas spartesnis
augimas 2 ir 3 ketvircius, taciau toliau BVP augimo tempas sulétéja. IS dalies tai galima paaiSkinti
ir bendros pasaulinés ekonomikos augimo tempy sulétéjimu, bei jtempta politiné situacija
pasaulyje. Krizés artimuosiuose rytuose, ryty Europoje, taikomos ekonominés sankcijos, naftos

kainy kritimas. Visa tai atsiliep¢ ir JAV ekonomikai.
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10 pav. Ketvirtinis BVP pokytis (proc)(sudaryta autoriaus, remiantis BEA duomenimis)

,,Ekonominés analizés biuras* (angl. Bureau of Economic Analysis) pateikia ekonomines
apzvalgas (Zr. priedai A ir B), kuriose yra iSsamiau nagrinéjami veiksniai, turintys jtakos BVP
poky¢iams. BEA 2017.02.28 dienos pateiktose ataskaitose yra nagrinéjami duomenys 2014-2016
mety pagal ketvirCius. IS pateikty duomeny matome, kad didziausig indeli i 2016 mety BVP
augimg sudaré privataus sektoriaus iSlaidos ilgalaikio ir trumpalaikio vartojimo prekéms bei
paslaugoms. Il ir IV 2016 mety ketvircius islaidos ilgalaikio vartojimo prekéms augo 11,5 proc.
ir 11,6 proc. atitinkamai, palyginus su ankstesniais laikotarpiais. Maziau augo iSlaidos
trumpalaikio vartojimo prekéms. Ketvirtajj 2016 mety ketvirtf BVP kélé | virSy privataus
sektoriaus i§laidos vartojimo prekéms, investicijos ] negyvenamuosius ir gyvenamuosius pastatus
bei asmenines atsargas. Zemyn BVP trauké importas ir eksportas. (BEA 2017) Kalbant apie
vartotojy islaidy pokytj, III ir IV ketvircius daugiausiai augo iSlaidos automobiliams 19,9 proc. ir
16 proc. atitinkamai. Tarp trumpalaikio vartojimo produkty daugiausiai augo islaidos maistui ir
gérimams — 0,18 proc. I1I ketvirtj ir 0,42 proc. IV 2016 mety ketvirtj. Privataus sektoriaus iSlaidos

energetikos paslaugoms ir apgyvendinimo paslaugoms turéjo neigiama jtakg asmeninio vartojimo
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iSlaidoms. Taip pat vartotojai maziau iSleido maitinimo, finansinéms ir draudimo paslaugoms,
taciau IV ketvirt] buvo pastebimos didesnés iSlaidos sveikatos priezitiros paslaugoms.

Nagrinéjant kapitalines investicijas galima pastebéti, kad IV 2016 mety ketvirt]
sumaz¢&jusios investicijos ] negyvenamosios paskirties pastatus ir nezenkliai iSaugo investicijos |
jrenginius. Investicijos ] intelektualig nuosavybe ir gyvenamosios paskirties pastatus augo 4,5
proc. ir 9,6 proc. atitinkamai. Taip pat svarbts rodikliai — tai investicijos i naudingyjy iskaseny
gavyba ir statybas iSaugo 20,2 mlrd. doleriy, o didmeniné prekyba iSaugo 31,9 mlrd. doleriy,
pagrinde déka ilgalaikio vartojimo produkty. Produkty ir paslaugy eksportas IV 2016 mety ketvirtj
smuko, o importas prieSingai augo. IS dalies jtakos tam gali turéti stipresnis doleris.

Taip pat 1§ pateikty duomeny matosi, kad laikotarpiu nuo 2014 iki 2016 mety pabaigos
beveik kiekvieng ketvirtj mazéjo valstybés iSlaidos gynybai ir augo federalinés iSlaidos ne gynybos
tikslais.

Nedarbo lygis

Toliau yra pateikti JAV nedarbo lygio duomenis. 11 pav. pavaizduotas metinio JAV
nedarbo lygio pokytis per pastaruosius 10 mety. IS diagramos matome, kad paskutinj kartg nedarbo
lygis augo nuo 2008 iki 2010 mety. Tai pasaulinés ekonominés krizés laikotarpis. Po 2010 mety
nedarbas pradéjo mazéti ir kasmet mazéjo tolygiai. 2016 metais buvo uzfiksuotas Zemiausias

nedarbo lygis nuo 2008 mety.
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11 pav. Metinis JAV nedarbo lygis (proc) (3altinis: Bureau of Labor Statistics)
12 paveiksle yra pateikti pastaryjy 12 ménesiy JAV nedarbo lygio duomenys. Per

pastaruosius metus zemiausias nedarbo lygis buvo uzfiksuotas lapkritj, 2017 mety vasarj nedarbo
lygis sieke 4,7 proc.
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12 pav. JAV nedarbo lygis pagal ménesius (proc.) (Saltinis: Bureau of Labor Statistic)
Remiantis ,,Darbo statistikos biuro* (angl. Bureau of Labor Statistic) paskutine ataskaita

(BLS 2017) uz 2017 mety vasario ménesj, daugiausiai naujy darbuotojy jsidarbino statyby,
priva¢iy mokymy paslaugy, gamybos, sveikatos apsaugos ir gavybos sektoriuose. Statyby
sektoriuje jsidarbino 58 000 zmoniy, i$ viso per pastaruosius 6 ménesius sektoriuje jsidarbino apie
177 000 zmoniy. Kalbant apie priva¢iy mokymy paslaugy sektoriy, vasarj jame surado darbg 29
000 zmoniy. Per praéjusius metus jame jsidarbino apie 105 000 zmoniy. Gamybos srityje
uzimtumas iSaugo 28 000 Zmoniy. Sveikatos apsaugos srityje vasarj uzimtumas padidéjo 27 000
Zzmoniy, o per pastaruosius metus apie 30 000. Gavybos sektoriuje uZzimtumas iSaugo 8000 Zzmoniy.
Profesionaliy ir verslo paslaugy sektoriuje vasarj pradéjo dirbti 37 000 Zmoniy, o i$ Viso Sioje
srityje per pastaruosius metus jsidarbino 597 000 Zmoniy.

Taip pat vasar] augo ne tik uzimtumas, bet ir vidutinis valandinis atlyginimas. Vasarj
vidutinis valandinis atlyginimas iSaugo 6 centais, o sausj 5 centais. IS viso per pastaruosius metus
vidutinis valandinis atlyginimas iSaugo 2,8 proc. Paskutinj 2016 mety ketvirtj darbo jégos kastai
iSaugo 1,7 proc., darbo naSumas iSaugo 1,3 proc. IS viso per 2016 metus darbo jégos kastai iSaugo
2,6 proc. po to kai 2015 metais buvo uzfiksuotas 2 proc. augimas. Vidutiné darbo savaités trukmé
vasar] iSliko 34,4 valandos. Gamybos srityje darbo savaités trukmé taip pat nepasikeité ir isliko
40,8 valandos. Darbo jégos kastai ir vidutiné darbo savaités trukmé tai svarbiis indikatoriai,
nustatant ekonominio ciklo faze. Nuo 2010 mety darbo jégos kastai nuolat auga su nedideliais
svyravimais ir Siuo metu gerokai virsija ikikrizinj lygj. Apibendrinant JAV darbo statistikg, galima

daryti iSvadas, kad ekonomika auga ir artéja prie ekonominio ciklo vir§iinés.
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Infliacija

13 paveiksle yra pateikti duomenys apie meting JAV infliacija per pastaruosius 10 mety.
Kaip matome i§ pateikty duomeny, 2015 metais buvo uZfiksuotas Zemiausias infliacijos lygis nuo
paskutinés ekonominés krizés pabaigos. Jau 2016 metais vidutiné metiné infliacija sudaré 1,26

proc.

4.50%
4.00%
3.50% 3.24% 3.16%

3.00% 2.85%
2.50% 2.07%

2.00% 1.64% La70p  162%

L 50% : 1.26%
1.00%

0.50% 0.12%

0.00% -

050y 2008 2007 2008 2!9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rl -0.34%

-1.00%

3.85%

® Vidutiné metiné infliacija (%)
13 pav. Vidutiné metiné JAV infliacija (proc) (Saltinis:<inflationdata>)

Toliau pateiktame paveiksle yra pavaizduoti JAV infliacijos lygio poky¢io duomenys,
palyginus su atitinkamu laikotarpiu prie$ metus. Akivaizdu, kad 2016 mety pabaigoje ir 2017 mety
pradzioje infliacija JAV augo sparCiau, negu 2015-2016 mety atitinkamg laikotarpj. Auganti
infliacija, gali liudyti apie augancig prekiy paklausg. Remiantis metodologine literatiira spartesni
infliacijos augimo tempai yra biidingi ekonominio ciklo spartaus augimo ir virStinés fazéms,

kadangi dél padidéjusios vartotojy perkamosios galios iSauga ir paklausa.

3.0% 2.7%
2.5%
2.5%
2.1%
2.0%
150 6% L
1.5%
0,

0.9% L% 100  1.0% L.1%
1.0% 70 0.8%
0.0%

2016.03 2016.04 2016.05 2016.06 2016.07 2016.08 2016.09 2016.1 2016.11 2016.12 2017.01 2017.02

mJAV infliacijos lygio pokytis, palyginus su atitinkamu laikotarpiu prie$ metus (%)

14 pav. JAV infliacijos lygio pokytis, palyginus su atitinkamu laikotarpiu prie$ metus (proc.)
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6 lentelé. Vartotojy kainy indekso procentinis pokytis (CPI-U)

Metiné
infliacija,
neeliminavus
Poky¢iai nuo praeito ménesio, eliminavus sezoninius svyravimus sezoniniy
svyravimy.
Baigiant
2017/02
2016/8 | 2016/9 | 2016/10 | 2016/11 | 2016/12 | 2017/01 | 2017/02
Visi straipsniai 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.6 0.1 2.7
Maistas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0
Maistas namuose -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 0.3 -1.7
Maistas vieSose vietose 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.4 0.2 2.4
Energetika 0.0 2.4 2.5 1.0 1.2 4.0 -1.0 15.2
Energijos produktai -0.7 4.4 4.8 2.0 2.4 7.6 -2.8 29.8
Degalai -0.8 4.6 5.1 2.1 2.4 7.8 -3.0 30.7
Kuras -2.5 2.4 5.9 -1.2 6.0 3.5 -0.4 28.0
Energijos paslaugos 0.6 0.6 0.4 0.0 0.0 0.3 1.0 3.8
Elektra 0.3 0.5 0.3 0.0 0.0 0.0 0.8 1.9
Dujy tiekimas 1.5 0.8 0.9 0.2 0.1 15 15 10.9
Visi straipsniai be maisto
ir energetikos 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 2.2
Prekés be maisto ir
energetikos 0.1 -0.1 0.0 -0.2 0.0 0.4 0.0 -5.0
Nauji automobiliai 0.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.9 -0.2 0.5
Naudoti lengvieji
automobiliai ir
sunkveZimiai -0.5 -0.2 -0.1 0.2 0.2 -0.4 -0.6 -4.3
DrabuZiai 0.2 -0.5 0.2 -0.3 -0.4 14 0.6 0.4
Sveikatos priezitiros prekés 11 0.6 0.2 -0.4 0.5 0.3 -0.2 4.1
Paslaugos be energijos
paslaugy 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 3.1
Apgyvendinimas 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 3.5
Transporto paslaugos 0.2 0.0 -0.1 0.5 0.5 0.6 0.7 3.6
Medicininés paslaugos 0.8 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 3.4

6 lenteléje yra pateikti duomenys, kaip keitési vartotojy kainy indeksas skirtingiems
produktams ir paslaugoms per pastaruosius 7 ménesius. Maisto kainy indeksas vasarj iSaugo 0,2
proc. ir 0,1proc. sausj, po to kai paskutinius penkis 2016 mety ménesius, jo pokytis buvo nulinis.
Energijos produktai atpigo 2,8 proc. vasarj po penkiy ménesiy augimo. Nors metiné $iy produkty
infliacija vasario ménesiui sudaré 29,8 proc., kainos atsistaté ir iSaugo po to, kai 2015 metais
energijos produktai atpigo 19,7 proc. Energijos zaliavy kainos pasaulyje taip pat iSaugo 2016
metais, po to kaip 2014-2015 buvo pastebimas didelis jy smukimas. Ta¢iau JAV pradéjo didinti
naftos gavybos mastus ir tai gali sukelti eilinj naftos produkty atpigimg. Dujy tiekimo paslaugos
saus] ir vasar] augo tolygiai 1,5 proc.. Apgyvendinimo, transporto paslaugy ir medicininiy

paslaugy kainy indeksai per pastaruosius metus augo beveik vienodai 3,5 proc., 3,6proc. ir 3,4

proc. atitinkamai.
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Palukany norma
Toliau pateiktame paveiksle yra pateikti duomenys apie JAV palikany norma. I$ pateikty
duomeny matome, kad prasidéjus paskutinei pasaulinei ekonominei krizei FED (JAV Federalinis
rezervas) pradé€jo stipriai mazinti palikany normg. Per 2008 metus palikany norma buvo
sumazinta nuo 3,5 proc. iki 0,25 proc. Toks lygis buvo iSlaikomas beveik 7 metus. Nuo 2015 mety
FED neZenkliai kelia paliikany norma. Siy mety kova, paliikany norma buvo pakelta tredia kartg
per pastaruosius dvejus metus iki 1proc. Toks sprendimas buvo priimtas atsizvelgiant j sparty
darbo rinkos bei ekonomikos augima. Namy tkiy iSlaidos auga, geréja situacija darbo rinkoje, taip
pat sutvirteja verslo investicijos | pagrindinj kapitalg. Didindamas bazin¢ palikany normg FED
siekia uztikrinti maksimaly uzimtumg ir kainy stabiluma, tokiu biidu stabilizuoti ekonomikos
augima, kuris yra prognozuojamas 2,1proc. Siais metais.
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15 pav. JAV paliikany norma (proc.) (3altinis: FED)

Atsizvelgiant ] moksling literatiirg, tokie veiksmai kaip bazinés paliikany normos didinimas
paprastai yra daromi, siekiant pristabdyti infliacijg, kad ekonomika ,,neperkaisty*. Ir mes matome,
kad FED jau imasi tokiy veiksmy, po ganétinai ilgo ekonomikos skatinimo politikos laikotarpio.
BiudZzeto deficitas

Valstybés biudzetas — tai pagrindinis jos finansinis dokumentas, kuris nurodo, kokios turéty
bati pajamos ir i$laidos. Toliau yra pateikta diagrama atvaizduojanti JAV biudZeto deficitg. Kaip
matome, nuo 1997 mety vidurio iki 2001 mety vidurio biudzetas buvo proficitinis. Tolesnis
biudzeto deficito sumazéjimas buvo pastebétas 2007 metais, kai jis sudaré 1,8 proc. BVP,
didZiausias biudZeto deficitas nagrin¢jamu laikotarpiu buvo 2009 metais (ekonominés krizés
metu) — 9,8 proc., toliau jis kasmet mazéjo. 2015 metais biudzeto deficitas sudaré 2,5 proc. BVP
— tai yra maziausias rodiklis po paskutinés krizés. 2016 metais biudZeto deficitas iSaugo iki 3,2

proc., 0 2017 metais planuojamas deficitas 2,6 proc.
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16 pav. JAV valstybés biudzeto deficitas (proc. nuo BVP) (Saltinis: <Insidegov>)
Remiantis Kongreso biudZeto tarnybos (angl. Congressional Budget office (CBO))

ataskaitos ir ankstesniy biudzety apzvalgos duomenimis galima iSsamiau apzvelgti JAV biudzeto
ateities prognozes ir dabartinius rodiklius. Pagal CBO duomenis, JAV biudzeto deficitas sumazéjo
0,8 proc. 2017 metais. 2016 metais didziausig biudZeto pajamy dalj sudar¢ fiziniy asmeny pajamy
mokestis ir darbo uzmokes¢io mokestis — 8,4 proc. ir 6,1 proc. nuo BVP atitinkamai.
Prognozuojama, kad 2017 metais tai sudarys 8,6 proc. ir 6 proc. nuo BVP atitinkamai. Remiantis
tinklalapio ,,Insidegov* pateiktais duomenimis fiziniy asmeny pajamy mokestis 2016 metais
sudaré apie 48,8 proc. nuo visy biudZeto pajamy, 0 2017 metais sudarys 49,9 proc.. Kiti straipsniai
yra pavaizduoti (Pav 16), iSorinis Ziedas atvaizduoja 2017 mety duomenis, o vidinis 2016 mety
duomenis.

Kalbant apie iSlaidas, didziausias i$laidy straipsnis yra socialinés iSlaidos: 36,4 proc. 2016
metais ir 35,9 proc. 2017 metais. Antroje vietoje eina iSlaidos sveikatos priezitirai ir kraSto
apsaugos islaidos: 27,9 proc. ir 14,7 proc. 2017 metais.
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17 pav. 2016 ir 2017 mety JAV biudzeto pajamy palyginimas (proc.)
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Apibendrinant, valstybés iSlaidos ir toliau virSija pajamas, bet 2017 metais jos turéty iSaugti
apie 2,8 proc., 0 pajamos 4,1 proc. Tokiu 2017 metais yra planuojamas mazesnis biudzeto
deficitas. Zidirint j ilgalaike perspektyva, CBO prognozés pakankamai geros. Metinis JAV
biudZeto deficitas iki vidutiniSkai sudarys apie 4 proc. nuo BVP 2018-2027 metais.

Ekonominiai indeksai

Toliau pateiktame paveiksle yra pavaizduoti JAV aplenkiantis ir sutampantis ekonomikos
indeksai. Pilkos stacios zonos atvaizduoja paskutiniy ekonominiy kriziy pradzig ir pabaigg. 1S
paveikslo matome, kad aplenkiantis ir sutampantis ekonominiai indeksai ir toliau auga.

Peak: 01:3 07:12
Trough: 01:11 09:6
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18 pav. JAV aplenkiantis (mélynas) ir sutampantis (raudonas) ekonomikos indeksai (3altinis: The Conference Board
News Release 2017.03.17)

Pagal ,,The Conference Board*“ 2017 mety kovo 17 dienos ataskaitg JAV LEI indeksas
vasarj rySkiai augo. Vasario pabaigai buvo uzfiksuotas 2,3 proc. indekso augimas per paskutinius
Sesis ménesius, Zymiai daugiau, negu 0,8 proc. ankstesnj pusmet;j. Pasak ,,The Conference Board*
Jtaka tam turéjo visi jeinantys indikatoriai. Zemiau lenteléje yra pavaizduoti visy triju indeksy
komponentai. Kalbant apie LEI indekso indikatorius didziausig indekso dalj sudaré vidutiné darbo
savaités trukmé pramonéje ir ISM naujy uzsakymy indeksas, neigiamg jtakg tur¢jo privaciy namy
statybai iSduoti leidimai. Déka spartaus augimo aplenkiantis indeksas vasarj virSijo ankstesni

geriausig rezultatg, kuris buvo uzfiksuotas 2006 mety kova.
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7 lentele. JAV ekonominiai indeksai (3altinis: The Conference Board News Release 2017.03.17)

Aplenkiantis ekonominis indeksas: Reik§mé
Vidutiné darbo savaités trukmé pramongje 0,2774
Vidutinis skai¢ius pirminiy kreipimysi dél nedarbo pasalpos per savaitg 0,0330
Gamintojy uzsakymy apimtis (vartojimo prekéms ir pramoninéms medziagoms) 0,0824
ISM naujy uzsakymy indeksas 0,1587
Nauji nekariniy investiciniy prekiy uzsakymai 0,0405
Privaciy namy statybai iSduoti leidimai 0,0298
500 pirmaujanciy korporacijy akcijy kursy indeksas 0,0397
Pirmaujantis kredito indeksas 0,0818

Pelningumo kreivé: skirtumas tarp vyriausybés 10 mety obligacijy palikany normos ir | 0,1123

federalinio rezervo fondy

Vartotojy pasitikéjimo verslu indeksas 0,1447

Sutampantis indeksas

Uzimtumas ne zemeés ukio sektoriuose 0,5295
Asmeninés pajamos 0,2050
Pramoninés gamybos indeksas 0,1461
Gamybos ir prekybos sektoriy pardavimai 0,1194

Atsiliekantis indeksas

Atsargy/pardavimy kastai gamyboje ir prekyboje 0,1256
Vidutiné nedarbo trukmé 0,0371
Vartotojisko kredito santykis su asmeninémis pajamomis 0,1847
Komercinés ir pramoninés paskolos 0,0961
Vidutiné banky paliikany norma geriausiems klientams 0,2993
Darbo kastai produkcijos vienetui gamyboje 0,0501
Paslaugy vartojimo kainy indeksas 0,2071

Sutampantis indeksas taip pat augo. Daugiausiai augo pramoninés gamybos indeksas,
uzimtumas ne zemés iikio sektoriuose, asmeninés pajamos ir gamybos, ir prekybos sektoriy
pardavimai.

Atsiliekantis indeksas vasar] taip pat augo ir jo augimas sudaré 0,2 proc., taciau i§ visy
sudedamyjy indikatoriy teigiamg ind¢lj padaré tik vartotojisko kredito santykis su asmeninémis
pajamomis. Kiti indikatoriai buvo neigiami.

Kaip teigia “The Conference Board”, zitrint j aplenkiantj ir sutampantj indikatorius
ekonomika auga ir tikimasi, kad antrajj 2017 mety pusmet;] taip pat augs. Be to tikimasi net gi
spartesnio augimo.

Apibendrinant istirtus rodiklius, galima daryti i§vada, kad JAV ekonomika $iuo metu yra
spartaus augimo stadijoje. Ciklas artéja prie savo piko. BVP auga, nors Siais metais zadamas

mazesnis augimas, mazéja nedarbo lygis ir valstybés biudzeto deficitas. Tadiau pastaruoju metu
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yra matoma did¢janti infliacija, todél FRS, siekdamas suvaldyti infliacijos lyg] ir pagerinti
uzimtuma didina paliikany norma. Ekspertai prognozuoja, kad 2017 metais JAV laukia dar bent
vienas paliikany normos kélimas. Siuo metu ekonomikos klimatas yra geras, ta¢iau reikia teisingai
jvertinti pramonés Sakas, tam, kad nuspresti j kokiy Saky kompanijas biity geriausia investuoti.
Analitikai i$ Fidelity Investments taip pat teigia, kad JAV ekonomika Siuo metu randasi brandaus
augimo ekonominio ciklo stadijoje.

2.2 Pramonés Saky analizé

Pramonés Saky analizé — tai antras i$ trijy Zingsniy ,,top-down* fundamentaliosios analizés
etapas. Siame etape bus nagrin¢jamos JAV pramonés $akos. Tyrimo metu bus nagriné¢jami tokie
rodikliai: pardavimo apimtys, akcijos kainos ir pelningumo lygis, konkurencijos lygis, pelningumo
lygis, mokumo lygis. Siy rodikliy analizé padés nustatyti pramoniy jautruma ekonominio ciklo
fazéms, jvertinti jy perspektyvas. Taip pat bus nagrin¢jama skirtingy pramonés Saky konkurenciné
aplinka.

Pirmiausia, reikia suprasti kaip yra klasifikuojamos JAV pramonés Sakos. JAV pramonés
Sakos yra suskirstytos pagal SIC (angl. Standard Industrial Clasificator — standartinis pramoniy
klasifikatorius) klasifikatoriy. Taciau Siuo metu yra naudojamas NAICS (angl. North American
Industry Classification System — Siaurés Amerikos klasifikacijos sistema), kuri standartizuoja
JAV, Kanados ir Meksikos pramonés Saky klasifikacijos sistemas.

Remiantis oficialiais SIC ir NAICS pramonés Saky suskirstymais — jy struktiira yra
vienoda. Pagal SIC yra iSskiriami 10 pagrindiniy ekonomikos sektoriai, kurie taip pat yra
suskirstyti ] pramonés Sakas. Taciau, NAICS vartotojo vadove yra nurodytas kitoks JAV pramonés
Saky suskirstymas, pagal kurj yra iSskiriami 20 ekonomikos sektoriy. 19 pav. yra pavaizduota
NAICS pramonés Saky klasifikavimo sistema, pagal ,,NAICS vartotojo vadova“, kuriame

pramonés Sakos yra suskirstytos smilkiau.

Ekonomikos Pramoniy Saky NAICS pramones iﬁ?fgfgﬁs
sektoriai (20) grupés (311) sakos (709) P (1057)

19 pav. JAV pramonés Saky klasifikacija (sudaryta autoriaus, remiantis ,, NAICS vartotojo vaodovu )

Daugumoje Saltiniy, kuriuose yra analizuojamos pramones Sakos, jos yra suskirstomos
pagal ,,Dow Jones* pramonés Saky klasifikatoriy. Pagal jj, akcijos yra suskirstomos j 10
ekonomikos sektoriy, 18 rinkos sektoriy, 51 pramonés Saky grupe ir 81 pogrupj. Siame
klasifikatoriuje kompanijos ir akcijos yra suskirstytos ne tik pagal veikla, bet ir pagal jy jautruma

ekonomikos ir politiniams pokyciams. Pilng ,,Dow Jones* pramonés Saky klasifikatoriy galima
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rasti leidinyje: ,,Methodology Guide for NYSE Indexes®. 1S 19 pav. aiSku, kad egzistuoja labai
daug skirtingy pramonés Saky, taciau investuotojas fiziSkai negali adekvaciai jvertinti jy visy.
Todél dazniausiai investuotojai specializuojasi i siauresnj pramonés Saky ratg. Tokiu biidu Siame
darbe nebus nagrinéjamos visos JAV pramonés Sakos, nes to nejmanoma atlikti fiziskai. Bus
nagrin¢jamos tos pramonés Sakos, kurios yra patrauklios investavimui, biitent darbo autoriui.
Darbe pramonés Sakos bus nagriné¢jamos remiantis ,,Dow Jones‘ pramonés Saky klasifikatoriumi.

Toliau yra pateikti du paveikslai, kurie pavaizduoja koks buvo kiekvieno JAV ekonomikos
sektoriaus augimas. 20 paveiksle yra pavaizduoti 10 mety laikotarpio duomenys, 0 21 paskutiniy
mety. Kaip matome beveik visi ekonomikos sektoriai atsigavo po paskutinés ekonomingés krizés.
Kaip matome i$ 20 pav. beveik visi ekonomikos sektoriai atsistaté ir gerokai virsijo ikikrizinius
rezultatus. Labai paspartéjo jy augimas per paskutinius trejus metus. IS grafiko matoma, kad 2014
metais prasidéjo atsinaujinanciy energijos Saltiniy sektoriaus smukimas, jtakg tam padar¢ kritusios
naftos kainos. Pagrindinis energijos Saltinis atpigo, tokiu budu sudaré stiprig konkurencija
atsinaujinancioms Zaliavoms, bet matoma, kad situacija keiciasi ir grafikas atsistato. Dauguma kity

sektoriy rodo teigiamus rezultatus.

03-31-2017 .Vartotojq prekes ir Media 132% Trumpalaikio vartojimo prekés 109 132,

M Energetika 17.67% | Finansai._;g 510/# Sveikatos apsauga 120.23% M Pramoné 73.86%

M Informacinés techn. 158.59%M Zaliavos 42.41% M NT -1.37% B Komunalinés paslaugos 33.62%
| Telekomunikacijy paslaugos 5.54% M Elektros paslaugos22.17%/ Multi-paslaugos 66.76%

B Nepriklausomi elektros ir atinaujinan&ios energijos gamintojai -5.819% M S&P 500 INDEX 67.95%

+200%

01-31-2008 01-29-2010 01-31-2012 01-31-2014 01-28-2016

TODAY 5D 1M 3M  YTD 1Y  3Y 5Y 10Y Frequency:

20 pav. JAV ekonomikos sektoriy augimas ( proc.) per pastaruosius 10 mety (Saltinis: Fidelity Investment (2017))

21 paveiksle yra pavaizduoti pastaryjy mety JAV ekonomikos sektoriy pokyc¢iy duomenys.
Sparciausiai per pastaruosius metus augo finansy bei informaciniy technologijy sektoriai. Taip pat
sparCiai augo zaliavy gavybos, pramoninis ir vartojimo prekiy bei medijy sektoriai. Neigiamus
poky¢€ius turé¢jo nekilnojamojo turto bei telekomunikacijy paslaugy sektoriai. Atsizvelgiant |

pateiktus duomenis ir moksling literatiirg, bty galima sakyti, kad dabartin¢je ekonomikos ciklo
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stadijoje geriausia investuoti ] cikliSkas pramonés Sakas. Taciau zitrint ] ilgalaike perspektyva,
sudarant investicijy portfelj, reikéty i ji jtraukti ir neciklisky pramonés Saky kompanijy akcijas,

kad apsidrausti nuo netikéty rinkos svyravimy.

03-31-2017 M Vartotojy prekés ir Media 12.02% [ Trumpalaikio vartojimo prekés 3.55%

B Energetika 11.29% [ Finansai 30.43% M Sveikatos apsauga 9.36% M Pramoné 15.82%

B Informacinés techn. 23.61% M Zaliavos 16.21% M NT -1.37% B Komunalines paslaugos 3.62%
B Telekomunikacijy paslaugos -3.04% M Elektros paslaugos 2.82% M Multi-paslaugos 4.21%

B Nepriklausomi elektros ir atinaujinanéios energijos gamintojai 5.11% M S&P 500 INDEX 14.97%

+650%

06-01-2016 08-01-2016 10-03-2016 12-01-2016  02-01-2017

TODAY 5D 1M 3M  YTD 1Y 3Y 5Y 10Y Frequency: DAILY

21 pav. JAV ekonomikos sektoriy augimas (proc.) per pastaruosius metus (Saltinis: Fidelity Investment (2017))

Siame darbe toliau bus nagrinéjamos tokios JAV ekonomikos pramonés $akos:

e technologiné jranga, duomeny laikmenos ir periferiniai jrenginiai (angl. Technology
Hardware, Storage and Peripherals);

e automobiliy gamyba (angl. Car Manufacturers);

e asmeninio vartojimo produktai (kosmetika) (angl. Personal products (Cosmetics));

e programing jranga (angl. Software);

e mazmeniné prekyba maisto produktais ir pagrindinio vartojimo prekémis (angl. Food and
Staples Retailing);

e internetiné programiné jranga ir paslaugos (angl. Internet Software and Services);

e nafta, dujos ir vartojamas kuras (angl. Oil, Gas and Consumable Fuels).
Tyrimui buvo atrinktos cikliskos ir necikliSkos pramonés Sakos. Remiantis nustatyta

ekonominio ciklo faze, Siuo metu gerus rezultatus turéty rodyti cikliSkos pramonés Sakos,

necikliskos gali buti naudojamos apsidraudimui.

57



8 lentelé. JAV pramonés Saky rodikliy palyginimas 2017.04.11 dienai (Saltinis: Fidelity Investment (2017))

Mazmeniné
Techn.
prek.
Iranga, Internetiné Nafta, . .
o maisto Asmeninio S&P
Pramoneés duomeny | Programiné | programiné | Automobiliy dujos ir . B
. . prod. ir vartojimo 500
Saka laikmenos jranga jranga ir gamyba vartojamas )
. . pagr. produktai Index
ir perif. paslaugos kuras B
) o vartojimo
Jrenginial )
prekémis
Rinkos
pokytis per
paskutinius 35,52 21.00 18,24 4,73 10,69 -2,78 -18,83 15,12
12 mén
(proc.)
P/E 18,04 44,44 375 11,02 676,66 19,99 30,29 -
EPS ($) 6,77 1,66 11,71 4,73 0,36 3,54 1,64 -
EPS
augimas
-9,46 33,72 57,94 41,24 -4,72 10,17 -3,00 -
(proc.)
12 mén.
Pajamy
augimas
-5,88 8,37 34,59 9,31 -8,57 4,04 -0,07 -
(proc.) 12
men.
ROE (proc.) 26,52 12,88 39,90 15,22 1,52 17,33 38,57 -
ROI (proc.) 17,14 10,82 13,79 4,31 -1,53 10,04 12,72 -
Dividendy
pelningumas 1,84 1,85 1,15 3,27 4,21 2,47 2,33 -
(proc.)

8 lenteléje yra pavaizduoti JAV pramonés Saky rodikliai. Trys i$ pateikty pramonés Saky
pagal savo rinkos pelningumg lenkia S&P 500 indeksa. Tokios pramonés Sakos kaip asmeninio
vartojimo produktai ir mazmeniné prekyba maisto produktais ir pagrindinio vartojimo prekémis
per pastaruosius 12 ménesiy smuko. Automobiliy gamybos ir naftos, dujy ir vartojamo kuro
pramonés Sakos rod¢ teigiamus rezultatus, taciau neaplenké S&P 500 indekso.

Visy nagrin¢jamy pramonés Saky P/E rodikliai yra ganétinai auksti. AukSciausias P/E
rodiklis yra naftos, dujy ir vartojamo kuro pramonés Sakoje ir siekia net 676,66. Taciau toks didelis
skirtumas palyginus su kitomis pramonés Sakomis gali baiti paaiSkintas tuo, kad skirtingose Sakose
P/E rodikliai gali labai skirtis. Tai gali jtakoti ir tai, kad naftos gavybos kompanijy pajamos
zenkliai smuko, prasidéjus naftos kainos kritimui. Antroje vietoje pagal P/E rodiklj yra
programinés jrangos pramoneés Saka 44,44. Teoriskai kuo aukstesnis P/E, tuo patrauklesné turéty
biti pramonés Saka, taciau labai auksStas P/E koeficientas gali reiksti, kad tos Sakos kompanijy

akcijos yra pervertintos rinkoje. Dabartin¢je ekonominio ciklo fazéje energijos Saltiniai yra
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ganétinai paklausts, todél kompanijos veikiancios naftos, dujy ir vartojamo kuro sektoriuje tures
ganétinai aukstag P/E. Asmeninio vartojimo prekiy pramonés Saka taip pat rodo ganétinai auksta
P/E rodiklj. Zemiausias P/E i§ nagrinéjamy pramonés $aky yra automobiliy gamyboje.

Nagrin¢jant pramonés Saky EPS rodiklj, matome, kad didziausias EPS yra internetinés
programinés jrangos ir paslaugy sektoriuje — 11,71 doleriy akcijai. Taip pat Siame sektoriuje EPS
daugiausiai augo per pastaruosius 12 ménesiy, net 57,94 proc. Antroje vietoje pagal EPS yra
technologinés jrangos, duomeny laikmeny ir periferiniy jrenginiy gamybos sektorius — 6,77
doleriy akcijai, taciau per pastaruosius 12 ménesiy Siame sektoriuje buvo stebimas didZiausias EPS
sumazgjimas, net -9,46 proc. Taip pat sparciai EPS augo automobiliy gamyboje ir programinés
jrangos pramonés Sakose.

Pajamos per pastaruosius 12 ménesiy daugiausiai augo internetinés jrangos ir paslaugy
pramonés Sakoje — 34,59 proc. Daugiausiai pajamos maz¢jo naftos, dujy ir vartojamo kuro
pramonés Sakoje -8,57 proc. Taip pat neigiamu pajamu augimu pasizyméjo: technologiniy
jrenginiy, duomeny laikmeny ir periferiniy jrenginiy gamybos sektorius ir asmeninio vartojimo
produkty pramonés Saka.

Automobiliy gamybos pramonés $akoje pardavimai pastebimai auga nuo 2009 mety. 2009
metais JAV automobiliy rinkoje pardavimai sieké tik 10,4 min. automobiliy, o 2015 metais buvo

parduota 17,4 min. automobiliy. 22 paveiksle yra pateikti duomenys apie JAV naujy automobiliy

pardavimy pajamas.
900 842.12
785.374
800 735.374
00 687.707 672.55
608.788
600 575593 549.473
486.565

500
400
300
200
100

0
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® Naujy automobiliy pardavimy pajamos mln. JAV doleriy

22 pav. JAV naujy automobiliy pardavimy pajamos min. JAV doleriy (Saltinis: Census (2017))

Automobiliy gamybos rinkoje auga konkurencija elektra varomy automobiliy srityje,
atitinkamai ganétinai sparCiai auga kompanijos gaminancios elektromobilius, pvz.: Tesla, kuri
2017 mety balandj pagal rinkos kapitalizacija aplenké Ford ir General Motors kompanijas ir tapo
brangiausia automobiliy gamintoja JAV rinkoje. Vis daugiau elektra varomy automobiliy kuria ir
kitos kompanijos. Lyderiais pagal pardavimy skai¢iy (automobiliy vienetais) iSlieka: General
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Motors Corp., Ford Motor Company, Chrysler. Nors per pastaruosius 12 ménesiy i$ trijy rinkos
lyderiy pardavimai augo tik General Motors Corp. kompanijos 1,5 proc., Ford ir Chrysler
pardavimai smuko 7,2 proc. ir 4,9 proc. atitinkamai. Tesla kompanijos pardavimai per metus
iSaugo 45,9 proc.

Techninés jrangos, duomeny laikmeny ir periferiniy jrenginiy pramonés Sakoje
(technologijy ekonomikos sektoriuje) remiantis pateiktais duomenimis pardavimy pajamos
maz¢jo. Pazitréjus | keturiy stambiausiy (pagal Google Finance) sektoriaus kompanijy pajamy
pokytj per pastaruosius ketverius metus galima pastebéti, kad trijy i$ keturiy kompanijy pardavimy
pajamos smuko. Tokig situacijag lemia asmeniniy kompiuteriy paklausos sumazéjimas, beje
pastaruoju metu kompanijos nepasiiilo vartotojams revoliuciniy produkty. Kompanijy siiilomos
naujovés — tai esamy produkty atnaujintos versijos. Taip pat auga vartotojy susidomejimas

pigesniais analogais

250000 233715
215639
200000 182795
170910
150000
112298
100000
1642
6377 56651
4142 091151463 48238
50000
14351 13724 13739 11160
0 | | | |
2013 2014 2015 2016

m Apple  mDell Technologies Hewlet Packard Enterprise HP Inc  m Seagate Tech

23 pav. Techninés jrangos, duomeny laikmeny ir periferiniy jrenginiy pramonés Sakos stambiausiy kompanijy

pardavimy pajamos min. JAV doleriy (Sudaryta autoriaus, remiantis Google Finance duomenimis)

Bendrai analizuojant sig pramonés Saka gali susidaryti jsptidis, kad ji néra labai perspektyvi
investavimo atzvilgiu, taciau joje galima atrasti stabiliy ir auganc¢iy kompanijy, kurios gali bti
geros investicijos.

Programinés jrangos pramonés $akoje yra pastebimas pajamy augimas. 24 paveiksle yra
pateikiami keturiy, didziausig kapitalizacija turinciy, Sakos kompanijy pardavimy pajamos. Kaip
matyti i§ pateikty duomeny kai kuriy kompanijy pajamos 2016 metais iSaugo, kai kuriy sumazéjo,
ta¢iau bendra tendencija per pastaruosius ketverius metus yra augancios pajamos. Sioje $akoje taip
pat atsiranda ir naujy zaidéjy, taciau jiems ganétinai sudétinga konkuruoti su jau patyrusiais rinkos

dalyviais.
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24 pav. Stambiausiy programinés jrangos kompanijy kiiréjy metinés pajamos min. JAV doleriy (sudaryta autoriaus,

remiantis Google Finance duomenimis)

Nagrinéjant internetinés programingés jrangos ir paslaugy pramonés Sakg svarbu atkreipti
démesj ] tai, kad Sioje Sakoje pajamos augo sparciausiai i§ visy nagrin¢jamy. Beje Siuo metu tai
viena sparCiausiai auganciy Saky, kadangi Siuolaikinés informacinés technologijos suteikia
zmonéms daugiau galimybiy realizuoti save. Tod¢l Sioje Sakoje atsiranda daug paklausiy produkty,
naudojamy vartotojy, siekiant pelno. Tarp didziausiy Sios Sakos atstovy yra: Alphabet, Facebook,
Amazon, Yahoo ir kt. Visy iSvardyty kompanijy pajamos augo laikotarpiu nuo 2013 iki 2016 mety.
Tai pasiekta ir dél savo naujy produkty ir paslaugy vystymo ir dél sekmingy kity kompanijy
jsigijimy. Si pramoné pasizymi dideliais augimo tempais ir yra jdomi investuotojui, kadangi joje
galima atrasti patraukliy investavimo galimybiy.

Naftos, dujy ir vartojamo kuro pramonés Sakoje vyrauja trys stambiausios kompanijos, tai:
Exxon Mobil Corporation — 29,5 proc. bendros rinkos kapitalizacijos, Chevron — 15,7 proc. ir
Occidental Petroleum 4,6 proc. Apie 81 proc. pramonés $akos susikoncentruoja dviejose Sakose:
integruota naftos ir dujy pramoné (50 proc.), ir naftos ir dujy radimo ir gavybos pramoné (31
proc.). 25 paveiksle yra pateikti trijy stambiausiy pramonés Sakos kompanijy pastaryjy ketveriy
mety pajamos. Visy trijy kompanijy metinés pajamos rySkiai mazéja. Tai lemia smukusios naftos
kainos, kurios 2015 metais pasické savo 11 mety minimuma. Siuo metu kainos $ick tiek atsigauna,
OPEC salys bando mazinti pasaulinius naftos gavybos mastus, taciau 2016 metais JAV grizo |
pasauling naftos eksportuotojy areng ir didina skaltiny naftos gavyba. Tokiu biidu kainos vis dar
iSlieka ganétinai Zemos ir kompanijos veikiancios naftos gavybos ir perdirbimo sektoriuje, ir toliau
patiria pajamy maz¢jimg. Konkurencijos lygis Sioje pramonés Sakoje yra ganétinai didelis, kadangi
jéjimas ] rinkg yra brangus, o atsizvelgdamos j dabartines naftos kainas kompanijos turi mazinti

veiklos islaidas, siekdamos padidinti pelna.
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25 pav. JAV trijy stambiausiy naftos ir dujy gavybos ir perdirbimo kompanijy metinés pajamos min. JAV doleriy
(sudaryta autoriaus, remiantis Google Finance duomenimis)

Kita nagrinéjama pramonés Saka yra: mazmeniné prekyba maisto produktais ir pagrindinio
vartojimo prekémis. Fidelity Investment kompanijos pramonés $akos apzvalgoje (Agnese 2017)
yra prognozuojama, kad pagrindiniai Sakos rodikliai augs 2017 metais, taciau jy augimas bus
mazesnis, negu S&P 500 indekso. Yra laukiama, kad Sakos pajamos iSaugs apie 3,1 proc. Per
pastaruosius 12 ménesiy Sakos pajamos augo apie 4,4 proc., 0 EPS 10,17 proc. 2016 metais buvo
uzfiksuota naminio maisto kainy defliacija, kuri svyravo tarp 0,5 proc. ir 1,5 proc., 0 2015 metais
kainy infliacija sudar¢ tik 1,2 proc. Maisto produkty ir pagrindinio vartojimo prekiy pramonés
Sakoje yra ganétinai aukStas konsolidacijos lygis. Pagal (Agnese 2017) keturios stambiausios Sakos
kompanijos sudaro 85 proc. rinkos kapitalizacijos: Wal-Mart Stores 38,6 proc, Walgreens Boots
Alliance 16,7 proc., CVS Health 16,2 proc., Costco Wholesale 13 proc. ir kitos kompanijos 15,5
proc. 26 paveiksle yra pateikti stambiausiy kompanijy pajamy duomenys.
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26 pav. Keturiy stambiausiy JAV kompanijy pajamos mazZmeninéje maisto ir pagrindinio vartojimo produkty

pramonés Sakoje, mln. JAV doleriy (sudaryta autoriaus remiantis Google Finance duomenimis)
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IS pateikty duomeny yra aiSkiai atsekama bendra pajamy augimo tendencija nagrinéjamoje
pramonés Sakoje. Lyginant Sig pramonés Saka su kitomis, aiskiai matosi, kad pajamos auga
ganétinai létai, néra dideliy svyravimy, kaip kitose nagrinéjamose Sakose. Atitinkamai S$ios
pramoneés Sakos kompanijos néra cikliskos ir jy finansiniai rezultatai nepriklauso taip stipriai nuo
ekonominio ciklo fazes.

Pagal (Agnese 2017) asmeninio vartojimo produkty pramonés Saka per pastaruosius 12
ménesiy rodé neigiamus rinkos rezultatus. Taciau tai yra necikliSka pramonés Saka, todél darbe ji
yra nagrinéjama kaip apsidraudimo jrankis. Nepaisant neigiamo rinkos pokycio, Sakos P/E
koeficientas yra pakankamai aukstas ir tai parodo, kad investuotojai pakankamai teigiamai vertina
asmeninio vartojimo produkty pramonés Saka. EPS ir pajamy augimas per pastaruosius 12 ménesiy
turéjo neigiamg tendencija, taciau kaip yra teigiama (Agnese 2017), 2017 metais yra laukiamas
atsigavimas. 27 paveiksle yra pateikti keturiy didziausia rinkos kapitalizacijg turin¢iy kompanijy
metiniy pajamy duomenys. Procter & Gamble kompanijos metinés pajamos mazéja keturis metus
i§ eilés taip pat kaip ir Colgate-Palmolive. Unilever kompanijos pajamos svyruoja i$ mety j metus.
Léty, bet tolygy augimg rodo Estee Lauder Comanies Inc. IS dalies tokia situacija gali buti
paaiskinta tuo, kad trys i§ paminéty kompanijy gamina masinio vartojimo produktus, kurie
priklauso Zemo arba vidutinio kainy lygio segmentui. Siuo metu geréjant ekonominiai situacijai
JAV ir pasaulyje vis labiau populiaréja ,,craft produktai, kurie yra brangesni, bet turi tam tikry
i§skirtiniy savybiy. | rinkg ateina vis daugiau naujy nedideliy kompanijy, kurios randa savo

vartotojg. Taciau stambios kompanijos yra saugesnés investicijoms esant ekonomikos recesijai.
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27 pav. JAV asmeninio vartojimo prekiy stambiausiy kompanijy ketveriy mety metinés pajamos, min JAV doleriy

(sudaryta autoriaus, remiantis Google Finance duomenimis)

Apibendrinant pramonés Saky analize galima pasakyti, kad nagrinéjamos pramonés Sakos

vystosi skirtingai. Kai kurios jy labai priklauso nuo ekonominio ciklo fazés, kai kurios néra jautrios
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ekonomikos svyravimams. Tolimesnei kompanijy analizei bus atrinktos kompanijos i§ sekanciy
pramonés Saky: technologiné jranga, duomeny laikmenos ir periferiniai jrenginiai; programiné
jranga; internetiné programiné jranga ir paslaugos; mazmenin¢ prekyba maisto produktais ir
pagrindinio vartojimo prekémis; asmeninio vartojimo produktai. Automobiliy gamybos pramonés
Saka nebus nagrin€¢jama, nepaisant visai neblogy finansiniy rodikliy ir auganc¢iy naujy automobiliy
pardavimy, $i pramongés Saka yra labai cikliSka ir esant ekonomikos nuosmukiui patiria didelius
nuostolius. Taip pat neaiski situacija dé¢l naujojo JAV prezidento politikos, kuris savo rinkiminéje
kampanijoje zadéjo padaryti taip, kad JAV automobiliy gamyba biity perkelta i§ Meksikos j JAV.
Tai labai padidins darbo jégos kasStus ir gali neigiamai jtakoti pelno lygj. Naftos, dujy ir vartojamo
kuro pramonés Saka S$iuo metu patiria didelj pardavimy pajamy smukimg ir dar neaiSku kada jis
sustos ir pajamos pradés augti. Naftos kainos Siek tiek iSaugo, bet vis tiek iSlieka ganétinai Zemos,
OPEC pastangos reguliuoti naftos pasitilg yra mazai veiksmingos, o JAV atvirkséiai didina naftos
gavybos ir eksporto apimtis. Todél tolimesnei analizei atrinktos necikliSkos pramonés Sakos, kuriy
finansiniai rodikliai Siuo metu gal biit néra labai geri, bet perspektyvoje gali pageréti. Taip pat
atrinkti sektoriai, kuriy produktai §iuo metu yra paklausts.
2.3 Atrinkty imoniy analizé
Po atliktos makroekonominés ir pramonés Saky fundamentaliosios analizés buvo nustatyta,
kad JAV ekonomika Siuo metu auga ganétinai sparciai. Taip pat buvo atrinktos pramonés Sakos,
autoriaus nuomone, tinkan¢ios investavimui. Siame etape bus analizuojamos kompanijos
atstovaujancios analizuotas pramonés Sakas. I§ kickvienos Sakos buvo atrinktos kelios kompanijos,
kurios autoriaus nuomone gali biiti nagrinéjamos kaip perspektyvios investicijos artimiausiu metu.
Apple Inc. — JAV technologijy milziné. Kompanija buvo jkurta 1977 metais. Kompanija
uzsiima kompiuteriy, mobiliy telefony ir kitos vartotojiskos elektronikos gamyba. Kompanija pati
projektuoja savo gaminius. Kompanijos produktai pasizymi inovatyviu dizainu ir paprastu
naudojimu. Kompanija pirmoji pateiké iSmanyjj telefong, draugiska vartotojui, taip pat pirmoji
pradéjo vystyti vartotojui priimtinus plansetinius kompiuterius. Apple yra viena didziausiy
kompiuterinés technikos ir iSmaniyjy telefony gamintoja pasaulyje. 28 paveiksle yra pateikti kai
kurie Apple Inc. kompanijos seseriy mety finansiniai rodikliai. I§ pateikty duomeny matoma, kad
iki 2015 mety pardavimy pajamos, grynasis pelnas ir EPS augo tolygiai kasmet. 2015 metais buvo
uzfiksuotas didziausias $iy finansiniy rodikliy augimas. Bet 2016 metais Sie finansiniai rodikliai
sumazgjo. Toks staigus augimas 2015 metais buvo paremtas sékmingais naujy produkty
pateikimais rinkai. Sie metai buvo pilni naujy produkty. 2015 mety balandj kompanija pateiké
vartotojams naujg MacBook, Apple Watch (iSkarto tapo populiariausiu neSiojamu jrenginiy pagal
pardavimus), Apple Music paslauga, iPhone 6 ir kity produkty atnaujintus modelius. Daugiausiai

iISaugo iPhone mobiliyjy telefony pardavimai (net 37 proc. daugiau vienety, lyginant su 2014
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metais, ir 52 proc. pagal pardavimy pajamas) ir sudaré net 66 proc. visy pardavimy pajamy. 2016
metais iPhone pardavimai sumazéjo 8 proc. pagal vienetus ir 12 proc. pagal pardavimy pajamas.
Taip pat 9 proc. iSaugo parduoty Mac kompiuteriy vienety skaiCius, taciau 2016 metais jy
pardavimai sumazéjo 10 proc.. 2015 ir 2016 metais augo paslaugy pajamos (10 proc. - 2015 ir 22
proc. - 2016) ir kity prietaisy pardavimy pajamos (Apple Watch, Apple Tv ir kt.) (20 proc. - 2015
ir 11 proc. - 2016). iPhone pardavimy sumazéjimas siejamas su nelabai sékmingu iPhone 7
modeliu, kuriame nebuvo pristatyta nieko revoliucinio, tik atnaujinti parametrai ir lengvi dizaino
pakeitimai. DidZiausi Apple Inc. rinka iSlieka Amerika, pardavimai Europoje ir Kinijoje yra
panasis. 2015 metais kompanijos pardavimai daugiausiai augo Kinijos rinkoje, net 84 proc., bet
ir daugiausiai smuko 2016 metais — 17 proc. Bendrai, kompanijos pardavimy pajamos 2015 metais
augo 28 proc., 0 2016 metais 8 proc. smuko. Nepaisant blogesniy pardavimy, 2016 metais
akcininky dividendai buvo didZiausi per pastaruosius penkerius metus ir sudaré 2,18 JAV doleriy,
0 2012 metais tik 0,38 JAV doleriy.
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28 pav. Apple Inc. Metiniai finansiniai rodikliai (mln. JAV doleriy isskyrus EPS) (sudaryta autoriaus, remiantis

Apple Inc. Metinémis finansinémis ataskaitomis)
Kalbant apie kompanijos SSGG analizg, galima i$skirti sekancias:

e Stiprybés. Galima pazyméti, kad kompanija turi stiprig vadovybe ir dizaineriy, bei
inzinieriy komandg. Taip pat kompanija turi platy firminiy parduotuviy ir kity pardavéjy
tinklg. Kompanija daro didele jtaka savo tiekéjams, todél yra apsaugota nuo tiekéjy
spaudimo. Taip pat kompanija turi tam tikra statusa, turéti Apple produktus yra ne tik
praktiSka, patogu, bet ir prestiZas. Produktai pasizymi patikimumu ir inovatyviu dizainu.
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e Silpnybés. Aukstesné negu konkurenty kaina, inovacijy stoka pastaraisiais metais, naujy
technologijy taikymo stoka.

e Grésmes. Konkurenty bandymai kopijuoti kompanijos produkty dizaing ir techninius
parametrus, pigesnés alternatyvos, kuriy rinkoje atsiranda vis daugiau ir jy kokybé vis
geréja, komandos nariy atsiskyrimas nuo kompanijos, stipréjantis doleris, kuris mazina
kompanijos konkurencinguma uZzsienio rinkose.

e Galimybés. Naujy produkty pateikimas, kompanija rimtai dirba ties savo elektra varomo
automobilio, savo dalies didinimas Kinijos ir Indijos rinkose, paslaugy teikimo vystymas.
Naujojo JAV prezidento pazadai jpareigoti JAV kompanijas perkelti gamyba | JAV gali
buti vertinami kaip rizika kompanijai, nes tai zZymiai padidins produkty savikaing ir
neigiamai atsilieps grynajam pelnui arba pardavimy pajamoms, jeigu kompanija turés dél
to padidinti kainas. Bet i§ kitos pusés buvo kalbama apie mokestines lengvatas, kad
kompanijos galéty susigrazinti pinigus j JAV, tai gerokai padidins kompanijos finansines
galimybes.

Facebook — JAV kompanija, jkurta 2004 metais. Facebook — tai vienas didziausiy ir, ko
gero, sékmingiausias socialinis tinklas. Kompanija spar¢iai auga, vysto kaip pagrindinj savo
Kaip didesnius jsigijimus galima jvardyti: WhatsApp — 19 mlrd. $, Instagram — 1 mird. $, Oculus
VR - 2 mlrd. $ ir daug kity. Tokiais jsigijimais kompanija jsigyja sau reikalingas technologijas,

socialinio tinklo vystymui arba jsigyja konkurentus.
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29 pav. Facebook metiniai finansiniai rodikliai (min. JAV doleriy isskyrus EPS) (sudaryta autoriaus, remiantis

Facebook metinémis finansinémis ataskaitomis)

29 paveiksle yra pateikti duomenys apie kai kuriuos kompanijos finansinius rodiklius.

Matoma, kad visi trys nagrinéjami rodikliai auga labai sparciai. Pagrindines pajamas kompanija
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gauna i$ reklamos. 2015 metais tai sudaré 17,079 mln. $ i§ 17,928 min. $, kas sudaré apie 95 proc.
visy pajamy. Pardavimy sgnaudos sudaré 16 proc. nuo pajamy 2015 metais ir apie 14 proc.
2016metais. Yra pastebima bendra tendencija, kad pardavimy sagnaudy dalys nuo pajamy kasmet
mazeja, dar 2013 metais ji sudaré 24 proc. nuo pajamy. Tai gali liudyti apie efektyvesnj
kompanijos i$laidy valdyma, didesne jtaka tiekéjams ir dominuojancig pozicijg rinkoje.

Atliekant kompanijos SSGG analizg, galima i$skirti tokias:

e Stiprybés. MaZos pajamy sanaudos, spartlis augimo tempai, stabiliai augantis vartotojy
skaiCius. Kompanija investuoja | savo pagrindinio produkto veikla, atlicka efektyvius
pirkimus. UZima vis stipresnes pozicijas rinkoje.

e Silpnybés. Nepaisant didelio vartotojy skaiCiaus, tai yra verslas, kuriame yra pakankamai
didel¢ konkurencija. J¢jimo j rinkg kaStai yra pakankamai nedideli, tod¢l yra naujy
konkurenty atsiradimo grésmé. Be to, kitos kompanijos valdancios socialinius tinklus taip
pat investuoja | naujy technologijy pritaikyma. Atsiradus naujovéms Facebook tenka
sumokéti nemazus pinigus tam, kad ta technologija atitektu jai. AukSta pajamy
koncentracija.

e (Galimybés. Kompanija planuoja daugiau investuoti ] ,,Messenger* produkto vystyma.
Planuojama, kad daugiau informacinio ir reklaminio pobiidZzio medziagos bus
integruojama j §ig programele. Labiau vystyti bendradarbiavimg su kitomis kompanijomis,
kurianCiomis programing¢ jranga tam, kad biity galima integruoti tam tikras Facebook
funkecijas i kitas programéles ir atvirksc¢iai. Pajamy Saltiniy diversifikacija.

e (Grésmes. Esant dabartinei geopolitinei situacijai, vyriausybés vis labiau reikalauja i
socialiniy tinkly vartotojy asmeniniy duomeny atskleidimo. Pernelyg atvira privatumo
politika, gali sumazinti vartotojy pasitikéjimg tam tikrais socialiniais tinklais. Naujy
konkurenty atsiradimas ir esamy konkurenty plétra.

Google (Alphabet) — JAV kompanija, veikianti informaciniy technologijy, internetiniy
paslaugy ir operaciniy sistemy srityse. Kompanija buvo jkurta Kalifornijoje 1998 metais. Siuo
metu tai viena didZiausiy korporacijy pasaulyje. Savo kapitalizacija net lenkianti Apple Inc.
Pagrindiné kompanijos veikla buvo internetinés paieSkos. Tarp pagrindiniy konkurenty galima
jvardyti Yahoo, Yandex ir kitas tokio pobuidzio IT kompanijas. Taciau Alphabet aktyviai
diversifikuoja savo veiklg ir vysto skirtingas veiklos kryptis, pvz.: Android ir Chrome OS
operacinés sistemos, mobilieji jrenginiai, papildytos realybés jrenginiai (Google Glass) ir t. t.

30 paveiksle yra pateikti kai kurie Alphabet Inc. kompanijos finansiniai rodikliai. 13
pateikty duomeny galima atsekti bendrg kompanijos pardavimo pajamy, grynojo pelno ir EPS
augimo tendencija. Augimas yra tolygus ir nepasizymi dideliais Suoliais. Pazitiréjus iSsamiau j

pajamy Saltinius, matoma, kad 2016 metais apie 88 proc. kompanijos pajamy sudaré pajamos i$
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reklamos. Tai labai aukSta koncentracija, todél padidina kompanijos pazeidziamumg. Taciau
Alphabet taiko savo veikloje naujausias vartotojy steb¢jimo ir supratimo technologijas, tam, kad
reklama geriau pasiekty tiksling auditorijg. Nemazai kompanijos produkty vartotojams yra
nemokami, tokiu badu Alphabet didina savo rinkos dalj skirtingose srityse. Kompanija taip pat
kaip ir Facebook plecia savo veiklg kurdama savo naujus produktus ir jsigydama jau veikiancius
sékmingus projektus. Didesni kompanijos pirkiniai: Picasa, Android, YouTube, DoubleClick,
Motorola Mobility, Nest Labs, Waze ir kiti. Kompanija perka kaip pagalbines technologijas, taip
ir jau veikianéius produktus. Taip pat Alphabet Zengé j neSiojamy vartotojy jrenginiy, bei

1Smaniyjy namy jrenginiy rinkas.
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30 pav. Alphabet metiniai finansiniai rodikliai (miln. JAV doleriy isskyrus EPS) (sudaryta autoriaus, remiantis

Alphabet metinémis finansinémis ataskaitomis)
Alphabet kompanijos SSGG analizé:

e Stiprybés. Kompanija dominuoja internetinés reklamos rinkoje. Diversifikuoja reklamos
Saltinius per skirtingus savo produktus: Google paieskos tinklapj, Youtube, Android. Stipri
vadovy komandg. Kompanija turi gerg jvaizdj vartotojy ir potencialiy darbuotojy akyse,
kas leidZia jai pritraukti gerus specialistus. Kompanija taiko naujausius vartotojy pazinimo
algoritmus.

e Silpnybés. Pagrindines kompanijos pajamas sudaro pajamos i$ reklamos. Auksta
konkurencija Sioje verslo niSoje. Labai dideli atlyginimai. Kai kurie specialistai teigia, kad
su tokiais atlyginimais kaip Alphabet kompanijoje, dingsta motyvacija dirbti uz pinigus ir
jie palieka kompanijg siekdami vystyti savo projektus.

e Galimybés. Kompanija gali daugiau diversifikuoti savo veiklg ir didinti pajamas i$ Saltiniy
nesusijusiy su reklama. Alphabet turi puikia baze neSiojamos elektronikos vystymui.

Kompanija turi pakankamai resursy tam, kad galéty isigyti ja dominancius projektus.
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e (Grésmes. Pastaruoju metu vis vartotojai vis daugiau susimasto apie savo duomeny
saugumg ir konfidencialumg. Daug kas atsisako paslaugy ir produkty vartojimo, kurie
reikalauja asmeniniy duomeny nurodymo arba seka vartotojus.

Shopify — tai Kanadoje registruota kompanija, taciau ji turi padalinj JAV ir jos akcijomis
yra prekiaujama JAV birZoje. Kompanija buvo jkurta Otavoje, 2004 metais ir uzsiima programinés
jrangos kirimu internetinéms parduotuvéms ir fiziniams prekybos taskams. Kompanijos akcijy
kaina pastaruoju metu sparciai auga taip pat kaip ir auga jos produkty populiarumas. Shopify
suteikia kiekvienam paprastam vartotojui be programavimo ir internetinio dizaino Ziniy sukurti
savo asmenin¢ interneting parduotuve. Be to jos parduotuvés gali biiti kuriamos kaip atskiri
tinklalapiai taip ir socialiniuose tinkluose (Shopify turi gera integracijg Facebook socialiniame
tinkle). Tai suteikia vartotojams galimybe pasireiksti ir issiskirti i3 kity. Siuo metu, kai vis labiau
populiaréja internetiné prekyba, $i paslauga yra labai paklausi ir gali biiti gera sékmingo nuosavo
verslo pradzia. 31 paveiksle yra pateikti kai kurie metiniai Shopify finansiniai rodikliai. I$ pateikty
duomeny matoma, kad kompanijos pajamos kasmet auga beveik dvigubai, taciau negalima to
paties pasakyti apie gryngji pelng ir EPS rodiklj, kurie kasmet mazéja. IS dalies tai galima
paaiskinti tuo, kad kompanija aktyviai plecia savo veikla, todél auga ir veiklos sagnaudos. Kalbant
apie pardavimy kastus, didzioji dalis kasty tenka pardavimy sprendimams — apie 70 proc. nuo
atitinkamy pajamy 2016 metais. Prenumeraty sprendimy kastai tais paciais metais sudaré tik apie
21 proc. nuo atitinkamy pajamy. Pardavimy sprendimy kastai per metus iSaugo 108 proc., 0
pajamos 115 proc., tuo tarpu prenumeraty sprendimy kastai iSaugo 61 proc., 0 pajamos 68 proc.

Kompanija aktyviai investuoja j savo mokslinius tyrimus ir plétra, bei pardavimy marketinga.
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31 pav. Shopify metiniai finansiniai rodikliai (mln. JAV doleriy iSskyrus EPS) (sudaryta autoriaus, remiantis

Shopify metinémis finansinémis ataskaitomis)
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Shopify SSGG analizé:

e Stiprybés. Kompanija suteikia savo vartotojams galimybe¢ turéti nuosava versla su
visapusiSku palaikymu. Individualus pri¢jimas prie kiekvieno vartotojo leidzia geriau
patenkinti jo poreikius, bei suteikia konkurencinj pranasumga pries tokius konkurentus kaip
Ebay ir Amazon. Kompanija ne tik plecia savo internetinj versla, net ir teikia palaikymg ir
pardavimy jrangg fiziniams prekybos taskams. Aktyviai bendradarbiauja su socialiniais
tinklais, kas pagerina jos produkto pasiekiamumg. Shopify paslaugos veikia su mobiliomis
platformomis i0S ir Android ne tik internetinéje prekyboje, bei fiziniuose prekybos
taskuose.

e Silpnybés. Didelj pajamy kastai, kurie mazina gryngjj pelna. Vis dar nedidelé vartotojy
auditorija. Kompanijos paslaugomis naudojasi pagrinde fiziniai asmenys ir smulkus
verslas, stambiy klienty trukumas. Kompanijos fiziniai produktai mazai Zinomi pasaulinéje
rinkoje.

e Galimybés. Kaip ir dauguma internetiniy versly, Shopify gali ganétinai pigiai vykdyti savo
veikla visame pasaulyje ir didinti vartotojy auditorijg. Kompanija gali ateiti | naujas
pasaulines rinkas (Europa, Azija) ne tik su internetiniais produktais, bet ir fiziniais
produktais skirtais prekybos taSkams. Kompanija gali plésti alternatyvius atsiskaitymo
budus, tokiu biidu mazindama kreditiniy korteliy aptarnavimo sgnaudas.

e Grésmes. Ganétinai aukSta tiesioging ir netiesioginé konkurencija Siame versle. Stambios
kompanijos, tokios kaip Ebay, Amazon, Aliexpress nors ir nesuteikia vartotojams
galimybés turéti nuosava interneting parduotuve, bet yra laiko patikrintos ir turin¢ios daug
vartotojy internetinés parduotuves.

Microsoft Corp. — tai pasaulyje gerai zinome technologijy milziné. Kompanija buvo jkurta
1975 metais Redmonde. Microsoft Corp. kuria programing jrangg vartotojams ir verslui, taip pat
gamina kompiuterius ir vartotojy elektronika. Viena stambiausiy korporacijy pasaulyje, kuri
suteiké vartotojams tokius produktus kaip Windows, Office ir kt. Microsoft pataruoju metu
stengiasi didinti savo dalj rinkoje ir diversifikuoti pajamy Saltinius. Didzioji dalis asmeniniy ir
nesiojamy kompiuteriy pasaulyje veikia su Microsoft Windows operacine sistema. 32 paveiksle
yra pateikti kai kuriy kompanijos finansiniy rodikliy duomenys. I$ pateikty duomeny matoma, kad
per pastaruosius SeSerius metus, 2015 metais buvo uzfiksuotos didziausios kompanijos pajamos,
taiau tais metais buvo maziausi grynasis pelnas ir EPS. Giliau panagrinéjus kompanijos
finansines ataskaitas matoma, kad 2015 metais, palyginus su 2014 metais pajamy kastai iSaugo 22
proc., 0 pajamos tik apie 8 proc.. 2015 metais kompanija pateiké vartotojams nauja Windows 10
operacing sistema, kurig metus laiko gal¢jo nemokamai parsisiysti vartotojai, naudojantis

Windows 7 ir Windows 8 versijas. Tokiu buidu kompanija sické maksimaliai padidinti vartotojy
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skai¢iy, naudojanciy paskuting operacinés sistemos versijg. Kompanija po truputj keicia savo
strategijg ir siekia padidinti pajamy dalj i$ paslaugy. 2016 metais kompanijos pajamos sumazéjo
19 proc., palyginus su 2015 metais, taciau grynasis pelnas buvo beveik 38 proc. didesnis. 2015
metais Microsoft Corp. investavo apie 10 mird. JAV doleriy j restrukturizacija, todél grynasis
pelnas buvo gerokai mazesnis. Pagrindines kompanijos pajamas sudaro pajamos i§ parduoty
produkty, net 72 proc. visy 2016 mety pajamy. 2016 mety kompanijos veiklos rezultatai: metinés
pajamos i$ komerciniy ,,debesies” paslaugy virsijo 12,1 mlrd. JAV doleriy; Office 365 vartotojy
skaicius i8augo iki 23,1 min. Vartotojy; pajamos i§ Microsoft Azure iSaugo 113 proc.; Windows 10

veikia daugiau negu 350 mln. jrenginiuose visame pasaulyje.
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32 pav. Microsoft Corp. metiniai finansiniai rodikliai (mln. JAV doleriy iSskyrus EPS) (sudaryta autoriaus,

remiantis Microsoft Corp. metinémis finansinémis ataskaitomis)
Microsoft Corp. SSGG analizé:

e Stiprybés. Kompanija uzima didziausig dalj kompiuteriniy operaciniy sistemy rinkoje.
Microsoft operacinés sistemos pritaikytos skirtingy gamintojy kompiuteriams, kas suteikia
jai konkurencinj pranaSumg pries Apple produktus. Kompanija sékmingai vysto me tik
Windows operacing sistema, bet ir kitus savo produktus ir paslaugas.

e Silpnybés. Daug vartotojy kritikuoja kompanijos operacines sistemas dél jy
pazeidziamumo ir nestabilumo. Didzioji dalis kompiuteriy, kuriuose yra diegiama
Windows OS yra gaminami kity gamintojy, tai padaro Microsoft Corp. priklausomg nuo
kompiuteriy gamintojy. Nesékmingi bandymai jZzengti | mobiliyjy telefony rinka,
operaciné sistema, skirta mobiliesiems telefonams nesulauké populiarumo tarp vartotojy,
kadangi rinkoje yra geresnés alternatyvos: 10S ir Android. Pastarais metais keiciasi
vartotojy poreikiai, ir vis daugiau vartotojy atsisako asmeniniy kompiuteriy, kadangi

didZiaja dalj procesy gali atlikti mobiliuosiuose telefonuose.
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e Galimybés. Microsoft Corp. sékmingai vysto ,,debesies paslaugy kryptj, kas gerina
kompanijos produkty konkurencinguma. Kompanija jsigijo LinkedIn profesinj socialinj
tinklg. Didesné kompanijos produkty ir paslaugy integracija j skirtingus socialinius tinklus,
padidins jos produkty vartotojy skaiciy, atitinkamai pagerés galimybés uzdirbti i$ reklamos
paslaugy. Stipresnis bendradarbiavimas su verslo klientais. Savo produkty stabilumo
gerinimas.

e Grésmés. Kompiuteriy rinka patiria smukima, todél kompanija turi greitai prisiderinti prie
vartotojy poreikiy. Didelé konkurencija i§ kity programinés jrangos gamintojy, ypac kas
lie¢ia produktyvumo programas. Naujy konkurenty atsiradimo galimybés.

Adobe Systems Inc. — Amerikos kompanija, kurianti programing jrangg. Kompanija buvo
jkurta 1982 metais Kalifornijoje. Adobe Systems Inc. sukdré tokius formatus kaip PDF, SWF, FLV
ir kt., kurie yra placiai naudojami kaip vartotojy taip ir internetiniy tinklapiy, bei programinés
irangos kiiré¢jy. Kompanija pateiké savo vartotojams daug programy skirty grafiniam ir garso
dizainui. Kompanijos produktai yra populiariis tarp profesionaly, kadangi pasizymi auksta kaina
ir paprastas vartotojas, kuriam Sios programos néra reikalingos darbui vargu ar mokés tokius
pinigus uz jas. Adobe Systems Inc. kuria didelj skai¢iy programiniy produkty skirty kaip
profesionalams tai ir vartotojams, skirtingose srityse, pradedant nuo dizaino ir uzbaigiant
marketingu bei mokymosi paslaugomis.
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33 pav. Adobe Systems Inc. metiniai finansiniai rodikliai (min. JAV doleriy iSskyrus EPS) (sudaryta autoriaus,

remiantis Adobe Systems Inc. metinémis finansinémis ataskaitomis)

33 paveiksle yra pateikti kai kurie kompanijos finansiniai duomenys. I§ pateikty duomeny
matoma, kad 2013 ir 2014 metais kompanija patyré pardavimy pajamy ir grynojo pelno smukima.
Atitinkamai sumaz¢jo ir EPS. Taciau nuo 2015 mety yra pastebimas nurodyty rodikliy augimas.

Kompanijos pardavimy pajamos 2016 metais iSaugo 22 proc. palyginus su 2015 metais ir 41 proc.
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palyginus su 2014 metais. Grynasis pelnas 2016 metais iSaugo beveik 86 proc., palyginus su 2015
metais ir 435 proc. palyginus su 2014 metais. Kompanija reguliariai jsigyja sékmingai veikiancias
kompanijas konkurentes arba galinCias suteikti jai reikiamas technologijas. Kaip teigiama
kompanijos metinéje finansinéje ataskaitoje, Adobe Systems Inc. yra rinkos lyderé tokiose srityse
kaip: skaitmeniné ziniasklaida ir skaitmeninis marketingas. Kompanija didina prenumeraty skai¢iy
internetiniams produktams ir ,,debesies* servisams. 2014 metais pajamos i§ prenumeraty sudaré
apie 50 proc., 2015 metais - 67 proc. ir 2016 metais - 78 proc. nuo bendry pardavimo pajamy.
Nagrin¢jant kompanijas pajamas pagal jos veiklos segmentus, matoma, kad 2016 metais 67 proc.
pajamy sudaro pajamos i§ internetinés ziniasklaidos paslaugy, 30 proc. internetinio marketingo
pajamos ir 3 proc. spausdinimo ir leidybos segmento pajamos. Kompanija prisitaiko prie
besikeiciancios rinkos ir stengiasi pasitilyti vartotojams tinkama produkta.
Adobe Systems Inc. SSGG analizé:

e Stiprybés. Kompanija yra rinkos lyder¢ profesionalios programinés jrangos, skirtos vaizdo
ir garso dizainui. Kompanijos produktai asocijuojasi vartotojams su kokybe. Kompanija
sukiir¢ formatus, kurie dabar yra pripazinti kaip standartas tam tikram internetiniam
turiniui. Sie formatai yra pladiai integruoti j tre¢iyjy kompanijy programine jrangg ir
internetines svetaines. Kompanija diversifikuoja savo veikla, didindama pajamas i$
internetiniy paslaugy prenumeraty.

e Silpnybés. Kompanija néra pritaikyta visoms platformoms (Linux OS). Auksta produkty
kaina, kas atstumia neprofesionalius vartotojus arba ver¢ia naudotis piratinémis versijomis.
Kompanijos kainy politika ne karta sukeldavo vartotojy nepasitenkinima.
produktus. Produktai turi buti labiau pritaikyti skirtingoms operacinéms sistemoms ir
suteikti vartotojams daugiau mobilumo. Adobe Systems Inc. gali vystyti naujas kryptis
veiklos kryptis labiau nukreiptas j individualy vartotoja. Bendradarbiaujant su dizaineriais,
sukurti profesionaly specialisty socialinj tinkla.

e Grésmes. BesikeiCiantys vartotojy poreikiai ir jprociai, lemia tai, kad asmeniniy
kompiuteriy paklausa maz¢ja, o dauguma bitent profesionaliy produkty yra pritaikyti
galingiems asmeniniams kompiuteriams. Tokiu budu gali mazéti kai kuriy kompanijos
produkty vartotojy auditorija. Auganti alternatyviy pigesniy produkty pasiila, kuri
patenkina individualiy vartotojy poreikius. Didelé konkurencija ,,debesies” paslaugy
srityje i§ tokiy kompanijy kaip Microsoft, Google ir t. t. Google sitlo vartotojams savo
PDF failams skaityti ir redaguoti pritaikyta programéle. Atsiranda alternatyvis formatai,
pvz. Apple produktams yra pritaikyti kitokie formatai, kurie atstoja SWF ir FLV formatus.
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Wal-Mart Stores Inc.- JAV kompanija, valdanti didZiausig mazmeniniy parduotuviy
tinkla pasaulyje. Kompanija valdo maisto produkty ir kity prekiy mazmeniniy parduotuviy tinkla,
ir sumazinty kainy universaliy parduotuviy tinkla. 2016 metais kompanija buvo pripaZinta
didziausias pajamas gaunancia kompanija pasaulyje. Taip pat Wal-Mart Stores Inc. yra didZiausias
privatus darbdavys pasaulyje, joje dirba 2,3 min. Zzmoniy. Kompanija buvo jkurta 1962 metais, o

jos akcijomis buvo pradéta prekiauti NYSE 1972 metais.
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34 pav. Wal-Mart Stores Inc. metiniai finansiniai rodikliai (min. JAV doleriy isskyrus EPS) (sudaryta autoriaus,

remiantis Wal-Mart Inc. metinémis finansinémis ataskaitomis)

34 paveiksle yra pateikti kai kurie Wal-Mart Inc. finansiniai rodikliai. I§ pateikty duomeny
matoma, kad palyginus su kitomis analizuojamomis kompanijomis Wal-Mart Stores Inc.
pardavimo pajamos yra labai aukstos, taCiau grynasis pelnas proporcionaliai yra pakankamai
nedidelis. Kompanija pateikia save kaip Zemy kainy parduotuviy tinklas, todél parduodamy
produkty antkainiai néra dideli. 2016 metais pardavimo pajamy kastai sudar¢ apie 75 proc. nuo
bendry pardavimo pajamy. Taip pat kompanija turi pakankamai aukstas veiklos sgnaudas. Wal-
Mart Stores Inc. pardavimy pajamos 2017 metais iSaugo 0,6 proc. palyginus su 2016 metais, kali
jos sumazgjo 0,7 proc., lyginant su 2015 metais. Kompanijos pajamos augo déka geresniy
pardavimy ir elektroninés prekybos. 64 proc. pajamy 2017 metais sudaré pajamos i$§ Walmart U.S.,
kurios iSaugo 3,2 proc. Walmart International atnesé kompanijai 24,1 proc. pajamy, taciau jy
pokytis buvo neigiamas, net -5,9 proc.. 2016 metais Walmart International pajamos taip pat rodé
neigiamg tendencijg ir sumazéjo 9,4 proc. Sam’s Club pajamos 2017 metais sudaré 11,9 proc. nuo
bendry pardavimo pajamy. Kompanija aktyviai investuoja j savo parduotuviy tinklo plétrg JAV ir

kitose Salyse, taciau kaip yra teigiama 2017 mety kompanijos finansinéje ataskaitoje, 2018
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fiskaliniais metais kompanija Siek tiek sulétins naujy parduotuviy atidarymo tempus,
investuodama daugiau | interneting prekyba.

Wal-Mart Stores Inc. SSGG analizé:

e Stiprybés. Kompanija yra didZiausia mazmeninés prekybos kompanija pasaulyje, tod¢l turi
daugiau resursy savo veiklai vystyti, negu konkurentai. Kompanija gali pasinaudoti masto
ekonomijg. Efektyvus resursy valdymas. Kompanija gali daryti jtaka tiekéjams ir tokiu
biidu yra apsaugota nuo tiekéjy spaudimo. Kompanija veikia ne tik JAV rinkoje, bet ir
kitose pasaulio Salyse. Kompanija aktyviai vysto interneting prekyba, bei jsigyty produkty
atsitmimo paslaugas, kas suteikia papildomag patoguma klientams apsiperkant biitent
kompanijos parduotuvése. Wal-Mart Stores Inc. turi stiprig viding kulttrg ir turi gerg
jvaizdj tarp klienty.

e Silpnybés. Kadangi kompanija turi labai platy parduotuviy tinkla, jy islaikymas reikalauja
nemazai resursy, todel esant nepalankiai situacijai, kompanija patirs didelj nuostolj.
Kompanija turi didelj darbuotojy skaiciy, todé¢l augant atlyginimams auga ir kompanijos
sgnaudos. Kompanija yra jautri kuro kainoms, kadangi auks$tesnés kuro kainos didina
kompanijos transportavimo i§laidas. Tam tikry produkty kainy infliacija arba defliacija gali
stipriai jtakoti kompanijos pajamas.

e Galimybés. Wal-Mart Stores Inc. turi puikias galimybes ateiti | naujas uZsienio rinkas.
Kompanijos politika gerinti klienty apsipirkimo patirtj suteikia jai konkurencinj
pranasuma. Gerinti savo parduotuviy pasiekiamumg. Taikyti naujausias technologijas
klienty aptarnavimo srityje.

e (Grésmées. Augant gyventojy pajamy lygiui, vis daugiau zmoniy renkasi aukstesnés kokybés
produktus ir specializuotas parduotuves. Rinka, kurioje veikia Wal-Mart Stores Inc. yra
labai konkurencinga, neskaitant stambiy konkurenty tokiy kaip: Costco Wholesale Corp.,
Target Corp., Macy‘s Inc., Walgreens, yra ir labai daug smulkiy maisto produkty
parduotuviy, kurios yra lengvai pasiekiamos klientams.

Walgreens Boots Alliance Inc. (WBA) — JAV kompanija valdanti mazmeninés prekybos
vaistiniy tinklg. Tai antra pagal dydj po CVS Health kompanijos. WBA buvo jkurta 1901 metais
Cikagoje. Pagal 2016 mety duomenis kompanija valdé 8175 parduotuviy visoje JAV. Kompanija
aktyviai pleciasi atidarinédama naujas parduotuves ir jsigydama konkurenty verslus. 35 paveiksle
yra pateikti kai kurie WBA finansiniai rodikliai. Kompanijos pardavimy pajamos nagrinéjamu
laikotarpiu auga. Ypac spartus augimas yra pastebimas 2015 ir 2016 metais. Nuo 2012 mety WBA
isigijo kelias stambias kompanijas ir dabar yra matomi $iy jsigijimy rezultatai. 2014 metais
kompanija buvo reorganizuota is Walgreen Co j Walgreens Boots Alliance, taip pat buvo uzbaigtas

55 proc. akcijy kompanijos Alliance Boots GmbH jsigijimas. 2017 mety pradzioje yra planuojama
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uzbaigti Rite Aid Corp. kompanijos jsigijima, kuri valdo 4550 parduotuviy 31 valstijoje. Sandoris
buvo patvirtintas Rite Air Corp. akcininky. Kaip matoma, kompanija aktyviai investuoja j savo
veiklos plétrg siekdama tapti rinkos lydere ir tai viena i§ priezasCiy, kodé¢l yra toks didelis
skirtumas tarp pardavimy pajamy ir grynojo pelno. EPS yra pakankamai aukStas ir tai yra geras

Zenklas investuotojams.
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35 pav. Walgreens Boots Alliance metiniai finansiniai rodikliai (mIn. JAV doleriy isskyrus EPS) (sudaryta

autoriaus, remiantis Walgreens Boots Alliance metinémis finansinémis ataskaitomis)
Walgreens Boots Alliance SSGG analizé:

e Stiprybés. Stambi kompanija, valdanti didelj vaistiniy tinklg 25 pasaulio Salyse. Dauguma
WBA vaistiniy ir parduotuviy yra lengvai pasiekiamos vartotojy ir dirba 24/7. Kompanija
sékmingai investuoja j savo verslo plétra jsigydama kitas kompanijas. Pasak Market
Realist, kompanija turi nedidelj jsiskolinimy lygj, palyginus su kitomis $io segmenty
kompanijomis.

e Silpnybés. Kompanija yra antra rinkos dalyvé po CVS Health Corp. Kai kuriose vaistinése
yra problemy su stovejimo aikStelémis. Kompanija patiria spaudimg i§ konkurenty, kurie
gali pasitilyti mazesnes kainas. WBA yra labiau linkusi jkiirinéti savo naujas parduotuves,
tuo tarpu CVS Health Corp. daugiau jsigyja jau esamas parduotuves ir vaistines, tai leidzia
kompanijai sutaupyti laiko.

e (Galimybés. Paskutiniai stambis jsigijimai padés kompanijai padidinti savo vaistiniy
skaiiy ir geriau konkuruoti su rinkos lydere. Kompanija gali diversifikuoti savo veikla

teigdama papildomas paslaugas. Vis dar lieka labai daug uZsienio rinky, kuriose kompanija
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dar neturi savo vaistiniy bei parduotuviy. Augantis gyventojy skaicius, atitinkamai didina

kompanijos potencialiy klienty skaiciy.

e Grésmeés. Auganti konkurencija Sioje rinkoje. Naujy rinkos dalyviy atsiradimas. Tokios
mazmeninés prekybos kompanijos kaip Wal-Mart Stores Inc. savo parduotuvés pradeda
pardavinéti vaistus ir tai yra patogu vartotojams, kai jie gali nusipirkti viskg vienoje
vietoje. Receptiniy vaisty sarasas yra reguliuojamas sveikatos apsaugos ministerijos, todél
tam tikros korekcijos gali neigiamai jtakoti kompanijos pardavimus.

Procter & Gamble Co — JAV vartotojy prekiy gamintoja. Kompanija buvo jkurta 1837
metais. Procter & Gamble Co yra viena didZiausiy pasaulyje asmens higienos ir asmeninio
vartojimo produkty gamintoja. Jos portfelyje yra 66 prekiniai Zenklai po to, kai kompanija 2014
metais paskelbé parduosianti apie 100 savo valdomy prekiniy zenkly, siekdama susikoncentruoti
1 tuos, kurie atnesa jai apie 95 proc. pajamy. Kompanijos produktai yra pla¢iai Zinomi visame
pasaulyje ir yra parduodami 180 pasaulio Saliy. 36 paveiksle yra pateikti kai kurie kompanijos
finansiniai rodikliai. 2015 metais yra pastebimas pardavimy pajamy sumazéjimas, kuris tesési ir
2016 metais, taciau paziar€jus | EPS ir gryngjj pelna, Sie rodikliai 2016 metais tur¢jo augimo
tendencija. 2014 metais kompanija ispardavé didziaja dali savo valdomy prekiniy zenkly, kas
turéjo jtakos pardavimy pajamoms. Kaip raSoma 2016 mety metingje finansinéje ataskaitoje, buvo
uzfiksuotas 8 proc. pardavimy pajamy sumazéjimas, 6 proc. i$ jy dél neigiamo valiuty kursy
svyravimo. Pastarais metasi JAV doleris labai sustipréjo kity pasaulio valiuty atzvilgiu ir tai
sumazino kompanijos produkty konkurencingumg. Be to tokie stipriis svyravimai kaip buvo
uzfiksuoti Rusijoje, Brazilijoje, Turkijoje ir t.t. atitinkamai sumazino kompanijos gaunamas
pajamas JAV doleriy israiSka. Ataskaitoje pabréziama, kad makroekonominiai veiksniai
treCiosiose Salyse galéjo neigiamai jtakoti kompanijos pardavimy pajamas. Taciau, nepaisant
mazéjanciy pardavimo pajamy akcininky dividendai kasmet auga. 2015 metais dividendai vienai
akcijai iSaugo 5,7 proc., 0 2016 metais 2,7 proc..

DidZiausias pajamas kompanija 2016 metais gavo i§ Siaurés Amerikos rinkos — 44 proc. ir
Europos — 23 proc.. Pagal verslo segmentus pajamos pasiskirsté tokiu badu: 28 proc. vaiky, motery
ir Seimos priezitros priemoneés; 32 proc. buitiné chemija, asmens higienos produktai — 11 proc.,
skutimosi priemonés — 11 proc., kosmetikos produktai — 18 proc.. Daugiausiai pelno atne$é
buitinés chemijos produkty pardavimai — 27 proc.. Kadangi kompanija veikia skirtinguose verslo
segmentuose, ji konkuruoja su daugeliu kompanijy: Avon, Colgate-Palmolive, Estee Lauder, Coty,

Elizabeth Arden, Unilever ir kt. Daugelyje sri¢iy kompanija uzima lyderio pozicijas.
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36 pav. Procter & Gamble Co metiniai finansiniai rodikliai (min. JAV doleriy iSskyrus EPS) (sudaryta autoriaus,

remiantis Procter and Gamble Co metinémis finansinémis ataskaitomis)
Procter & Gamble Co SSGG analizé:
Stiprybés. Kompanija valdo gerai zinomus prekinius zenklus. Kompanijos produkcija yra
pristatyta 180 pasaulio $aliy. Kompanija iSnaudoja masto ekonomijos privalumus. Procter
& Gamble Co reguliariai atnaujina savo produktus déka geria veikian¢iy moksliniy tyrimy
ir produkty vystymo padaliniy. Didesné koncentracija j efektyviai veikiancius prekinius
zenklus suteiks kompanijai padidintas pajamas ateityje. Gerai diversifikuotas prekiniy
zenkly portfelis.
Silpnybés. Kaip matoma i§ finansiniy ataskaity kompanija yra priklausoma nuo valiutos
svyravimy ir stiprus doleris mazina jos produkty konkurencinguma. Platus prekiniy zenkly
iSpardavimas sumazino kompanijos pajamas pastarais metais. Procter & Gamble Co
atsilieka organiniy kosmetiniy produkty srityje. Kompanija randasi brandos etape, ir turi
pateikti vartotojams daugiau naujoviy. Pagrindiniai kompanijos prekybos kanalai yra
dideli prekybos centrai, kurie gali daryti spaudima kainos atzvilgiu.
Galimybés. Atsizvelgiant ] Siuolaikines rinkos tendencijas kompanija turéty
susikoncentruoti j organiniy ir auksStesnés klasés produkty kiirima. Tai galima pasiekti
steigiant savo naujus prekinius Zenklus arba jsigyjant jau egzistuojancius sékmingai
veikianc¢ius. Procter & Gamble Co turi visus resursus naujy produkty linijoms vystyti.
Gamybos perkilimas padés i§vengti valiuty kursy rizikos ir sumazinti darbo jégos kastus.
Grésmés. Procter & Gamble Co patiria didele konkurencija. Kiekviename segmente yra
kompanijy kurios ja vejasi arba lenkia. Be to atsiranda naujy rinkos zaidéjy ir tai vercia
reguliariai investuoti j produkty linijy atnaujinimus. Tam tikri prekybos tinklai kuria savo
produktus, kurie taip pat sudaro konkurencija Procter & Gamble Co produktams, nes

dazniausiai biina pigesni. BesikeiCiantys vartotojy poreikiai Siuo metu diktuoja mada
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organiniams ir iSskirtiniams produktams, vartotojai yra pasiruoS¢ sumokéti daugiau, bet

gauti tg iSskirtinuma, kurio ieSko, nors S§i situacija gali greitai pasikeisti blogéjant

ekonominiams salygoms.

ISnagrinéjus pagrindinius analizuojamy kompanijy duomenis, kai kuriuos finansinius
rodiklius ir atlikus SSGG analizg, tolesnis Zzingsnis yra investuotojui svarbiausiy finansiniy
rodikliy iStyrimas. Toliau yra pateiktos dvi lentelés, kuriose yra pavaizduoti pagrindiniai visy
nagrinéjamy kompanijy finansiniai rodikliai.

9 lentelé. Pagrindiniai nagrinéjamy kompanijy finansiniai rodikliai 2017.04.25 dienai (sudaryta autoriaus,

remiantis Compustat Company Research duomenimis)

EPS P/IE P/S DY BV P/BV ROE Beta
(TTM) | (TTM)

Apple Inc. 8.35% 17.2 3.53 1.60 25.19 5.96 34.94 1.06
proc. proc.

Facebook 3.26% 41.68 15.08 0 proc. 20.47 7.91 19.38 0.7
proc.

Alphabet Inc 27.83% 31.58 6.70 0 proc. 201.12 4.61 14.85 1.07
proc.

Microsoft Corp 2.12% 31.85 6.15 2.35 8.9 7.37 23.45 0.89
proc. proc.

Adobe Systems Inc 2.62% 50.72 10.72 0 proc. 15.33 8.93 17.78 0.81
proc.

Shopify -0.42% - 16.61 0 proc. 4.59 21.53 -11.77 1.27
proc.

Wal-Mart Stores Inc. 4.39% 17.03 0.48 2.72 25.52 3.01 17.76 0.22
proc. proc.

Walgreens Boots 3.91% 21.55 0.78 1.79 27.82 3.03 14.14 0.65
Alliance proc. proc.

Procter and Gamble 5.50$ 25.96 3.63 311 20.76 4.13 16.48 0.48
Co proc. proc.

Kaip matoma i$ 9 lenteléje pateikty duomeny, didziausig EPS rodiklj turi Alphabet Inc
kompanija, taCiau toks aukStas palyginus su kitomis kompanijomis EPS gali biiti nulemtas
santykinai nedideliu akcijy skai¢iumi, palyginus su kitomis analizuojamomis kompanijomis.
Tokiu biidu $is rodiklis néra visai tinkamas kompanijy palyginimui, nes kompanijy isleisty akcijy
skaicius gali labai skirtis. Tac¢iau 10 lentel¢je galima pamatyti, kaip EPS kito skirtingais
laikotarpiais. SparCiausiai augo Facebook Inc. EPS rodiklis visais nagrinéjamais laikotarpiais.
Antroje vietoje pagal EPS augimo tempus per pastaruosius 5 metus yra Shopify, nors paskutinius
12 ménesiy yra pastebimas 25 proc. EPS sumazéjimas. Stabiliu EPS augimu per pastaruosius 5
metus pasizymi Apple Inc, Alphabet Inc, Adobe Systems Inc ir Walgreens Boots Alliance. Procter
& Gamble Co EPS per pastaruosius 5 metus sumazéjo 2,35 proc., taciau per pastaruosius 12

ménesiu isaugo 17,35 proc.. Sis rodiklis yra santykinis ir vienareikdmiskai jo vertinti negalima,
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nes jo skai¢iavimui yra naudojamas grynasis kompanijos pelnas, taciau kompanijai pleciant savo
veiklg didéja ir sgnaudos, kurios tam tikru laikotarpiu gali sumazinti grynaji pelna, taciau
ilgalaikéje perspektyvoje paveiks jj teigiamai.

Pazitiré¢jus ] analizuojamy kompanijy pardavimy pajamy augimg, matoma, kad per
pastaruosius 12 meénesiy pardavimo pajamos augo penkioms kompanijoms i§ devyniy.
Sparciausiai augo Shopify, Facebook, Adobe Systems Inc. ir Alphabet Inc pardavimy pajamos.
Apple Inc., Microsoft Corp., Procter & Gamble Co ir Walgreens Boots Alliance pardavimy
pajamos smuko. Pazitiréjus j pardavimy pajamy pokytj per paskutinius penkerius metus, matoma,
kad sparciausias augimas yra Shopify ir Facebook kompanijy. Toks spartus augimas gali bati
paaiskintas, tuo, kad Shopify yra ganétinai jauna kompanija ir aktyviai uzima savo nisg rinkoje,
Facebook aktyviai didina vartotojy skaiciy. Apple Inc. ir Alphabet Inc. rodo vidutinius pardavimo
pajamy augimo tempus. Per pastaruosius penkeris metus mazéjo tik Procter & Gamble Inc.
pardavimy pajamos.

10 lentelé. Pagrindiniy nagrinéjamy kompanijy finansiniy rodikliy pokytis 2017.04.25 dienai (sudaryta autoriaus,
remiantis Compustat Company Research duomenimis)

EPS Pard. BVpS
EPS ) Pard. Pard. ) )
EPS EPS (ateinantys ] . Pajamos Augimas
(paskutiniy L. Pajamos Pajamos ) )
(KpK) | (TTMpTTM) metai p Sie (paskutiniy | (paskutiniy
5 mety) . (KpK) (TT™)
metai) 5 mety) 5 mety)
Apple Inc. +2,44 +16,01 +14,86 +4,02 -6,96 +14,72 +10,85
-11,36 proc.
proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc.
Facebook +127,07 +172,66 +49,33 +23,53 +50,81 +54,16 +49,42 +69,08
proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc.
Alphabet +7,08 +13,42 +17,77 +22,20 +20,38 +18,95 +19,05
+22,03 proc.
proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc.
Microsoft Corp +6,45 +1,24 -2,72
+47,22 proc. | -4,83 proc. | +9,73 proc. +4,05 proc. | +4,75 proc.
proc. proc. proc.
Adobe Systems | +60,00 +26,08 +21,56 +21,36
+66,88 proc. | +7,05 proc. +6,79 +5,12 proc.
Inc proc. proc. proc. proc.
Shopify -25.00 +47,58 +85,80 +89,70 +50,60
-68,00 proc. - -
proc. proc. proc. proc. proc.
Wal-Mart -14,69 +0,98 +0,67
-3,94 proc. -0,71 proc. | +5,09 proc. +1,62 proc. | +1,76 proc.
Stores Inc. proc. proc. proc.
Walgreens +15,29 +10,64 -2,44 -0,39 +10,21 +15,01
) +27,78 proc. | +5,38 proc.
Boots Alliance proc. proc. proc. proc. proc. proc.
Procter and -7,92 -0,35 -2,53
+17,35 proc. | -2,35proc. | +7,27 proc. -4,58 proc. | -3,20 proc.
Gamble Co proc. proc. proc.

Kitas analizuojamas rodiklis yra P/E, kuris parodo, kiek investuotojai yra pasiruo$¢ mokéti
vieng kompanijos pelno eura. I pateikty duomeny matoma, kad didziausia P/E rodiklj turi Adobe

Systems Inc. ir Facebook. Toks aukstas rodiklis parodo teigiamg investuotojy pozitrj j Siy
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kompanijy ateities rezultatus, taciau tai gali liudyti ir tai, kad kompanijy akcijos yra pervertintos.
Maziausius P/E rodiklius turi Apple Inc. ir Wal-Mart Sores Inc.

Didziausia P/S rodiklj turi Shopify ir Facebook kompanijos. Maziausius Wal-Mart Stores
Inc. ir Walgreens Boots Alliance. Labiau reikéty atkreipti démesj j tas kompanijas, kuriy P/S yra
mazesnis, nes mazesné P/S reik§mé rodo, kas investuotojai realiau jvertina kompanijos veiklos
rezultatus ir akcijas. Tik penkios i§ devyniy analizuojamy kompanijy iSmoka paskutiniais
fiskaliniais metais iSmokéjo dividendus. Didziausig dividendy pelninguma turi Procter & Gamble
Co.

I$ visy nagrinéjamy kompanijy, didziausig ROE turi Apple Inc. ir Microsoft. Shopify ROE
rodiklis yra neigiamas, kadangi kompanija jau kelis metus i$ eilés patiria nuostolj, nepaisant
auganciy pajamy. Ir kasmet nuostolis buina didesnis. Wal-Mart Stores Inc., Walgreens Boots
Alliance ir Procter & Gamble Co turi vidutinj, bet visai neblogg ROE. Dideléms kompanijoms
sunku padidinti savo ROE reik§me, kadangi jy veikla reikalauja daug turto.

Apibendrinant atlikta kompanijy fundamentaligja analize, ir atsizvelgiant | kompanijy
finansinius rodiklius bei SSGG analizg, investicijy portfelio sudarymui buvo atrinktos sekancios
kompanijos: Apple Inc., Facebook, Alphabet Inc., Adobe Systems Inc., Wal-Mart Stores Inc.,
Walgreens Boots Alliance, Microsoft. Shopify kompanijos akcijos nebus jtrauktos j portfelj,
nepaisant jos veiklos iSskirtinumo ir auganciy pardavimy pajamy, kompanija kasmet patiria vis
didesnj nuostolj ir blogéja jos finansiniai rodikliai. Procter and Gamble Co akcijos taip pat nebuvo
jtrauktos j portfelj, nors kompanija yra necikliSka ir jos akcijos galéty biiti neblogu rizikos
mazinimo instrumentu, ta¢iau neigiami kompanijos finansiniy rodikliy poky¢iai veréia susimastyti

ar pasirinkta strategija tikrai pasiteisins.
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3 INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS
3.1 Portfelio sudarymas

Po atliktos fundamentaliosios analizés buvo atrinktos septynios kompanijos investicijy
portfelio sudarymui: Apple Inc., Facebook, Alphabet Inc., Adobe Systems Inc., Microsoft Corp.,
Wal-Mart Stores Inc., Walgreens Boots Alliance. Is i§vardyty kompanijy akcijy bus sudarytas ir
tikrinamas investicijy portfelis. Portfelio sudarymui bus naudojamas Markowitzo modelis.

Pirmiausia buvo apskaiCiuoti akcijy vidutinis metinis pelningumas (rp) ir standartinis
nuokrypis (gp). Skai¢iavimams yra paimtos ménesinés akcijy kainos laikotarpiu 2012.05-2016.05.
Pirmiausia buvo apskaiciuoti ménesiniai kompanijy akcijy pelningumai pagal sekancig formulg:

_ (p1+d1)-po
rpl = o ) (12)

v

¢ia:

Tp1 — Pirmo menesio akcijos pelningumas,
p; — akcijos kaina laikotarpio pabaigoje,
po — akcijos kaina laikotarpio pradzioje,
d; — dividendai nagrin¢jamu laikotarpiu.

Po to, kai buvo apskaiciuoti kiekvienos kompanijos akcijy ménesiniai pelningumai buvo
apskaiCiuoti Siy akcijy vidutiniai ménesiniai pelningumai funkcijos ,,AVERAGE* pagalba Excel
programoje. Ir gautas rezultatas buvo padaugintas i§ 12 ménesiu, tam, kad gautume metinius
pelningumus. Po to buvo apskai¢iuotos akcijy variacijos funkcijos VAR pagalba, kadangi
skai¢iavimams buvo naudojami ménesiniai duomenys, gauti rezultatai taip pat buvo padauginti is
12 ménesiy, kad gautysi metiné variacija. Po to buvo apskaiciuoti akcijy standartiniai nuokrypiai
iStraukus kvadrating Saknj i§ metiniy variacijos reikSmiy. Gauti skai¢iavimy duomenys yra pateikti
11 lenteléje.

11 lentelé. Atrinkty kompanijy akcijy vidutinis metinis pelningumas ir standartinis nuokrypis (sudaryta autoriaus,
remiantis Priedu C)

Adobe ) Walgreens
Alphabet Microsoft | Wal-Mart
Apple Inc Facebook | Systems Boots
Inc Corp Stores Inc )
Inc Alliance

3 16,23 25,36 39,75 31,71 22,50 6,53 proc. 26,42
proc. proc. proc. proc. proc. proc.

Op 24,41 20,53 39,63 18,54 21,47 15,51 24,63
proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc.

IS 11 lentelés matome, kad kai kuriy kompanijy, pvz.: Apple, Wal-Mart Stores Inc.
standartinis nuokrypis yra didesnis uz pelninguma. Kai kuriy — Facebook, Microsoft, Walgreens

pelningumas ir standartinis nuokrypis skiriasi labai nezymiai. I$ visy pateikty kompanijy Wal-
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Mart Stores Inc. turi didziausig neigiamg skirtumg tarp pelningumo ir rizikos. Taciau Apple Inc.
atveju tai gali biti paaiSkinta tuo, kad kompanijos akcijy kaina nuo 2014 mety sausio iki 2017
mety geguzés iSaugo beveik dvigubai. Tai yra ganétinai spartus augimas ir negalima pamirsti to,
kad standartinis nuokrypis parodo, kaip teigiamus taip ir neigiamus nuokrypius nuo vidurkio.

37 paveiksle yra pateiktas kompanijy akcijy pasiskirstymas pagal jy pelningumag ir rizika,
sudarytas remiantis 11 lentelés duomenimis. Kaip matome iS paveikslo, didziausiu vidutiniu
pelningumu ir rizika pasizymi Facebook Inc. akcijos. Wal-Mart Stores Inc. akcijos turi maziausig
pelningumg ir rizikg. Adobe turi vieng aukSCiausiy pelningumy i$ nagrinéjamy kompanija ir
pasizymi ganétinai nedidele rizika. Likusios kompanijos: Apple Inc., Alphabet Inc., Microsoft
Corp. ir Walgreens Boots Alliance turi panasias pelningumo ir rizikos reikSmes ir plokStumoje yra
iSsidésciusios viena arti kitos.

50.00%
45.00% _
40.00% [ | acebo
35.00% .
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%
-5.0099-00%  5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00% 40.00% 45.00% 50.00%
Rizika

Pelningumas

37 pav. Kompanijy akcijy pasiskirstymas pagal jy pelningumq ir rizikq (sudaryta autoriaus)
Toliau sudarant portfelj buvo atlikti tokie skai¢iavimai: apskai¢iuota ir sudaryta kompanijy
pelningumy koreliacijos ir kovariacijos matricos. Sie skai¢iavimai buvo atlikti ,Excel*
programoje, naudojant ,,Data Analysis“ funkcija. Gauti duomenys yra pateikti toliau 12 ir 13

lentelése.

12 lentelé. Kompanijy pelningumy koreliacijos matrica (sudaryta autoriaus)

Apple | Facebook | Alphabet | Adobe | Microsoft | Walmart | Walgreens

Apple 1.0000 -0.0786 0.2382 | 0.2140 | 0.3031 0.1747 0.1873
Facebook | -0.0786 1.0000 -0.2394 | 0.1196 | -0.1449 | -0.2265 -0.2833
Alphabet 0.2382 -0.2394 1.0000 | 0.2736 | 0.3938 -0.0514 0.2976

Adobe 0.2140 0.1196 0.2736 | 1.0000 | 0.2928 0.0397 0.3150
Microsoft | 0.3031 -0.1449 0.3938 | 0.2928 | 1.0000 -0.0164 0.0029
Walmart 0.1747 -0.2265 | -0.0514 | 0.0397 | -0.0164 1.0000 0.2779
Walgreens | 0.1873 -0.2833 0.2976 | 0.3150 | 0.0029 0.2779 1.0000
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IS pateiktos koreliacinés matricos matoma, kad tarp kompanijy pelningumy néra stiprios
koreliacijos. Kai kuriy kompanijy akcijy pelningumai turi tarpusavio neigiamg, bet nedidelg
koreliacija. Tokie koreliacijos rodikliai leis sudaryti pakankamai gerai diversifikuota portfelj.
Neigiama koreliacija gali biiti paaiskinta tuo, kad kai kuriuos kompanijos tarpusavyje konkuruoja
tam tikrose srityse, todé¢l vienos kompanijos akcijy kainos augimas gali atsiliepti kitos kompanijos
akcijy smukimu. Dvyliktoje lentel¢je matoma, kad Apple akcijy pelningumas turi silpng neigiama
koreliacijg su Facebook. Beje, Facebook koreliuoja neigiamai beveik su visomis nagriné¢jamomis
kompanijomis. Taciau jtakos tam gali turéti ir atsitiktiniai veiksniai, kai tam tikros kompanijos
akcijy verté eina rinkai prieSinga kryptimi.

13 lentelé. Kompanijy pelningumy kovariaciné matrica (sudaryta autoriaus)

Apple Facebook | Alphabet Adobe Microsoft | Walmart | Walgreens

Apple 0.004882 | -0.000623 | 0.000978 | 0.000794 | 0.001302 | 0.000542 | 0.000923
Facebook | -0.000623 | 0.012864 | -0.001595 | 0.000720 | -0.001010 | -0.001141 | -0.002266
Alphabet | 0.000978 | -0.001595 | 0.003452 | 0.001422 | 0.001422 | -0.000134 | 0.001233
Adobe 0.000794 | 0.000720 | 0.000853 | 0.002816 | 0.000955 | 0.000094 | 0.001179
Microsoft | 0.001302 | -0.001010 | 0.001422 | 0.000955 | 0.003777 | -0.000045 | 0.000013
Walmart | 0.000542 | -0.001141 | -0.000134 | 0.000094 | -0.000045 | 0.001971 | 0.000870
Walgreens | 0.000923 | -0.002266 | 0.001233 | 0.001179 | 0.000013 | 0.000870 | 0.004971

Kitas etapas, buvo investicinio portfelio sudarymas. Kaip jau buvo minéta, portfelio
formavimui buvo naudojamas Markowitz portfelio modelis. Todél portfelio formavimui buvo

naudojama ,,SOLVER" funkcija. Atlikus skai¢iavimus buvo sudaryti keturi portfeliai. Portfeliy

charakteristikos yra pateiktos 14 lenteléje.

14 lentelé. Sudaryti investicijy portfeliai (sudaryta autoriaus)

EQ A B C

Apple 14.286 proc. | 1.962 proc. | 0.000 proc. | 0.000 proc.
Alphabet 14.286 proc. | 13.090 proc. | 13.434 proc. | 13.855 proc.
Facebook 14.286 proc. | 17.813 proc. | 26.750 proc. | 40.469 proc.
Adobe 14.286 proc. | 6.910 proc. | 12.157 proc. | 20.182 proc.
Microsoft 14.286 proc. | 13.241 proc. | 10.147 proc. | 4.309 proc.
Wal-Mart 14.286 proc. | 40.576 proc. | 30.255 proc. | 12.904 proc.
Walgreens 14.286 proc. | 6.407 proc. | 7.257 proc. | 8.281 proc.
100.00 proc. | 100.00 proc. | 100.00 proc. | 100.00 proc.

Return 24.072 proc. | 20.233 proc. | 24.072 proc. | 30.00 proc.

STDEV 3.026 proc. | 2.636 proc. 2.75 proc. 3.31 proc.

Pirmas portfelis — A. Portfelis A buvo sudarytas pagal standartinio nuokrypio
minimizavimo kriterijy. | funkcija ,,SOLVER* buvo jvestas standartinio nuokrypio minimizavimo

tikslas, kei¢iant kompanijy akcijy svorius portfelyje. Zemiau portfelio A efektyvumo kreivéje EF
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randasi portfeliai nepatraukliis racionaliam investuotojui, kadangi jy rizika bus didesné negu
portfelio A, o pelningumas mazesnis.

Taip pat palyginimui buvo sudarytas lygiai pasvertas portfelis EQ — kuriame pinigai yra
paskirstyti lygiai tarp visy aktyvy. Kaip matoma i$ 39 paveikslo, EQ portfelis nepatenka j efektyviy
portfeliy aibe ir randasi Zemiau EF efektyvumo kreivés. Teorinéje darbo dalyje buvo paminéta,
kad kai kurie autoriai teigia, jog portfelis su lygiais aktyvy svoriais savo pelningumu lenkia portfelj
optimizuota pagal Markowitzo modelj. Todé¢l darbo autorius nusprend¢ patikrinti ar §iuo konkreciu
atvejy S$is teiginys pasitvirtins. Kaip alternatyva EQ portfeliui buvo suformuotas portfelis B,
optimizuotas pagal Markowitz modelj. Kaip matom, jis randasi EF efektyvumo kreivéje. Nors
portfelis B turi tokj pat pelninguma kaip portfelis EQ, jo standartinis nuokrypis yra 0,276 proc.
mazesnis.

Portfelis C buvo optimizuojamas pagal tikslinj pelninguma. ,,SOLVER* funkcijoje buvo

pasirinktas standartinio nuokrypio minimizavimo tikslas su apribojimu, kad pelningumas yra lygus

30 proc.
120.000%
14.286% 6.407% 7.257% 8.281%
100.000%
80.000%
— 20.182%
. (]
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40.000%
14.286% 6.910% 40.469%
0,
oo 17 813% 26.750%
. 0
[v)
. A |
EQ A B C

H Apple m Alphabet Facebook Adobe H Microsoft M Wal-Mart ™ Walgreens

38 pav. Kompanijy akcijy svoriai sudarytuose portfeliuose (sudaryta autoriaus)

38 paveikslélyje yra grafiskai pateikti sudaryty portfeliy svoriai. IS pateikty duomeny
galima pamatyti, kad kuo didesnis yra portfelio pelningumas, tuo mazesné yra Apple Inc.,
Microsoft Corp. ir Wal-Mart Stores kompanijy dalys. Tai galima paaiskinti tuo, kad Apple Inc. ir
Wal-Mart Stores kompanijy akcijos pasizymi didesne rizika negu pelningumu, o Microsoft Corp.
pelningumas virsija rizikg labai nezenkliai. Atitinkamai mazesné $iy kompanijy dalis portfelyje
gali padéti sumazinti rizikg ir padidinti pelningumg. Facebook Inc., Adobe, Alphabet Inc. ir

Walgreens Boots Alliance kompanijy dalys portfelyje auga, augant pelningumui. Tai gali biiti
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paaiskinta tuo, kad Siy kompanijy pelningumai virsija jy rizikas. Taip pat reikia atkreipti démes; |
tai, kad Siuo atveju diversifikacija davé matoma rezultatg ir sudaryty portfeliy standartiniai
nuokrypiai yra gerokai mazesni, negu atskiry akcijy.

Sudarant portfelius ,,SOLVER® programoje buvo nustatytas apribojimas, kad akcijy
svoriai negali biiti neigiami. Tokiu biidu sudarant portfelius buvo nagrinéjamos galimybés tik su
ilgomis pozicijomis, taciau yra galimi portfeliai su trumpomis pozicijomis. Tokiuose portfeliuose
dazniausiai svoriai bina atvaizduojami neigimais skaiciais. Tokie portfeliai darbo metu irgi buvo
nagrin¢jami, taCiau skirtumas tarp jy pelningumo ir portfeliy tik su ilgomis pozicijomis
pelningumo buvo nezymus, esant tam paciam rizikos lygiui. Todél Sie portfeliai nebuvo jtraukti j
tolimesng analizg, bet praktikoje jie gali buti naudojami investuotojy kaip apsisaugojimo
priemoné. Siuo atveju, kai rinkos aktyviai auga, néra prasmés nagrinéti portfelius su trumpomis
pozicijomis, taciau rinkoms einant prie augimo piko, verta perdaryti portfelj, atidarius trumpasias
pozicijas cikliSky kompanijy akcijoms.
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39 pav. Analizuojami portfeliai: A, B, C, EQ efektyvumo kreivéje EF (sudaryta autoriaus)

Anot Markowitzo teorinio modelio, racionalus investuotojas pats pasirenka priimting jam
investicijy portfel]j i$ ty, kurie randasi efektyvioje kreivéje. Kokj portfelj pasirinkti investuotojas
sprendzia pagal tai, kaip jis toleruoja rizika. Investuotojas, kuris yra labiau linkes rizikuoti
pasirinks i$ pateikty portfeliy portfelj C. Investuotojas, pasizymintis maZzesne tolerancija rizikai,
greiCiausiai pasirinks portfelj A. O portfelis EQ, neturéty biiti nagriné¢jamas i$vis. Tokiu budu
optimalus investuotojui portfelis bus vienas i§ portfeliy, kurie randasi efektyvumo kreiveje
priklausomai nuo to, kuriame taSke efektyvumo kreivé lies konkretaus investuotojo abejingumo
kreive.
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Po keturiy portfeliy sudarymo, portfeliai yra bandomi salygomis artimomis realioms.
Portfeliy patikrinimui buvo pasirinkta Google Finance platforma, dél keliy priezasciy:
¢ laisvai prieinama (nemokama);
e joje yra prieinami duomenys, reikalingi portfelio sudarymui;
e ji yra paprasta ir aiSkiai suprantama;
e turi grafiko sudarymo galimybes, kurios leidzia portfelio grafikg palyginti su
lyginamaisiais indeksais;
e turi galimybe analizuoti ne tik atskirus aktyvus, bet ir visg portfelj.
Sudarant investicijy portfelius yra daroma prielaida, kad investuotojas paskirsto 20000 $, tarp
nagrin¢jamy aktyvy. Portfelis yra sudaromas 2017-04-19, todé¢l pirkimui yra paimtos
balandzio 19 dienos uzdarymo kainos. Lésos buvo paskirstytos proporcionaliai, pagal akcijy
svorius portfeliuose. Taip pat buvo apskaiéiuoti investicijy portfeliy beta koeficientai. Kaip
matoma i§ 15 lentelés visy sudaryty portfeliy beta koeficientai yra mazesni uz 1, atitinkamai
portfeliai turi reaguoti silpniau j rinkos pokyc¢ius, negu lyginamasis indeksas (S&P500).

15 lentele. Sudaryty investicijy portfeliy struktiira ir beta koeficientai (sudaryta autoriaus)

A B C EQ
. . Akcijy | Suma | Akcijy | Suma | Akcijy | Suma | Akcijy | Suma
Kompanija | Kaina | Beta
sk. (%) sk. (%) sk. %) sk. (%)
Apple Inc. | 140,68 | 1,21 | 2,79 392 0 0 0 0 20,31 | 2857,2
Alphabet
| 838,21 | 0,93 | 3,12 2618 3,21 | 2686,8 | 3,31 | 2770,95| 341 2857,2
nc.
Facebook
| 142,27 | 0,67 | 25,04 | 3562 | 37,60 5350 56,89 | 8093,76 | 20,08 | 2857,2
nc.
Adobe
130,22 | 1,02 | 10,61 | 1382 | 18,67 | 2431,4 | 31,00 | 4036,36 | 21,94 | 2857,2
Systems Inc.
Microsoft
c 65,04 | 1,04 | 40,71 | 2648 | 31,20 | 2029,4 | 13,25 | 861,79 | 43,93 | 28572
orp.
Wal-Mart
74,07 | 0,11 | 109,57 | 8116 | 81,69 6051 34,84 | 2580,88 | 38,57 | 2857,2
Stores Inc.
Walgreens
BA 83,51 | 1,28 | 1535 | 1282 | 17,38 | 14514 | 19,83 | 1656,26 | 34,21 | 2857,2
Beta 0,60 0,66 0,77 0,89

Toliau yra stebima kaip sudaryti investicijy portfeliai elgiasi realioje rinkoje. Sudarant
portfelius, nebuvo taikomi komisiniai mokesciai, todél portfeliy rodomi rezultatai gali Siek tiek

skirtis nuo realiy.
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3.2 Sudaryty investicijy portfeliy rezultaty palyginimas

Po trijy savaiciy tikrinimo gauti tokie rezultatai: portfelio A pelningumas sudaré 4,75 proc.,
portfelio B 5,00 proc., portfelio C 5,55 proc. ir portfelio EQ pelningumas sudaré 6,05 proc. IS visy
portfeliy, sudaryty remiantis Markowitzo teorija, didZiausig pelningumga turi portfelis C, kuris
buvo optimizuotas pagal kriterijy, kad jo tikslinis metinis pelningumas turi biiti 30 procenty.
Maziausia pelninguma turi portfelis A, kuris pagal optimizacijg turi turéti maziausia rizika ir
pelninguma. Jdomiausia tai, kad portfelis EQ, kuriame aktyvai yra paskirstyti tolygiai turi
didziausig pelninguma 1§ visy nagrin¢jamy portfeliy, nors jis netgi nejeina j efektyviyjy portfeliy
aibe. Alternatyvus portfeliui EQ, portfelis B, su analogiSku pelningumu, bet optimizuotas pagal
Markowitzo teorija, nusileidzia jam savo pelningumu. Tam, kad buty aiskiau, kodél taip yra reikia
ISsamiau panagrinéti kiekvieno portfelio struktiira.

16 lentele. Investicijy portfelio A trijy savaiciy rezultatai (sudaryta autoriaus)

Akcijy o ) ) Bendrasis
Pask. Pirkimo Rinkos verté | Pokytis | Dienos pok. ]
A ) sk. pelningumas
Kaina (3$) suma ($) (%) (%) %)
(vnt.) (proc.)
AAPL 156.1 2.79 3925 435.52 43.02 6 10.96
ADBE 136.84 10.61 1381.63 1451.87 70.24 5.84 5.08
FB 150.33 25.04 3562.44 3764.26 201.82 7.26 5.67
GOOG 932.22 3.12 2615.22 2908.53 293.31 5.05 11.22
MSFT 68.38 40.71 2647.78 2783.75 135.97 -3.26 5.14
WBA 85.25 15.35 1281.88 1308.59 26.71 -3.84 2.08
WMT 75.71 109.57 8115.85 8295.54 179.69 -46.02 2.21
Portfelis $19,997.29 | $20,948.29 | $950.77 -$28.96 4.75 proc.

16 lenteléje yra pateikti investicijy portfelio A trijy savaiéiy tikrinimo rezultatai. Kaip
matoma i$ lentel¢je pateikty rezultaty, didziausig pelninguma nagrinéjamu laikotarpiu (2017-04-
19-2017-05-12) turéjo Alphabet Inc. ir Apple Inc. kompanijy akcijos, bet kadangi Apple Inc. akcijy
dalis portfelyje yra labai maza aukstas teigiamas pelningumas nepadaré¢ didelés jtakos bendram

portfelio pelningumui.

17 lenteléje pateikti investicijy portfelio B trijy savaié¢iy tikrinimo rezultatai. Sio portfelio
pelningiausias aktyvas buvo Alphabet Inc., kitos akcijos labai neissiskyré savo pelningumu.
Taciau, mazesni Wal-Mart Stores Inc. ir Walgreens Boots Alliance svoriai 1émé tai, kad jy
neigiami rezultatai tre€ig tikrinimo savaite turéjo mazesne jtakg bendrajam portfelio pelningumui.

Tokiu badu portfelis B lenkia savo pelningumu portfelj A.
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17 lentelé. Investicijy portfelio B trijy savaiciy rezultatai (sudaryta autoriaus)

o ) ) ) Bendrasis
Pask. Akcijy Pirkimo Rinkos Pokytis | Dienos pok. )
B ) pelningumas
Kaina ($) | sk. (vnt) | suma ($) verté ($) %) (%)
(proc)
GOOG 932.22 3.21 2690.65 2992.43 301.77 5.2 11.22
FB 150.33 37.6 5349.35 5652.41 303.06 10.9 5.67
ADBE 136.84 18.67 2431.21 2554.8 123.6 10.27 5.08
MSFT 68.38 31.2 2029.25 2133.46 104.21 -2.5 5.14
WMT 75.71 81.69 6048.33 6184.75 136.42 -34.31 2.26
WBA 85.25 17.38 1451.4 1481.64 30.24 -4.34 2.08
AAPL 156.1 0 0 0 0 0
Portfelis $20,000.19 | $20,999.49 | $999.30 -$14.78 5.00 proc.

18 lenteléje pateikti investicijy portfelio C trijy savaiciy tikrinimo rezultatai. Kaip matome
i§ pateikty duomeny didesnis pelningumas yra pasiektas déka salyginai nedideliy Wal-Mart Stores
Inc. ir Walgreens Boots Alliance kompanijy akcijy svoriy portfelyje. Beje dideli Facebook Inc. ir

Adobe Systems Inc. svoriai padidino bendrgjj portfelio pelninguma, kadangi Sie aktyvai tolygiai

augo nagrinéjamu laikotarpiu ir nepatyre didelio kainy svyravimo Soko.

18 lentele. Investicijy portfelio C trijy savaiciy tikrinimo rezultatai (sudaryta autoriaus)

o ] ) ) Bendras
Pask. Akcijy Pirkimo Rinkos Pokytis | Dienos pok. ]
C ) pelningumas
Kaina ($) | sk.(vnt) | suma ($) verté ($) %) %)
(proc.)
GOO0G 932.22 3.31 2774.48 3085.65 311.17 5.36 11.22
ADBE 136.84 31 4036.82 4242.04 205.22 17.05 5.08
FB 150.33 56.89 8093.74 8552.27 458.53 16.5 5.67
MSFT 68.38 13.25 861.78 906.03 44.26 -1.06 5.14
WMT 75.71 34.84 2580.6 2637.74 57.14 -14.63 2.21
WBA 85.25 19.83 1656 1690.51 34.5 -4.96 2.08
AAPL 156.1 0 0 0 0 0
Portfelis $20,003.42 | $21,114.24 | $1,110.82 $18.26 5.55 proc.

19 lentel¢je pateikti investicijy portfelio EQ trijy savaiciy tikrinimo rezultatai. Portfelis,
kuriame pinigai tarp aktyvy yra paskirstyti tolygiai turéjo didziausig bendrajj pelninguma
nagriné¢jamu laikotarpiu. Didesnj portfelio EQ pelningumg 1émé tai, kad didesné (palyginus su

kitais portfeliais) dalis pinigy Siame portfelyje yra investuota j du didziausig pelninguma turin¢ius

aktyvus — Apple Inc. ir Alphabet Inc.
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19 lentelé. Investicijy portfelio EQ trijy savaiciy tikrinimo rezultatai (sudaryta autoriaus)

o ) ) ) Bendras
Pask. Akcijy Pirkimo Rinkos Pokytis | Dienos pok. )
EQ ) pelningumas
Kaina ($) | sk.(vnt) | suma ($) verté ($) %) (%)
(proc.)
AAPL 156.1 20.31 2857.21 3170.39 313.18 43.67 10.96
GOOG 932.22 3.41 2858.3 3178.87 320.57 5.52 11.22
ADBE 136.84 21.94 2857.03 3002.27 145.24 12.07 5.08
FB 150.33 20.08 2856.78 3018.63 161.84 5.82 5.67
MSFT 68.38 43.93 2857.21 3003.93 146.73 -3.51 5.14
WMT 75.71 38.57 2856.88 2920.13 63.25 -16.2 221
WBA 85.25 34.21 2856.88 2916.4 59.53 -8.55 2.08
Portfelis $20,000.28 | $21,210.63 | $1,210.35 $38.82 6.05 proc.

Toliau darbe, yra pateiktas 40 paveikslas, kuriame yra pavaizduoti tikrinamy portfeliy A,
B, C ir ,,EQ* poky¢iai rinkoje, nagrin¢jamu laikotarpiu ir jy palyginimas su rinkos indeksais
S&P500, Dow Jones ir Nasdag.

7.00%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%

1.00%

—A ——B Cc EQ ——S&P500

Dow Jones

Nasdaq

40 pav. Tikrinamy investicijy portfeliy ir rinkos indeksy palyginimas (sudaryta autoriaus)

IS pateikty duomeny matoma, kad autoriaus sudaryti investicijy portfeliai trumpuoju
(nagrinéjamu) laikotarpiu lenkia nagriné¢jamus rinkos indeksus. Didziausig pelninguma Siuo
laikotarpiu turéjo buitent portfelis EQ, o didZiausig nuosmukj patyré portfelis A, optimizuotas pagal
maziausig rizikg. Norint gauti tikslesnius duomenis reikia atlikti daugiau stebéjimy, tai yra stebéti
nagrin¢jamy portfeliy elgesj ilgesnj laikg. Toks trumpas laikotarpis negali suteikti pilnavertés

informacijos apie portfeliy pelninguma ir rizikg. Taciau galima daryti iSvada, kad portfelis
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sudarytas remiantis Markowitzo modeliu ne visada bus pranasesnis uZ sudaryta kitais baidais. Siuo
atveju portfelis EQ trumpuoju laikotarpiu pasirodé geriau, negu jo analogas — portfelis B, kuris
buvo optimizuotas pagal MVO modelj. Taip pat jis pasirodé geriau, negu likusieji nagrinéjamieji
portfeliai i§ EF kreivés. Galima teigti, jog sudarant portfel} svarbu vadovautis ne tik sausais
skai€iais, taciau ir zinoti kickvieng aktyva pakankamai gerai tam, kad Zinoti ko i$ jo galima laukti
ateityje. Siuo konkregiu atveju buvo nepakankamai jvertintos Apple Inc. akcijos, kurios nebuvo
jtrauktos ] portfelius B ir C, taciau portfelyje EQ jy pelningumas sudaré vieng didziausiy daliy.
Taciau neaiSku, kaip Sis portfelis elgsis ilgalaikéje perspektyvoje, bet galima daryti prognozes, kad
i8liekant toms pacioms makroekonomikos ir rinkos tendencijoms, bent jau iki 2017 mety pabaigos,

Sis portfelis gali biiti pranasesnis negu kiti nagrin¢jami.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Baigiamajame darbe buvo atlikta mokslinés literatiros analizé ir palyginimas. Buvo
nagrin¢jamos skirtingy autoriy sukurtos investicijy portfelio sudarymo teorijos ir jy
tobulinimo kryptys. Po atliktos analizés aisSku, kad kai kurie autoriai laiko klasikines
teorijas netiksliomis ir ieSko galimybiy jas patikslinti tam, kad teoriniai modeliai geriau
atitikty realybe. TacCiau klasikiniai modeliai visgi yra aktualtis. Galima daryti iSvada, kad
kiekvienas investuotojas turi pasirikti pats jam geriausiai tinkantj modelj, atsizvelgdamas
1 savo investavimo tikslus, strategijg ir turimus iSteklius.

2. Darbo atlikimo metu buvo istirti fundamentaliosios analizés teoriniai aspektai. Palyginti
du pagrindiniai poziiiriai ] fundamentaliosios analizés atlikimo procesg. Pasirinktas ,,top-
down“ analizés atlikimo metodas. Buvo atrinkti makroekonominiai veiksniai
makroekonominei analizei. Taip pat buvo istirtas pramonés Saky analizés procesas ir
parinkti analizés kriterijai. Paskutiniame etape nagrin¢jamas kompanijos ir akcijy
jvertinimo procesas ir kriterijai. Remiantis nagrinétais autoriais, galima teigti, kad norint
atlikti fundamentaligjg analize efektyviai ir gauti tikslius rezultatus, reikia visapusiskai
jvertinti tieck makroekonominius veiksnius, tiek pa¢iag kompanija, jos finansinius rodiklius,
konkurencine aplinka, grésmes, galimybes, silpnybes ir stiprybes.

3. Darbe buvo atlikta JAV fundamentalioji analizé. Makroekonominés analizés metu buvo
nustatyta, kad JAV ekonomika yra augimo stadijoje, kuri artéja link savo piko. Buvo
atrinktos investuoti perspektyvios pramonés Sakos: technologiné jranga, duomeny
laikmenos ir periferiniai jrenginiai; programiné jranga; internetin¢ programiné jranga ir
paslaugos; mazmenin¢ prekyba maisto produktais ir pagrindinio vartojimo prekémis;
asmeninio vartojimo produktai. Taip pat buvo atrinktos kompanijos investicijy portfeliui
sudaryti: Apple Inc., Alphabet Inc., Facebook Inc., Adobe Systems Inc., Microsoft Corp.,
Wal-Mart Stores Inc., Walgreens Boots Alliance. Esant dabartinéms ekonomikos saglygoms
verta investuoti | gerai zinomas, bet augancias cikliSkas kompanijas, kadangi jy akcijos
dabar duoda didesnj pelna.

4. 18 atrinkty kompanijy akcijy buvo sudaryti keturi investicijy portfeliai. Investicijy portfeliai
buvo sudaromi remiantis Markowitzo investicijy portfelio teorija. Portfelis A (ra- 20,223
proc., ga- 2,636 proc.) buvo optimizuotas pagal Markowitzo modelj, kaip portfelis su
maziausia rizika. Portfelis C (rc- 30 proc., gqc- 3,308 proc.) buvo optimizuojamas pagal
tikslinj pelninguma. Taip pat buvo sudarytas portfelis ,,EQ* (req- 24,072 proc., qeq- 3,026
proc.), kuriame pinigai tarp aktyvy yra paskirstyti tolygiai ir jo alternatyvus portfelis pagal
MVO B (rs- 24.072 proc., qs-2.75 proc.). Portfeliai: A, B ir C randasi efektyviy portfeliy

kreivéje EF, o portfelis EQ Zemiau jo. Nurodyti teoriniai portfeliai buvo tikrinami
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praktiSkai Google Finance platformoje, kuri leidZia analizuoti ne tik atskirus aktyvus, bet
ir visa portfel;.

. Portfeliams sudaryti buvo pasirinkta baziné¢ 20000 $ suma. Portfeliai buvo stebimi tris
savaites nuo 2017-04-19 iki 2017-05-12. Rezultatai parodé, kad tikrinimo laikotarpio
pabaigoje didZiausig pelninguma turé¢jo portfelis EQ, kuris pralenké alternatyvy portfelj i$
efektyvumo kreivés EF — B ir didesnj pelninguma turéjusi turéti portfeli C. Vadinasi,
galima daryti iSvada, kad portfelis su vienodais aktyvy svoriais bent jau trumpuoju
laikotarpiu gali lenkti savo pelningumu portfelj, optimizuotg pagal Markowitzo modelj.
Darbo atlikimo metu taip pat buvo sudaromi portfeliai su neigiamais aktyvy svoriais
(trumposiomis pozicijomis), jie tur¢jo Siek tiek aukstesnj pelningumg, esant tam paciam
rizikos lygiui, kaip ir portfeliai i§ efektyvumo kreivés su visais teigiamais svoriais. Bet,
kadangi skirtumas tarp jy buvo nezymus, jie nebuvo jtraukti j tolimesne analiz¢. Taciau
reikia atkreipti démesj, kad tokie portfeliai gali biti aktualiis investuotojams esant
ekonomikos pikui, pries nuosmukj. Kadangi ciklisky kompanijy akcijos nuosmukio metu,
dazniausiai patiria kritima, ir investuotojas gali uzdirbti i§ to. Be to, trumposios pozicijos

portfelyje gali biiti naudojamos kaip apsidraudimo priemoné trumpuoju laikotarpiu.
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Priedas A J4V BVP augimo tempy pokytis pagal straipsnius (proc.) (Saltinis: BEA)

2014 2015 2016
Procentinis pokytis | 1 1| v | 1 1| v | 1 1| v
1 BVP -1.2 4 5 2.3 2 2.6 2 0.9 0.8 14 35 1.9
iSlaidos
3 | Prekes 2.4 6.7 4.3 5.1 2.7 4.3 4.2 2.1 12 7.1 35 5.7
llgalaikio vartojimo | 4.6 13 8.7 8.5 4.1 7.6 6.2 4 -06 | 9.8 | 116 | 115
4
prekeés
prekeés
6 | Paslaugos 1.7 2.3 34 4.3 2.3 2.2 2 2.3 1.9 3 2.7 1.8
Bendrosios privataus -6.6 | 11.2 | 89 2.6 9.9 1 2 23| -33 | -79 3 9.2
7 | sektoriaus vidinés
investicijos
Kapitalinés 5.3 7.2 7.4 1.3 3.7 4.3 57 | -02 | -09 | -11 | 01 3.2
Negyvenamieji 7 6.1 83 | -11 | 13 16 39 | -33 | -34 1 14 1.3
. 251 | 74 | -27 | 41 - -2.7 | 4.3 - 01 | -21 12 -4.5
10 Pastatai 123 15.2
11 Jrenginiai 0.3 65 | 152 | -89 ) 93 | -03 | 91 | -26 | 95 | -29 | 45 | 19
) Intelektuali 49 45 7.1 7.8 0.8 8 2.1 4.6 3.7 9 3.2 45
1 nuosavybé
13 | Gyvenamieji -14 | 117 | 36 | 114 | 133 | 149 | 126 | 115 | 78 | -7.7 | -41 | 9.6
14 Privaéiq atsargq pOkytIS o o o o o o o o o o o o
Grynasis prekiq ir o o o o o o o o o o o o
15
paslaugu eksportas
16 | Eksportas 2.7 | 87 2.1 45 | -58 | 29 | -28 | -27 | -0.7 | 18 10 -4
. -7.3 | 107 | 4.4 3.8 - 46 | -31 | 46 | 0.1 17 | 144 | -6.6
17 Prekés 101
18 Paslaugos 7.9 4.7 | -2.8 6 38 | -04 | -23 1 22 | 19 2 1
19 | Importas 49 99 | -12 | 112 | 56 2.9 1.1 07 | -06 | 02 2.2 8.5
20 Prekés 57 | 107 | -14 | 11.7 | 6.8 34 | -01 | 0.7 | -13 0 0.5 | 106
21 Paslaugos 12 6.3 0.1 88 | -0.2 | 0.2 6.9 0.7 2.5 11 98 | -04
ValdZios sektoriaus -1 0.1 25 | 04 | 26 3.2 1.9 1 16 | -1.7 | 08 0.4
22 | vartojimo iSlaidos ir
bendrosios investicijos
23 | Federalinés -02 | -28 | 39 -6 1.9 0.2 1 38 | -15 | -04 | 24 | -1.2
-5 -3.2 4 - -04 | 05| -12 | 44 | -32 | -32 2 -3.6
24 Gynybos 116
25 Ne gynybos 8.3 -2 3.9 35 54 1.1 4.2 2.8 0.9 3.8 3 2.3
26 | Valstijy ir lokalinés -1.5 2 1.6 3.3 3 5.1 25 -0.6 35 -25 | -0.2 1.3




Priedas B Indelis j procentini JAV BVP pokytj (proc.) (Saltinis: BEA)

2014 2015 2016
Procentinis pokytis | 1 1| v | 1 1| v | 1 1| v

1 BVP 12 | 4 5 23 | 2 26 | 2 | 09| 08 | 14 | 35 | 19

2 Asmeninio vartojimo
iSlaidos

3 | Prekes 1.26 | 256 | 252 | 3.07 | 1.63 | 1.94 | 1.81 | 1.53 | 1.11 | 2.88 | 2.03 | 2.05

4 llgalaikio Var;‘;’;&g 054 | 15 | 098 | 1.14 | 059 | 0.94 | 092 | 047 | 0.25 | 1.51 | 0.77 | 1.23

5 | Trumpalaikiovartojimo | a3 | 91 | 962 | 061 | 03 | 055 | 045 | 03 | = | 07 | 084 | 0.83

prekeés 0.05

6 | Paslaugos 021 | 059 | 035 [ 0.53 | 0.28 | 0.39 | 047 | 007 | 0.3 | 08 | . | 04
Bendrosios privataus

7 sektoriaus vidinés 0.73 | 1.06 | 1.54 | 1.93 | 1.04 1 0.89 | 1.07 | 0.86 | 1.37 | 1.26 | 0.81
investicijos

8 Kapitalinés | -1.1 | 1.79 | 1.49 | 045 | 1.62 | 0.18 | 0.35 039 | 056 | 1.34 05 | 145

9 Negyvenamieji 079 | 112 | 1.16 | 0.22 | 0.61 | 0.7 | 0.92 003 | 015 | 0.18 0.02 | 051

10 Pastatai 084 | 076 | 105 | o7, | 0.18 | 0.21 | 049 | (7o | o4, | 012 | 018 | 017

11 Irenginiai 0.66 | 022 | g | 013 | 39 | 007 | 012 | 045 | @ | o006 | 92 | 012

Intelektuali - - - - - -

121 hosavybe 0 | 037 1086 | 57|05 | 05 | 098 | 16 | 050 | 017 | 0.26 | 012

13 | Gyvenamieji 0.18 | 0.17 | 0.27 | 0.29 | 003 | 031 | 0.08 | 0.18 | 0.15 | 0.35 | 0.13 | 0.18

14 | Privaciy atsargy pokytis 0.04 036 | 012 | 0.36 | 043 | 0.49 | 043 | 04 | 0.29 031 | 0.16 0.35
Grynasis prekiy ir - - - - - -

15 paslaugy eksportas 1.89 0.67 10321023 | 101 052 | 057 | 0.36 | 0.41 | 1.16 0.49 | 0.94

16 | Eksportas 116 | 041 | %° | 114 | 165 | 0.08 | 0.52 | 045 | 001 | 018 | 085 | -17

17 Prekés 039 | 116 [ 029 [ 06 | (20037 | (oo | 15a | oo | 021 | 116 | 05

18 Paslaugos 07p | 096 | 041 [ 035 | 0 | 039 | (oo | (5| 001 | 013|108 | ¢,

19 | Importas 033 | 02 | (75| 025|016 | (o, | 01| 004 o | 008|008 004

20 Prekés 077 | 157 | %% | 174 | 087 | 044 | 016 | 011 | %99 | 003 | 031 | 12

21 Paslaugos 0.74 -14 | 021 | -15 087 | 043 0.02 0.09 0.16 0 006 | 1.21
Valdzios sektoriaus ) ) ) ) ) ) ) ) )

22 | vartojimo iSlaidosir | o5 | 547 | O | go0 | O | 905 | 018 | 002 | 0.07 | 003 | 0.26 | 002
bendrosios investicijos

23 | Federalinés 019 | 002 | 046 | o | 045 | 057 | 0.34 | 018 | 028 | -0.3 | 014 | 0.06

24 Gynybos o0l | 02 | 028 | jyo | 013|001 | 006|025 01| 0, | 016 0

25 Ne gynybos 023 | 014 | %Y | 052 | 002 | 002 | 005 | %Y | 013 | 013 | %% | 014

26 | Valstijy ir lokalinés 022 | g | 01 [ 009|015 | 0.03 | 0.11 | 008 | 003 | 0.1 | 0.08 | 0.06




Priedas C Kompanijy istorinés kainos

Apple | Facebook | Alphabet | Adobe Microsoft \l\//lv::t Walgreens
Data Kaina
2012.05 82.53 31.10 290.14 31.05 29.19 65.82 30.52
2012.06 83.43 21.71 289.75 32.37 30.59 69.72 29.58
2012.07 87.25 18.06 316.17 30.88 29.47 74.43 36.36
2012.08 95.03 21.66 342.20 31.27 30.82 72.60 35.76
2012.09 95.3 21.11 376.87 32.44 29.76 73.80 36.44
2012.1 85.05 28.00 339.81 34.03 28.54 75.02 35.23
2012.11 83.61 26.62 348.84 34.61 26.62 72.02 33.91
2012.12 76.02 30.98 353.34 37.68 26.71 68.23 37.01
2013.01 65.07 27.25 377.47 37.83 27.45 69.95 39.96
2013.02 63.06 25.58 400.20 39.31 27.80 70.78 40.94
2013.03 63.24 27.77 396.70 43.52 28.61 74.83 47.68
2013.04 63.25 24.35 411.87 45.08 33.10 77.72 49.51
2013.05 64.25 24.88 435.18 4291 34.90 74.84 47.76
2013.06 56.65 36.80 439.75 45.56 34.54 74.49 44.20
2013.07 64.65 41.29 443.43 47.28 31.84 77.94 50.25
2013.08 69.6 50.23 423.03 45.75 33.40 72.98 48.07
2013.09 68.11 50.21 437.52 51.94 33.28 73.96 53.80
2013.1 74.67 47.01 514.78 54.22 35.41 76.75 59.24
2013.11 79.44 54.65 529.27 56.78 38.13 81.01 59.20
2013.12 80.15 62.57 559.80 59.88 37.41 78.69 57.44
2014.01 71.51 68.46 589.90 59.19 37.84 74.68 57.35
2014.02 75.18 60.24 607.22 68.63 38.31 74.70 67.95
2014.03 76.68 59.78 556.97 65.74 40.99 76.43 66.03
2014.04 84.3 63.30 526.66 61.69 40.40 79.71 67.90
2014.05 90.43 67.29 559.89 64.54 40.94 76.77 71.91
2014.06 92.93 72.65 575.28 72.36 41.70 75.07 74.13
2014.07 95.6 74.82 571.60 69.25 43.16 73.58 68.77
2014.08 102.5 79.04 571.60 71.90 45.43 75.50 60.52
2014.09 | 100.75 74.99 577.36 69.19 46.36 76.47 59.27
2014.1 108 77.70 559.08 70.12 46.95 76.27 64.22
2014.11 | 118.93 78.02 541.83 73.68 47.81 87.54 68.61
2014.12 | 110.38 75.91 526.40 72.70 46.45 85.88 76.20
2015.01 | 117.16 78.97 534.52 70.13 40.40 84.98 73.75
2015.02 | 128.46 82.22 558.40 79.10 43.85 83.93 83.08
2015.03 | 12443 78.77 548.00 73.94 40.66 82.25 84.68
2015.04 | 125.15 79.19 537.34 76.06 48.64 78.05 82.93
2015.05 | 130.28 85.77 532.11 79.09 46.86 74.27 85.84
2015.06 | 12543 94.01 520.51 81.01 44.15 70.93 84.44
2015.07 1213 89.43 625.61 81.99 46.70 71.98 96.63
2015.08 | 112.92 89.90 618.25 78.57 43.52 64.73 86.55




2015.09 110.3 101.97 608.42 82.22 44.26 64.84 83.10
2015.1 119.5 104.24 710.81 88.66 52.64 57.24 84.68
2015.11 118.3 104.66 742.60 91.46 54.35 58.84 84.03
2015.12 | 105.26 112.21 758.88 93.94 55.48 61.30 85.16
2016.01 97.34 106.92 742.95 89.13 55.09 66.36 79.72
2016.02 96.69 114.10 697.77 85.15 50.88 66.34 78.94
2016.03 | 108.99 117.58 744.95 93.80 55.23 68.49 84.24
2016.04 93.74 118.81 693.01 94.22 49.87 66.87 79.28
2016.05 99.86 114.28 735.72 99.47 53.00 70.78 77.40
2016.06 95.6 123.94 692.10 95.79 51.17 73.02 83.27
2016.07 | 104.21 126.12 768.79 97.86 56.68 72.97 79.25
2016.08 106.1 128.27 767.05 102.31 57.46 71.44 80.71
2016.09 | 113.05 130.99 777.29 108.54 57.60 72.12 80.62
2016.1 113.54 118.42 784.54 107.51 59.92 70.02 82.73
2016.11 | 110.52 115.05 758.04 102.81 60.26 70.43 84.73
2016.12 | 115.82 130.32 771.82 102.95 62.14 69.12 82.76
2017.01 | 121.35 135.54 796.79 113.38 64.65 66.74 81.94
2017.02 | 136.99 142.05 823.21 118.34 63.98 70.93 86.38
2017.03 | 143.66 147.70 829.56 130.13 65.86 72.08 83.05
2017.04 | 143.65 150.25 905.96 133.74 68.46 75.18 86.54




Priedas D Nagrinéjamy portfeliy palyginimas su lyginamaisiais indeksais 2017.05.19 dienai
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