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Investavimas j besivystanciy
rinky obligacijas

Artaras Milevskis, UAB ,,Synergy Finance” Investicijy valdymo skyriaus vadovas, investavimas.It lektorius

aip jau turbut dauguma zurnalo ,,Investuok* skaitytojy zZino, obligacijos, kurios
kartais dar vadinamos skolos vertybiniais popieriais, yra viena i$ pagrindiniy turto
klasiy. Taciau net ir obligacijos gali buti labai jvairios, turéti skirtinga rizikos laipsnj ir

buti tinkamos ne visiems investuotojams.

¥ Trumpo laikotarpio issivysciusiy $aliy
valstybés obligacijos bus saugiausios, bet
ju sitlomas pelnas bus maziausias, o ilgo
laikotarpio besivystanciy $aliy bendroviy
obligacijos bus pacios rizikingiausios ir
tikétinas pelnas didesnis.

Pavyzdziui, vienos obligacijos gali buti
ypac saugios, taciau investuojant j kitas jma-
noma prarasti net ir visg investuota suma.
Sis straipsnis skirtas supazindinti su vieno-
mis i§ rizikingesniy - besivystanciy rinky —
obligacijomis.

OBLIGACLIOS - VIENA IS
PAGRINDINIY TURTO KLASIU

Taciau prie$ tai trumpas pakartojimas.
Pirmiausia reikia Zinoti, kad obligacijos -
tai vertybiniai popieriai, pagal kuriuos jy
emitentas, dar vadinamas iSleidéju, tam-
pa obligacijy savininko skolininku ir pri-
siima jsipareigojimus i§ anksto nustatytais
terminais i$mokéti pagrinding skolos suma
(nominalg) plius sukauptas palikanas, jei-
gu jos buvo numatytos. Investuotojas arba
obligacijy pirkéjas jsigydamas obligacijas ta

sumg paskolina obligacijy i$leidéjui i§ anks-
to sutartomis salygomis, o praéjus nustaty-
tam terminui tikisi atgauti paskolintg suma
plius sutartas palukanas.

Lietuvos rodiklis yra
labai artimas
vidurkiui - 38 %.

Palyginti su kitomis turto klasémis, obli-
gacijy kainy svyravimo amplitudé dazniau-
siai yra mazesné, atitinkamai ir rizika, tac¢iau
tai reiskia, kad ir tikétinas pelnas bus mazes-
nis. MaZesné rizika dar nereiskia, kad inves-
tuojant j obligacijas nebus patirta nuostoliy.
Labai daznai, ypa¢ kalbant apie valstybi-
nes obligacijas, pradedantieji investuotojai

turi klaidingg nuomone, kad valstybés ne-
gali bankrutuoti. Valstybés bankrutuodavo
anksciau, bankrutuos ir ateityje. Tokiy jvy-
kiy pasekmé - investuotojai praranda visg
arba didumg investuotos sumos.

OBLIGACIJY SKIRSTYMAS
Obligacijas galima skirstyti jvairiai. Pa-
vyzdziui, galima skirstyti pagal $alis: i$si-
vysciusiy ir besivystanciy $aliy obligacijos.
Issivysc¢iusiy $aliy obligacijos dazniausiai
bus vertinamos kaip saugesnés, o ju pala-
kanos bus Zemesnés. Besivystanciy Saliy
obligacijos daZniausiai bus laikomos rizi-
kingesnémis (dél daugiau galimy rizikos
veiksniy), taciau ir tikétinas pelnas bus di-
desnis. Tos pacios $alies obligacijas galima
skirstyti j valstybines ir jmoniy iSleistas.
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Suprantama, kad valstybés obligacijos daz-
niausiai bus vertinamos kaip saugesnés, pa-
lyginti su toje $alyje veikianc¢iy bendroviy
iSleistomis obligacijomis, o ir jy pelnas daz-
niausiai bus maZesnis.

Dar vienas budas skirstyti obligacijas - ju
terminas. Obligacijy terminas gali svyruoti
nuo 1 iki 30 ar net 100 mety. Butina Zino-
ti, kad kuo obligacijy terminas iki i§pirkimo
ilgesnis, tuo tokios obligacijos kainy svyra-
vimo amplitudé bus didesné, o tai reiskia,
kad ir rizika bus didesné, ir tikétinas pelnas
turéty buti didesnis. Esant vienodiems pa-
lakany normy pokyciams, trumpesnio lai-
kotarpio obligacijy kainos kinta maziau nei
ilgesnio laikotarpio.

Apibendrinant galima buty teigti, kad
trumpo laikotarpio i$sivysciusiy Saliy vals-
tybés obligacijos bus saugiausios ir jy sia-
lomas pelnas bus maziausias (kartais tokios
finansinés priemonés angliskai dar vadina-
mos safe haven). O ilgo laikotarpio besivys-
tanciy $aliy bendroviy obligacijos bus pa-
¢ios rizikingiausios, taciau ir jy tikétinas
pelnas gali buti daug didesnis (galima rasti
tokiy jmoniy obligacijy, kuriy metinis pel-
nas siekia beveik 100 %, tad¢iau suprantama,
kad tokiy obligacijy i8leidéjy bankroto tiki-
mybé labai didelé).

KUR INVESTUOJA
SALIES GYVENTOJAI

I kokias obligacijas daZniausiai inves-
tuoja musy $alies investuotojai? Dauguma
dazniausiai renkasi Lietuvos arba kaimyni-
niy valstybiy (Latvijos, Lenkijos, Cekijos ir
pan.) obligacijas. Gal daugumai tai ir atro-
do saugi strategija, nes investuojama j vals-
tybés obligacijas.

Taciau zinodami, kad Lietuva yra priski-
riama prie besivystanciy rinky, ir vertinda-
mi pagal anksciau pateikta obligacijy skai-
dyma matome, kad i$ tiesy tai baty vienas i§
rizikingesniy varianty.

BESIVYSTANCIOS RINKOS

Pirmiausia kas yra tos besivystancios rin-
kos (angl. emerging markets)? Bendraja pras-
me tai sparciai kylan¢ios ekonomikos, kurios
dazniausiai auga sparéiau nei issivys¢iusios
rinkos. Investavimo j tokias $alis potencialas
dazniausiai gali atrodyti didesnis, taciau ati-

BESIVYSTANCIY RINKY OBLIGACLIY

INDEKSO ,,JP MORGAN EMERGING MARKETS BOND*
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ISSIVYSCIUSIOS IR BESIVYSTANCIOS SALYS
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¥ Raudonai pazymetos issivysciusios, mélynai - besivystancios 3alys.

tinkamai ir rizika bana didesné (valiuty de-
valvacijos grésmé, didesné politinio nestabi-
lumo tikimybé ir pan.).

Kai situacija ekstre-

mali, besivystanciy

rinky obligacijos gali
pigtiir 30 %.

Siuo metu pagal skirtingas skirstymo me-
todikas pasaulyje i$skiriama daugiau kaip 30
besivystanciy rinky, i§ kuriy pagal 2010 m.
bendrajj vidaus produkta (BVP) didziausios
yra Kinija, Brazilija, Indija, Rusija ir Meksika
(Lietuva, Latvija ir Estija taip pat yra Siame
sara$e). Besivystanciose rinkose $iuo metu
gyvena net 85 % viso pasaulio gyventojuy,
jose sukuriama mazdaug pusé viso pasaulio
bendrojo vidaus produkto.

BESIVYSTANCIY RINKY
OBLIGACIJU INDEKSAS

Siekiant bendrai jvertinti investavi-
mo j besivystanc¢iy rinky obligacijas isto-
rinius rezultatus buvo analizuojamas pla-
¢iausiai naudojamas indeksas ,,JP Morgan
Emerging Markets Bond“ (visi duomenys
JAV doleriais). Sio indekso istorija yra Siek
tiek ilgesné nei 15 mety ir prasideda prie§
1997 m. Azijos krizg.

Kaip matyti i§ pateikto grafiko (1 grafi-

kas), jokiu biidu negalima teigti, kad tai yra
saugi turto klasé, tokia kaip JAV ar Vokieti-
jos obligacijos, nes finansy rinkose susiklos-
¢ius ekstremalioms salygoms besivystanciy
rinky obligacijos pinga su rizikingomis turto
klasémis, o i§ saugiy turto klasiy kaip tik lau-
kiama prie$ingos reakcijos.

PELNAS IR RIZIKA

Taigi pirmiausia pazvelkime j pastaryjy 15
mety besivystanciy rinky obligacijy indekso
grafikg (1 grafikas) ir maksimalaus kritimo
nuo piko reik§émes. Kaip matome, per visg
analizuojama laikotarpj besivystanciy rinky
obligacijy indekso vidutinis metinis pelnas
buvo 10,37 % - tikrai jsptdingas rezultatas.
Taciau toks rezultatas buvo pasiektas su tam
tikra kaina, t. y. nors ir retai, taciau pasitai-
kanciu ganétinai dideliu kritimu nuo auks-
¢iausiy reik§miy, kuris gali siekti net 30 %.

Finansy rinkose susiklos¢ius ekstrema-
lioms salygoms, besivystanciy rinky obliga-
cijos pinga su rizikingomis turto klasémis.

Be abejo, esant nataraliai finansy rinky ir
ekonominei situacijai, besivystan¢iy rinky
obligacijy kaina mazéja ganétinai nedaug,
vos apie 5 %. Taciau kai situacija ypac pras-
ta, kaip buvo per 1998 m. Rusijos finansine
krize ar 2008 m. pasauling recesijg, besivys-
tanciy rinky obligacijos gali pigti ir po 20 ar
net 30 % (maksimalus kritimas nuo auks-
¢iausios reik§més buvo 1998 m. rugpjuti,
t.y. 32,83 %).

BESIVYSTANCIY RINKY OBLIGACIJY INDEKSAS

¥ 1 grafikas

»JP MORGAN EMERGING MARKETS BOND“
PAGAL 12 MENESIU SLENKANCIUS POKYCIUS 4, i
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Taigi kiekvienas investuotojas, ketinan-
tis investuoti j $ig turto klase, turéty Zinoti,
kokie jmanomi blogiausi rezultatai, ir bati
i§ anksto pasiruo$es patirti gana didelius
trumpalaikius nuostolius.

Be to, reikia suprasti, kad ¢ia kalbama
apie bendrinj indeksa, kurj sudaro daugiau
kaip 100 skirtingy obligacijy, o jei inves-
tuojama j vieng konkrecig obligacija, tokiu
atveju rizika gali buti dar didesné, nuosto-
liai gali siekti net ir 100 %.

12 MENESIY POKYCIAI

Besivystanc¢iy rinky obligacijy indeksa
analizuojant pagal vieneriy mety slenkan-
¢ius pokycius (2 grafikas) galima pastebé-
ti, kad per tokj ganétinai trumpg laikotarpj
besivystanciy rinky obligacijy poky¢iai gali
svyruoti nuo -20 iki +40 % ($iek tiek mazes-
ni svyravimai nei akcijy, tac¢iau didesni nei
i$sivysciusiy $aliy obligacijy).

Zvelgiant j 2 grafika galima pastebéti, kad
ganétinai geras metas investuoti i $ig turto
klase budavo tada, kai pastaryjy 12 méne-
siy pokytis buvo lygus 0 % arba neigiamas.
Esant tokiai situacijai i§ esmés visada kity 12
ménesiy rezultatas budavo teigiamas. Nors
tokie momentai ir badavo labai geri inves-
tuoti, jy buvo labai nedaug, be to, visi jie su-
tapo su gana rimtomis krizémis. Taigi, klau-
simas, kaip dauguma musy tuo metu buty
pasielge. Siuo metu pastaryjy 12 ménesiy re-
zultatas yra lygus 12,94 %.

ISVADOS

Kodél, zvelgiant globaliai, investavimas j
besivystanciy, o ne i$sivys¢iusiy Saliy obli-
gacijas $iuo metu galéty atrodyti patraukliai?
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& Ivelgiant globaliai, investavimas j besi-
vystanciy, o ne issivysciusiy 3aliy obligacijas
Siuo metu galéty atrodyti patraukliai”, - ais-
kina Artdras Milevskis, UAB ,Synergy Finan-
ce” Investicijy valdymo skyriaus vadovas,
investavimas.lt lektorius.

Pagrindiné prieZastis - daug mazesnis
$iy $aliy skolos lygis, o tai yra vienas i$ svar-
biausiy kriterijy investuojant i skolos ver-
tybinius popierius. PavyzdZiui, penkiy di-
dziausiy i$sivysciusiy valstybiy skolos nuo
BVP rodiklis yra lygus 120 % (JAV - 103 %,
Japonijos — 211 %, Vokietijos — 80 %, Itali-

jos — 120 %, Prancuzijos - 85 %), o penkiy
besivystanciy $aliy tesiekia 40 % (Brazili-
jos — 66 %, Meksikos - 44 %, Rusijos - 10 %,
Turkijos - 40 %, Filipiny - 40 %). Beje, Lie-
tuvos rodiklis yra labai artimas minétam vi-
durkiui - 38 %.

) besivystanciy rinky
obligacijas
investuoti, kai
12 ménesiy pokytis
0 % arba neigiamas.

Tac¢iau reikia nepamir$ti, kad S$iai tur-
to klasei buvo ypa¢ sékmingi ne tik pa-
skutiniai 12 ménesiy, bet ir paskutinis
de$imtmetis. Tai gali reiksti, kad kitas de-
$imtmetis nebus toks sékmingas. Tarkime,
investuojant i vieng i§ populiariausiy besi-
vystan¢iy rinky obligacijy birZoje prekiau-
jamy fondy ,iShares Emerging Markets
Bond Fund“ (EMB) per kitus 10 mety gali-
ma buty tikétis pasiekti mazdaug 4,4 % vi-
dutinj metinj pelna (jei neskai¢iuosime sio
regiono palikany normy didéjimo ar ma-
Zéjimo jtakos). Tadiau net ir toks variantas,
palyginti su issivysciusiy $aliy sitflomomis
istoridkai mazomis palikanomis, gali buti
labai geras rezultatas.

Kad ir kaip ten buty, reikia prisiminti, kad
i besivystanciy rinky obligacijas investuo-
ti ilgesniam laikotarpiui geriausia po dides-
nio kainy kritimo (5 % ar daugiau) arba po
ganétinai prasto 12 ménesiy rezultato (0 %
arba maziau). @

¥ Mazesné rizika dar nereiskia, kad investuojant j obligacijas nebus patirta nuostoliy. Valstybés bankrutuodavo anks¢iau, bankrutuos ir atei-
tyje. Tokiy jvykiy pasekmé - investuotojai praranda visa arba diduma investuotos sumos.
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