INVESTAVIMO STRATEGIJOS

Elgsenos tyrimais ir kiekybine analize
paremtas sisteminis investavimas

Lukas Macijauskas, UAB ,Synergy Finance” fondy valdytojas, , Investavimas.It” lektorius

aznai vienas pirmyjy zingsniy pradedant sudétingg investavimo kelione buna

informacijos rinkimas ir bandymas jg jsisavinti. | pagalba pirmiausia ateina jvairus

»Sekmingo investuotojo almanachai ar ,,iSmintingojo birzos spekulianto kursai“.
Juose karo spalvomis iSsipaiSe tradiciniy ir netradiciniy investavimo kovos meny
¢empionai Zarsto patarimus, kaip j vienus vartus triuskinant ,,sistema“ ir laipsniskai
iSnaudojant ,,plika akimi matoma“ rinky neefektyvuma kopti j finansinj olimpa.

Deja, dazniausiai dar net nejpuséjus Siam
motyvacinés literatiros studijavimo eta-
pui, vis délto ryztamasi nebedelsti ir pasi-
tikti lemtj pirma laiko. Neilgai trukus Zydras
Bahamy dangus apsiniaukia ir ekonominiai
finansy rinky véjai pusteli piety kryptimi.
Gusiams sustipréjus akimirksniu uzgesta ku-
bietiSkas cigaras, sugriaudzia negailestingas
krupjé perspéjimas ,,statymai baigti“ ir nuo
lo$imy stalo kaip korty namelis nupuc¢iama
tik kylanciose rinkose ,veikianti“ fundamen-
taliosios analizés koncepcija.

EGZISTENCINIAI
INVESTAVIMO KLAUSIMAI

Neilgai tenka laukti, kol elektroniniam
akcijy prekybos tornadui i$sitaskius j vi-
sas puses galiausiai paaiskéja, kad ir jvairios
techninés analizés specialisty jzvalgos téra
paprasciausias barimas i$ delno. Gerokai su-
lyse investicinés saskaitos likuciai aiskiai suf-
leruoja, kad visomis vaivorykstés spalvomis
mirgantys techninés analizés grafikai ir indi-
katoriai, vertinant jy ekonomine nauda, ne-
prilygsta net ir absoliuty nulj pridétinés ver-
tés generuojantiems Palmiros horoskopams.

Vieni palazta ir laukdami, ,,kol rinkos at-
$oks®, neplanuotai tampa ilgalaikiais in-
vestuotojais. Kiti pasveiksta ir viska dugne
»sékmingai“ i§sipardave laukia geresniy lai-
ky. Tretiems ramybe suteikia jvairios kons-
piracijos teorijos apie pasaulio bankininky
kartelio valdoma Zmonija.

Pasitaiko ir tokiy, kurie nura¢ nuosto-
lius j mokymosi sagnaudas imasi situacijg na-
grinéti i$ esmés. Pasipila jvairas filosofiniai
klausimai: kaip ir kodél veikia finansy rin-
kos? kokios pagrindinés jose veikiancios va-
romosios jégos? kas ten uzdirba? kg reiskia
sékmingas investavimas?

Kadangi atsakymy j panasaus pobudzio
egzistencinius investavimo klausimus ie$koti
teko ir sisteminant moksling literatara dak-
taro disertacijai, ir su kolegomis formuojant
investicinio fondo ,,Synergy Finance Tacti-
cal Asset Allocation® strategija, pasidalysiu,
kokias i§vadas per pastaruosius trejus metus
padaréme savo ,yvirtualioje laboratorijoje‘.

PROGNOZAVIMAS YRA ILIUZUJA
Turbut teko pastebéti, kad kiekvienas di-
desnis bankas turi bent vieng ar kelis eko-

¥ Siekiant apsisaugoti nuo neigiamos psichologijos jtakos priimant asmeninius investavimo
sprendimus batina turéti aiskia sistema (strategija).

nomistus, kurie nuolat seka ir analizuoja
pasaulines mikro- ir makrotendencijas. Jie
nepailstamai §tampuoja jvairiy rodikliy pro-
gnozes ir visy labui ,,nemokamai“ jomis da-
lijasi populiariausiuose verslo Zurnaluose ar
makroekonominése apzvalgose. Pasakysite:
nieko ¢ia keisto, toks jy darbas. Deja, retas
susimasto, kad kur kas svarbiau uz progno-
ziy kokybe yra jy kiekis.

Prognozavimo ruke
braidzioja diduma
paprasty ir profesio-
naliy investuotojy.

Prognozés skelbiamos, paskui perZiarimos,
paskui tikslinamos, paskui taisomos ir t. t.
Manote, visa tai daroma tam, kad jis ramiau
miegotumeéte tiksliau Zinodami, jog, tarkime,
bendrasis vidaus produktas (BVP) kitais me-
tais augs ne 2,3, 0 2,6 %? Deja, i kaire ir de-
$ing prognozes Zarstantys ekonomistai ar in-
vesticijy strategai dazniausiai yra ne kas kita,
kaip gerai apgalvota vieSyjy ry$iy kampanija.
Trumpai tariant, jie populiarina organizaci-

ja, kurioje dirba. Prognozé yra reklama. Kuo
daugiau prognoziy - tuo daugiau reklamos,
tuo geriau organizacijai. Ta¢iau mano mintis
ne apie tai, kad reklama yra blogai. Tyrimai
rodo, kad ne prognozés sufleruoja, kas bus atei-
tyje, bet faktai diktuoja, kaip prognozuos eko-
nomistai ir analitikai. Nebloga skyriy $ia tema
galima rasti Jeremy J. Siegelio knygoje ,,Stocks
for the Long Run’; taip pat gera jdirbj yra pa-
dares Jamesas Montieras knygoje apie inves-
tuotojy elgsena ,,Behavioural Investing®

PRASOVE

Nors dabar ir matome, kad 2012-ieji akci-
joms lémé dvizenklj augimg, didziausiy ban-
ky strategy prognozés mety pradzioje nebuvo
itin optimistiskos. Tokie milZinai kaip ,,Gol-
dman Sachs", ,Morgan Stanley“ ar HSBC JAV
akcijoms 2012 m. pradZioje net prognozavo
neigiama kryptj. Tadiau pagrindinis JAV akci-
ju indeksas S&P 500 pernai paaugo apie 16 %,
o vien sausj augimas sieké beveik 5 %.

Kaip pavyzdj verta paminéti ir per pastarajg
krize i$garséjusi ekonomista Nourielj Roubinj.
Sis pasaulinio lygio zvaigzde tapo sékmingai
iSpranasaves 2008 m. globaling finansy rin-
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Prekyhos
akcijomis
vadovelis

Williamo O’Neilo knyga ,,Kaip uZzdirbti i$ akciju“ —
vadovélis investuotojams, atskleidziantis konkrecius
budus, kaip susikurti gerove investuojant i akcijas.
Veiksminga W. O’Neilo investavimo strategija CAN
SLIM® — patikrintas 7 zingsniy kelias, kaip sumazinti
rizika ir padidinti uZdarbj, — daré jtaka net kelioms
investuotojy kartoms.

Autoritetingas portalas www.investopedia.com kny-
gos autoriy jtrauké | TOP20 investuotojy sarasa greta
Warreno Buffetto, Benjamino Grahamo, Philipo Fisherio,
Jesse'o L. Livermore'o ir Georgeo Soroso. W. ONeilo stra-
tegija naudoja ne tik privatiis investuotojai — daugiau nei
600 investicijy valdymo jmoniy yra W. O‘Neilo klientai.

Amerikos privaciy, investuotojy asociacija nuo 1998
mety, sausio 1 d. iki 2009 mety gruodzio 31 d. kiekvieng
ménesj realiu laiku vykdé nepriklausoma tyrima — lygino
50 geriausiy, investavimo strategijy ir nustaté, kad Sioje
knygoje detaliai aprasyta W. O‘Neilo CAN SLIM® yra
geriausius rezultatus duodanti investavimo strategija.

Kaip rodo tyrimas, knygoje aprasyta strategija CAN
SLIM davé 2763 % pricaugj, vidutiniskai 35,3 % per
metus; palyginimui — S&P 500 to paties laikotarpio
metinis augimas buvo 3,3 %.

Knygoje rasite:

* Patikrintus budus, kaip rasti sékmingas akcijas, kol ju
kaina stipriai nepasoko

* Patarimus, kaip atsirinkti geriausius investicinius
ir ETF fondus

* Kaip susidaryti pirkimo-pardavimo taisykles ir
kaip apriboti rizika (su konkre¢iomis rekomendacijomis)

* 100 dideliy, spalvoty grafiky, kurie padés jums
pastebéti pelningiausias Siandienos kryptis (i$ viso knygoje
275 grafikai su paaiSkinimais)

* Issamy akcijy grafiky skaitymo ir analizés kursa

e Strategijas, padésiancias i$vengti daZniausiai pasi-
taikanciy klaidy

Informacija apie tai, kaip $ia knyga jsigyti — 34 p.
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:

ky griatj. Taciau jis taip pat tikino, kad $i kri-
zé tikrai greitai nesibaigs ir dar 2010 m. patir-
sime ,,dviguba dugna“ Taip pat, remiantis jo
prognozémis, Graikija jau seniai turéjo buti
palikusi euro zona, o Baltijos $aliy lauké ne-
ivengiama devalvacija. Vis délto, kai paskuti-
nj kartg tikrinau, litas vis dar buvo susietas su
euru santykiu 3,4528, o vienas Zymiausiy fi-
nansiniy naujieny portaly ,Bloomberg.com*
mirgéjo antradtémis, kad Europa $vencia per-
gale sékmingai stabilizavusi paskoly krize.

AAA - DAR NE GARANTIJA

Siame prognozavimo riike braidzioja didu-
ma eiliniy ir profesionaliy investuotojy, kurie
vis dar taiko fundamentaliosios analizés prin-
cipus. Neatlike jokiy testy ir nereikalaudami
jrodymy, daugybé investuotojy vis dar aklai
tiki vadovéliais ir mano, kad prognozuojant
ateities pajamas ir iSlaidas diskontuoty pini-
gy srauty metodu (ar kiek gudresne metodo-

Ne prognozés
sufleruoja, bet
faktai diktuoja, kaip
prognozuos
analitikai.

logija) galima jvertinti tikraja jmonés kaing.

Si ideologija puikiai veikia tol, kol nenu-
tinka kas nors nenumatyto. Pavyzdziy galy-
bé, taiau turbut prisimenate banko ,Leh-
man Brothers® griatj. Ka jau kalbéti apie
tai, kad analitikams sunkiai sekési skai¢iuo-
ti $io banko ,tikraja”“ kaina, o tokia milziné
kaip kredity reitingy agentara ,,Standard &
Poor’s“ vos ménesj prie$ bankrotg jam buvo
suteikusi auksc¢iausia AAA reitinga. Svel-
niai tariant, prognozé, kad bankas ,,Lehman
Brothers® yra patikimas ir artimiausiu metu
jam negresia jokie pavojai, nepasiteisino. Isi-
vaizduokite draudima, kuris jums galioja tol,
kol nejvyksta draudziamasis jvykis.

Taigi nenuostabu, kad tradiciniai investi-
ciniai akcijy fondai, atsirenkantys ir inves-
tuojantys tik j tariamai ,,fundamentaliai di-
desnj potencialg turin¢ias“ jmones, ilgesnéje
distancijoje taip ir neaplenkia savo palygina-
muyjy indeksy. Tyrimai rodo, kad, palyginti
su visos rinkos krepseliu, kurj sudaro ir ,,ge-
ros’, ir ,,blogos“ jmoneés, tradiciniai akcijy
fondai vidutinigkai atsilieka 1-2 % per me-
tus. O jvertinus rizikg indeksy pranasumas
dar labiau iSauga.

ISSKAIDYTI, ISSKAIDYTI
IR DAR KARTA ISSKAIDYTI

Taigi, remdamiesi minétais skaiciais, pa-
daréme iSvadg - investicijas efektyviau-
sia organizuoti per indeksus sekanc¢ius ETF
fondus (angl. Exchange Traded Funds). Taip
galime ne tik lengvai i§vengti neigiamy pro-
gnozavimo padariniy, bet ir kur kas efekty-
viau i$skaidyti portfelj.

Jau klasika spéjusioje tapti knygoje ,,Intel-
ligent Investor Benjaminas Grahamas ragé,
kad sékmingai investuoti sunkiai jmanoma,

jeigu portfelis neidskaidytas bent tarp 30 skir-
tingy poziciju. Mes savo fonde pasinaudoda-
mi tik keliais ETF fondais vienu metu galime
bati investave j daugiau kaip j 3 000 akcijy ir
kt. Taciau ne tik jsigyty skirtingy produkty
skaicius lemia efektyvy i$skaidyma. Ne ma-
Ziau svarbu suprasti, kokios apskritai yra pa-
grindinés $io investavimo Zaidimo taisyklés.

PINIGAI JUDA
UZDAROJE SISTEMOJE

Tarkime, loterijoje laiméjote 10 milijony
lity. Kur galite juos investuoti? Atrodo, yra
galybé pasirinkimy, taciau vienaip ar kitaip
juos bendrindami galiausiai pamatysime 6
pagrindinius variantus:

1) akcijos;

2) obligacijos;

3) nekilnojamasis turtas;

4) zaliavos;

5) grynieji (popieriné valiuta);

6) auksas (popierinés valiutos alternatyva).

Pavyzdziui, jeigu norite dalyvauti verslo
ir ekonomikos augime, greiciausiai rinksités
akcijas arba rizikingesnes obligacijas. Jei pa-
geidaujate generuoti pastovy pinigy srauta,
padés obligacijos (palikanos) arba nekilnoja-
masis turtas (nuomos pajamos). Jei bijote inf-
liacijos — pravers nekilnojamasis turtas arba
investicijos j Zaliavas. Jei baiminatés hiperinf-
liacijos ir manote, kad popieriniai pinigai ne-
turi ateities, galite rinktis auksg. Niekas netin-
ka? Tuomet grynuosius tiesiog laikysite seife
arba padésite juos j banka kaip indélj.

PAGRINDINIAI INVESTAVIMO
VARIANTAI

Turbut sutiksite, kad pasaulis nestovi vie-
toje, o su juo keiciasi ir Zzmoniy teikiami pri-
oritetai. Skirtingais gyvenimo etapais va-
dovaujameés skirtinga filosofija, turime
skirtingus norus, baimes ir poreikius, siekia-
me skirtingy tiksly. Sis nenutriikstamas pro-
cesas skatina ir nepertraukiama kapitalo mi-
gracija tarp pagrindiniy turto klasiy. Mums,
kaip investuotojams, iSkyla natiralus klau-
simas - ar $is rei$kinys vyksta chaotiskai, ar
pagal tam tikrus apciuopiamus désningu-
mus? Jeigu taip, galbut jmanoma tuo pasi-
naudoti investuojant?

PAREMTAS ELGSENOS

TYRIMAIS IR KIEKYBINE ANALIZE
Nagrinéjant moksline literatiirg nesunku

pastebeéti, kad investuotojy elgsenos (angl. be-

havioural finance) tyrimy iSvados sufleruoja
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¥ Pinigai juda uzdaroje sistemoje, todél norint sékmingai investuoti reikia ne tik mokeéti i$nau-
doti visas pagrindines turto klases, bet ir gerai suvokti kapitalo migracijos priezastis.

tam tikrus masiy psichologijos bruozus, ku-
riais bent jau i$ dalies galima paaiskinti rinko-
se atsirandancius burbulus ir po jy vykstan-
&ias krizes. Sias iracionalumo apraigkas lemia
du paprasti veiksniai — baimé ir godumas. O
ta iSnaudoti galima j pagalba pasitelkiant jvai-
rias sisteminio investavimo strategijas.

PavyzdZiui, tyrimai rodo, kad jeigu mety
pradZioje isrikiave 500 stambiausiy JAV
kompanijy (S&P 500) pagal dividendinj pa-
jamingumg (nuo didZiausio iki maZiausio)
atsirinktume tik pirmajj $imtuka ir investuo-
tume j jj metams, per 1957-2006 m. laiko-
tarpj butume gave daugiau nei 4,5 % didesne
metine graza, nei augo maziausiai dividendy
mokanciy akcijy Simtukas.

Taip pat pastebéta, kad rinkose galioja tam
tikri inertiSkumo désniai. Pavyzdziui, inves-
tuodami tik i tas 10 % jmoniy (kad ir i§ in-
dekso S&P 500), kurios per pastaruosius 12
ménesiy yra paaugusios daugiausiai, ir $ia
procediirg kartodami kas ménesj, uzdirbtume
statisti$kai reik§mingai didesn¢ meting graza

nei pirkdami tas, kurios per 12 ménesiy buvo
paaugusios maziausiai. Kitaip tariant, brangs-
tancios kazkokios kompanijos akcijos vilioja
investuotojus, kurie galiausiai nusprende pa-
sinaudoti ,,palankiu momentu“ skuba jy jsi-
gyti, kartu dar labiau keldami jy kursa.

STRATEGIJA SU PAMATAIS

Sie ir daugybeé kity panasiy investuotojy elg-
senos désningumy leidZia susidaryti tokia stra-
tegija, kuri, turédama aiskius pamatus ir pa-
dédama i$vengti prognozavimo, sistemingai
sufleruoty, i kokias akcijas $ig akimirka (pagal
statistikg) investuoti apsimoka labiausiai. Ta-
¢iau suprasdami, kad akcijos téra tarpiné ne-
pertraukiamos pinigy migracijos stotelé, pa-
bandéme $ig sisteminio investavimo ideologija
perkelti vienu lygiu auk$¢iau ir ja pritaikyti vi-
soms 6 pagrindinéms turto klaséms.

Skaic¢iavimai parodé, kad $is Zingsnis, re-
miantis daugiau kaip 40 mety laikotarpj ap-
imandiais istoriniais pagrindiniy turto klasiy
duomenimis, didZiausig portfelio kritima gali

sumazinti net 2-3 kartus. Negana to, vidutiné
metiné graza beveik nenukencia ir vis tiek ke-
liais procentais lenkia ilgametj pasaulio akcijy
kainy augima, kuris nuo 1970-yjy siekia 9 %.

Sis pelningumo ir rizikos santykis, kur vi-
dutiné metiné portfelio graza ilgoje distan-
cijoje po visy mokesciy siekia 10 %, o di-
dziausias kritimas nevirsija 20-30 %, musy
nuomone, yra optimalus, todél tokia filoso-
fija remiameés ir konsultuodami klientus bei
valdydami fonda ,,Synergy Finance Tactical
Asset Allocation®. ®

ISVADOS

Apibendrindamas pateikiu pagrindines
»oynergy Finance" filosofines investavimo
gaires, kurios galbut bus naudingos ir jusy
investavimo kelionéje.

Prognozavimas yra iliuzija ir investuoto-
jams pridétinés vertés nekuria.

Efektyvus iSskaidymas yra vienas svar-
biausiy veiksniy, kuris dazniausiai ir lemia
gerus investavimo rezultatus.

Pinigai juda uzdaroje sistemoje, todél no-
rint sékmingai investuoti reikia ne tik mo-
kéti iSnaudoti visas pagrindines turto
klases, bet ir gerai suprasti kapitalo mi-
gracijos priezastis.

Pagrindines Sios migracijos varomasias jé-
gas slepia zmoniy psichologija. Finansy
rinky burbulus ir po jy vykstancias krizes
sukelia ne atsitiktinés klaidos, o kolektyvi-
nis viso pasaulio investuotojy iracionalu-
mas (baimé ir gopdumas).

Siekiant apsisaugoti nuo neigiamos psi-
chologijos jtakos priimant asmeninius in-
vestavimo sprendimus, bdtina turéti ais-
kia sistema (strategija).

Sios strategijos veikimo principai ir eko-
nominé pridétine verté turi bati patvir-
tinta faktais (analize, tyrimais ir pan.). Ji
turi turéti aisky filosofinj pagrinda (kodél ji
apskritai turety veikti).

Jeigu tokiag strategija turime — jos reikia ir
laikytis.

KAITHT PORTFELIY REZULTATAI

1 portfelio rezultatai

Sandros Dainauskaités

investicijy verté

DANSKE ,Mandatum Rusia G.“:
-13,35 %

DnB NORD akcijy fondy fondas: -2,52 %
,Nordea“ Siaurés $aliy mazy

jmoniy fondas: +25,71 %

Investuota: 3 000 Lt.
Bendras prieaugis: +3,28 % (+98,40 Lt).

Nuo 2007-04-15 iki 2013-02-11

2 portfelio rezultatai
Raimundo Jurgaicio investicijy verté
,East Capital“ Balkany fondas: -63,91 %

,Citadele” Baltijos juros fondas:
-1,05 %

»lempleton“ Azijos augimo fondas:
+29,41 %

Investuota: 3 500 Lt.

Bendras prieaugis:

-12,86 % (-450,19 Lt).

Nuo 2007-08-01 iki 2013-02-11

6 portfelio rezultatai

Bitutés Pupelytés investiciju verté
JTempleton BRIC“ fondas (EUR):
+83,18 %

Grynieji pinigai: 350 Lt

Investuota: 2042 Lt.

Bendras prieaugis: +67,21 % (+1372,47 LY).

Nuo 2009-03-03 iki 2013-02-11
(Iki 2009-03-03 — indélis AKU, véliau — fondas.)

8 portfelio rezultatai

Giedriaus Blockio investicijy verté
,Citadele” Rusijos fondas: -5,76 %
,Nordea“ Europos akcijy fondas:
+8,45 %

Investuota suma: 4 200 Lt.
Bendras prieaugis:

+0,69 % (+141,57 Lt).

Nuo 2008-05-12 iki 2013-02-11
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