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Kokio regiono akcijos dabar
atrodo patraukliausios

Artdras Milevskis, UAB ,Synergy Finance” Investicijy valdymo skyriaus vadovas, ,Investavimas.it” lektorius

v

iame straipsnyje

pabandysime j pa-

sauline akcijy rinka
pazvelgti jvairiais pjuviais,
atsakysime j klausima,
ar akcijos Siuo metu yra
pigios, ar brangios, o ga-
liausiai iSskirsime, kuriy
regiony akcijy rinkos yra
sglygiskai patraukliausios.

Pastarieji penkeri metai investuojantiems
i pasaulio akcijas nebuvo itin sékmingi.
Tam buvo viena ganétinai svari prieZastis —
2008 m. visg pasaulj sukrétusi DidZioji rece-
sija, per kurig pasaulio akcijas atspindintys
indeksai krito po 50 % ir daugiau.

Taciau Zvelgiant j ne tokig tolima praeitj,
2012-uosius, galima drasiai teigti, kad praé-
je metai buvo ganétinai geri (pasaulinis akeci-
jy indeksas 2012 m. pasistiebé net 16 %). Po
tokiy pelningy mety diduma investuotojy ir
banky strategy prognozuoja, kad ir 2013 m.
bus ne kg prastesni, t. y. bus galima i§vysti
dvizenklj akcijy kainy augima.

KAS SUDARO
PASAULIN] AKCIJU INDEKSA

Prie$ pradédami smulkesne analize pastu-
dijuokime, kokios Salys ir kokios kompani-
jos sudaro pasauline akcijy rinka. Taigi kaip
pasaulio akcijy indeksg analizuosime indek-
s3 »,MSCI All Country World®. Tai pladiau-
siai naudojamas pasaulinis akcijy indeksas,
kurj sudaro mazdaug 50 $aliy, beveik 2 500
bendroviy, o indeksg sudaranciy bendroviy
bendra kapitalizacija (rinkos verté) siekia 36
trln. JAV doleriy.

Indeksa pagal $alis sudaro 10 didZiausiy
pasaulio akcijy rinky, arba 20 % j indeksa
jtraukty Saliy sudaro 80,52 % visos pasaulio
akcijy rinkos. Toliau pateikiame 10 didziau-
siy akcijy rinky sgrasa: JAV (45,06 %), Di-
dZioji Britanija (8,28 %), Japonija (7,24 %),
Kanada (4,24 %), Australija (3,4 %), Sveica-
rija (3,38 %), Prancizija (3,3 %), Vokietija
(3,3 %) ir Kinija (2,32 %). Taigi, kaip mato-
me, JAV akcijy rinka sudaro kone puse viso
pasaulio akcijy kapitalizacijos.

Jei kalbétume apie konkrecias bendroves, 10
didZiausiy pasaulio bendroviy sudaro 8,59 %
visos pasaulio akcijy rinkos kapitalizacijos. Ir
jdomiausia, kad tik viena i§ 10 didZiausiy pa-
saulio kompanijy yra ne JAV bendrové.
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¥ Galvodamas apie ilgesnio laikotarpio investavima kiekvienas i§ misy turéty pasvarstyti
apie Europos ir Azijos regiony akcijas, kurios pastaruoju metu dél kone prasciausiy rezultaty

buvo nurasytos ir pamirstos.

KETURI PAGRINDINIAI
AKCLJU REGIONAI

Kaip jau minéjau, susumave kone viso
pasaulio akcijas gautume, kad bendra jy
verté siekia mazdaug 36 trln. JAV dole-
riy (idomumo délei pasakysiu, kad Lietu-
vos akcijy birzos verté yra mazdaug 3 mlrd.
JAV doleriy, o tai tesudaro 0,08 % pasauli-
nés akcijy rinkos).

Kai jau zinome, kas sudaro pasaulinj akci-
ju indeksa, galime ji lengvai i§skaidyti j ketu-
ris regionus: Siaurés Amerikg, Europa, Azija
ir besivystancias rinkas, t. y. trys i$sivysc¢iu-
siy $aliy regionai pagal geografijg ir visos be-
sivystancios rinkos kartu. Amerikos akcijy
rinkos kapitalizacija buty 18,5, Europos -
8,5, Azijos - 4,4, o besivystanciy rinky - 5
trln. JAV doleriy (1 pav.).

Analizuodami minétus keturis regionus j
pagalba pasitelksime keturis indeksus, kurie
ir atspindés konkrecius regionus: Amerika -
MSCI USA, Europg - ,,MSCI Europe®, Azi-
ja — »MSCI Pacific®, besivystancias rinkas —
»MSCI Emerging Markets*.

= Siaurés Amerika
(18.5 trin. USD)

Europa (8.5 trin.
usD)

Azija (4.4 trin. USD)

Besivystancios
rinkos (5.0 trin.
UsD)

Duomenys: iShares

¥ 1 pav. Pasaulinio akcijy indekso sudétis
pagal regionus, % ir trin. JAV doleriais.

KAIP DABAR
JVERTINTOS AKCI1JOS?

Pirmiausia pabandykime pastudijuoti, ko-
kie yra $iy akcijy regiony jvertinimai pagal la-
biausiai paplitusj santykinj rodiklj P/E (kai-
nos ir pelno akcijai santykis — red. pastaba).

Toliau pateikiame histograma (2 pav.),
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i§ kurios duomeny aiskiai matyti, kad i$
keturiy analizuojamy regiony salygiskai
pigiausios yra besivystanc¢ios rinkos. O
brangiausia rinka $iuo metu yra Europa,
taciau, kaip galima pastebéti i§ histogra-
mos, Europos, JAV ir Azijos P/E rodikliai
labai panasis, o tai reigkia, kad jos jvertin-
tos kone identiskai.

Duomenys: Vanguard

Europa AV Azija Besivystantios

rinkos

¥ 3 pav. Regiony rodikliai. P/E - kainos ir
pelno akcijai santykis.

Jau lyg ir Zinome, koks akcijy regionas yra
salygiSkai pigiausias, tac¢iau kaip tokius P/E
rodiklius reikéty interpretuoti, kokio viduti-
nio galimo metinio uzdarbio tikétis per arti-
miausius 5 ar 10 mety?

Daugumai turbit teko girdéti, kad stan-
dartinis P/E rodiklis yra 15, taigi, vien Zinant
§j fakta, galima teigti, kad dauguma akcijy
rinky $iuo metu jvertintos normaliai, taciau
tai nieko nepasako apie tikéting graza.

Norédami atsakyti j §j klausimg i pa-
galbg pasitelksime ,Cambria Quantitati-
ve Research” tyrimg. Atliekant minétg ty-
rimg buvo bandoma nustatyti, kokia yra
priklausomybé tarp akcijy rinky P/E ro-
diklio ir ateities investicijy grazos. Galiau-
siai buvo padaryta elementari i$vada - ma-
zesnis P/E rodiklis reiskia didesne ateities
investicijy i akcijas graza. Kaip galima pa-
stebéti i§ pateikto grafiko (3 pav.), P/E ro-
dikliui esant ties 15 punkty riba, kity 10
mety vidutiné reali metiné investicijy gra-
Za buvo mazdaug 9 %.

Galimas uZdarbis
126

Kai rodiklis P/E bidavo
apie 15, kity 10 mety

vidutiné metiné investicijy
graza buvo apie 9 %.

P/E rodiklis

<10 10-15

15-20  20-25  25-30  30-40  40-50 >50

¥ 3 pav. E/P rodiklis ir galimas uzdarbis.

SUGRJZIMO PRIE
VIDURKIO FENOMENAS

Kitas pjuvis, kaip mes analizuojame ne
tik konkreéias turto klases, bet ir atskiras
akcijy rinkas, yra pastaryjy 5 ir 10 mety
kainy pokyciai. Kodél? Finansy rinkose,
t. y. kalbant labiau apie turto klases, o ne
apie konkrecios bendrovés akcijas ar vieng
konkrecia Zaliava, pastebimas vadinamasis
sugrizimo prie vidurkio (angl. reversion to
the mean) fenomenas.

Tas, kam teko analizuoti skirtingy turto
klasiy ilgesnio laikotarpio grazos rodiklius,
turéjo pastebéti, kad per 10 mety dauguma
turto klasiy sugeba duoti nuo 0 iki 20 % vi-
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dutine metine graza (ilgalaikis vidurkis buty
apie 10 %). Tai reiskia, kad kai ilgo laikotar-
pio graza yra artima 0%, turto klasé yra saly-
giskai pigi, o investavimas j tokia turto klase
galéty buti vertinamas patraukliai, ir atvirks-
diai, jei, tarkime, pastaryjy 10 mety vidutiné
metiné graza artima 20 %, buty galima teig-
ti, kad tokia turto klasé yra salygigkai brangi
ir jos geriau vengti (anksc¢iau ar véliau ilga-
laiké graza sugris prie istorinio vidurkio, ku-
ris yra artimas 10 %).

SIR10 METY

Taigi pirmiausia pastudijuokime pasta-
ruosius 10 mety (4 pav.).

Kaip matome, per $§j laikotarpj geriau-
siai sekési besivystanciy rinky akcijoms. In-
vestavus j $io regiono akcijas prie$ 10 mety
buvo galima pasiekti net 16,73 % vidutine
meting investicijy graza (net jvertinus di-
diji 2008 m. kritimg). O prasciausiai sekeé-
si investavusiems j JAV akcijas. Sioje rinko-
je vidutiné pastaryjy 10 mety metiné graza
buvo 7,45 %.

Galiausiai investavusiems j Europos ir
Azijos regiono akcijas pastarieji 10 mety
baty atnes¢ mazdaug 9 % viduting metine
graza — tai sutampa su ilgalaikiu investicijy
i akcijas metiniu pelningumu.

Apibendrinant pastaryjy 10 mety situacija
galima teigti, kad dauguma akcijy rinky yra
neutralioje teritorijoje, taciau besivystanciy
rinky akcijos §iuo metu yra arciau raudonos
zonos, t. y. jos salygiskai brangios.
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& 4 pav. Akcijy rinky dinamika per 10 mety.

Kokia situacija analizuojant pastaryjy 5
mety istorija? Pirmiausia j akis krinta, kad
$iuo metu dauguma akcijy rinky yra be-
veik toje pacioje vietoje kaip prie$ 5 metus.
Per analizuojamg laikotarpj geriausiai sekési
JAV akcijoms. Investavus j $io regiono akci-
jas prie$ 5 metus buvo galima pasiekti 3,46 %
viduting metine graza. O prasciausiai sekési
investavusiems i Europos akcijas. Sioje rin-
koje pastaryjy 5 mety pokytis buvo neigia-
mas, o vidutiné metiné graza —1,09 %.
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¥ 5 pav. Akcijy rinky dinamika per 5 metus.

Taigi, vertinant tik pastaruosius 5 metus,
buty galima teigti, kad visy akcijy rinky po-

ky¢iai yra artimi 0 %. Tai reiSkia, kad pagal
§j rodiklj visy regiony akcijos yra pigios, o
pacios pigiausios — Europos regiono akcijos.

PASTARUJU METUY TENDENCIJA
Analizuodami pastaryjy 12 ménesiy ketu-
riy regiony akcijas matome, kad lyderio po-
zicijas $iuo metu uzima Europos akcijos, ku-
rios per pastaruosius 12 ménesiy sugebéjo
pasiekti net 21,86 % augima (6 pav.). Antroje
vietoje yra JAV akcijos (augo 17,11 %), Azi-
jos akcijos uzima trecia vieta (11,43 %), o be-
sivystancios rinkos paskutinés (8,03 %).
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¥ 6 pav. Akcijy rinky dinamika per 12
ménesiy.

Kokig i§vada galima padaryti i§ $iy duo-
meny? Pirmiausia galima drasiai teigti, kad
pastarieji metai akcijoms buvo tikrai jspa-
dingi, o jei investuotume vadovaudamiesi
tik elementariu inertiSkumu, tai §iuo metu
reikéty investuoti i Europos regiono akcijas,
kurios rodo santykinj stipruma.

VISKA SUSUMAVUS...

Vertindami pagal santykinius rodiklius ga-
lime teigti, kad akcijos $§iuo metu jvertintos
normaliai, t. y. jos nei labai pigios, nei labai
brangios. Ta patj patvirtina ir ilgiausio anali-
zuoto laikotarpio (paskutiniy 10 mety) vidu-
tiniai metiniai poky¢iai, tik pastaruoju atve-
ju i§ konteksto iSkrinta besivystancios rinkos,
kurios sugebéjo kone dvigubai aplenkti kitus
tris regionus (toks faktas esamoje situacijoje
turéty buti vertinamas neigiamai). Vertinda-
mi pagal Siek tiek trumpesnio laikotarpio po-
ky¢ius, t. y. analizuodami 5 mety istorija, ga-
lime teigti, kad visy regiony akcijos yra pigios
ir kiti 5 metai, tikétina, bus geresni.

Lietuvos akcijy
birzos verteé yra
3 mird. JAV doleriy -
tai 0,08 % pasaulines
akcijy rinkos.

O galvodamas apie ilgesnio laikotar-
pio investavimg kiekvienas i§ musy turé-
ty pasvarstyti apie Europos ir Azijos regio-
ny akcijas, kurios pastaruoju metu dél kone
prasciausiy rezultaty buvo nuradytos ir pa-
mirstos. Tai, be abejo, lémé, kad $iy regiony
akcijos salygiskai buvo pigesnés.

Taciau jau Zinome - tik investuojant tuo
metu, kai istoriniai rezultatai buna prasti, ir
perkant pigias akcijas per ilgesnj laikotarpj
(5, 10 ar 20 mety) galima tikétis rinkos vi-
durkj vir$ijan¢iy investiciniy rezultaty. @
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