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 Galvodamas apie ilgesnio laikotarpio investavimą kiekvienas iš mūsų turėtų pasvarstyti 
apie Europos ir Azijos regionų akcijas, kurios pastaruoju metu dėl kone prasčiausių rezultatų 
buvo nurašytos ir pamirštos.

nukelta į 32 p. 

  kryptis

Kokio regiono akcijos dabar 
atrodo patraukliausios

Š iame straipsnyje 
pabandysime į pa-
saulinę akcijų rinką 

pažvelgti įvairiais pjūviais, 
atsakysime į klausimą, 
ar akcijos šiuo metu yra 
pigios, ar brangios, o ga-
liausiai išskirsime, kurių 
regionų akcijų rinkos yra 
sąlygiškai patraukliausios.

Artūras Milevskis, UAB „Synergy Finance“ Investicijų valdymo skyriaus vadovas, „Investavimas.lt“ lektorius

Pastarieji penkeri metai investuojantiems 
į pasaulio akcijas nebuvo itin sėkmingi. 
Tam buvo viena ganėtinai svari priežastis – 
2008 m. visą pasaulį sukrėtusi Didžioji rece-
sija, per kurią pasaulio akcijas atspindintys 
indeksai krito po 50 % ir daugiau.

Tačiau žvelgiant į ne tokią tolimą praeitį, 
2012-uosius, galima drąsiai teigti, kad praė-
ję metai buvo ganėtinai geri (pasaulinis akci-
jų indeksas 2012 m. pasistiebė net 16 %). Po 
tokių pelningų metų diduma investuotojų ir 
bankų strategų prognozuoja, kad ir 2013 m. 
bus ne ką prastesni, t.  y. bus galima išvysti 
dviženklį akcijų kainų augimą.

Kas sudaro  
pasaulinį akcijų indeksą

Prieš pradėdami smulkesnę analizę pastu-
dijuokime, kokios šalys ir kokios kompani-
jos sudaro pasaulinę akcijų rinką. Taigi kaip 
pasaulio akcijų indeksą analizuosime indek-
są „MSCI All Country World“. Tai plačiau-
siai naudojamas pasaulinis akcijų indeksas, 
kurį sudaro maždaug 50 šalių, beveik 2 500 
bendrovių, o indeksą sudarančių bendrovių 
bendra kapitalizacija (rinkos vertė) siekia 36 
trln. JAV dolerių.

Indeksą pagal šalis sudaro 10 didžiausių 
pasaulio akcijų rinkų, arba 20  % į indeksą 
įtrauktų šalių sudaro 80,52 % visos pasaulio 
akcijų rinkos. Toliau pateikiame 10 didžiau-
sių akcijų rinkų sąrašą: JAV (45,06  %), Di-
džioji Britanija (8,28 %), Japonija (7,24 %), 
Kanada (4,24 %), Australija (3,4 %), Šveica-
rija (3,38  %), Prancūzija (3,3  %), Vokietija 
(3,3 %) ir Kinija (2,32 %). Taigi, kaip mato-
me, JAV akcijų rinka sudaro kone pusę viso 
pasaulio akcijų kapitalizacijos.

Jei kalbėtume apie konkrečias bendroves, 10 
didžiausių pasaulio bendrovių sudaro 8,59 % 
visos pasaulio akcijų rinkos kapitalizacijos. Ir 
įdomiausia, kad tik viena iš 10 didžiausių pa-
saulio kompanijų yra ne JAV bendrovė.

Keturi pagrindiniai  
akcijų regionai

Kaip jau minėjau, susumavę kone viso 
pasaulio akcijas gautume, kad bendra jų 
vertė siekia maždaug 36 trln. JAV dole-
rių (įdomumo dėlei pasakysiu, kad Lietu-
vos akcijų biržos vertė yra maždaug 3 mlrd. 
JAV dolerių, o tai tesudaro 0,08 % pasauli-
nės akcijų rinkos).

Kai jau žinome, kas sudaro pasaulinį akci-
jų indeksą, galime jį lengvai išskaidyti į ketu-
ris regionus: Šiaurės Ameriką, Europą, Aziją 
ir besivystančias rinkas, t. y. trys išsivysčiu-
sių šalių regionai pagal geografiją ir visos be-
sivystančios rinkos kartu. Amerikos akcijų 
rinkos kapitalizacija būtų 18,5, Europos  – 
8,5, Azijos – 4,4, o besivystančių rinkų – 5 
trln. JAV dolerių (1 pav.).

Analizuodami minėtus keturis regionus į 
pagalbą pasitelksime keturis indeksus, kurie 
ir atspindės konkrečius regionus: Ameriką – 
MSCI USA, Europą – „MSCI Europe“, Azi-
ją – „MSCI Pacific“, besivystančias rinkas – 
„MSCI Emerging Markets“.
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 1 pav. Pasaulinio akcijų indekso sudėtis 
pagal regionus, % ir trln. JAV doleriais.

Kaip dabar  
įvertintos akcijos?

Pirmiausia pabandykime pastudijuoti, ko-
kie yra šių akcijų regionų įvertinimai pagal la-
biausiai paplitusį santykinį rodiklį P/E (kai-
nos ir pelno akcijai santykis – red. pastaba).

Toliau pateikiame histogramą (2 pav.), 
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kyčiai yra artimi 0 %. Tai reiškia, kad pagal 
šį rodiklį visų regionų akcijos yra pigios, o 
pačios pigiausios – Europos regiono akcijos.

Pastarųjų metų tendencija
Analizuodami pastarųjų 12 mėnesių ketu-

rių regionų akcijas matome, kad lyderio po-
zicijas šiuo metu užima Europos akcijos, ku-
rios per pastaruosius 12 mėnesių sugebėjo 
pasiekti net 21,86 % augimą (6 pav.). Antroje 
vietoje yra JAV akcijos (augo 17,11 %), Azi-
jos akcijos užima trečią vietą (11,43 %), o be-
sivystančios rinkos paskutinės (8,03 %).
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 6 pav. Akcijų rinkų dinamika per 12 
mėnesių. 

Kokią išvadą galima padaryti iš šių duo-
menų? Pirmiausia galima drąsiai teigti, kad 
pastarieji metai akcijoms buvo tikrai įspū-
dingi, o jei investuotume vadovaudamiesi 
tik elementariu inertiškumu, tai šiuo metu 
reikėtų investuoti į Europos regiono akcijas, 
kurios rodo santykinį stiprumą.

Viską susumavus...
Vertindami pagal santykinius rodiklius ga-

lime teigti, kad akcijos šiuo metu įvertintos 
normaliai, t.  y. jos nei labai pigios, nei labai 
brangios. Tą patį patvirtina ir ilgiausio anali-
zuoto laikotarpio (paskutinių 10 metų) vidu-
tiniai metiniai pokyčiai, tik pastaruoju atve-
ju iš konteksto iškrinta besivystančios rinkos, 
kurios sugebėjo kone dvigubai aplenkti kitus 
tris regionus (toks faktas esamoje situacijoje 
turėtų būti vertinamas neigiamai). Vertinda-
mi pagal šiek tiek trumpesnio laikotarpio po-
kyčius, t. y. analizuodami 5 metų istoriją, ga-
lime teigti, kad visų regionų akcijos yra pigios 
ir kiti 5 metai, tikėtina, bus geresni.

O galvodamas apie ilgesnio laikotar-
pio investavimą kiekvienas iš mūsų turė-
tų pasvarstyti apie Europos ir Azijos regio-
nų akcijas, kurios pastaruoju metu dėl kone 
prasčiausių rezultatų buvo nurašytos ir pa-
mirštos. Tai, be abejo, lėmė, kad šių regionų 
akcijos sąlygiškai buvo pigesnės.

Tačiau jau žinome  – tik investuojant tuo 
metu, kai istoriniai rezultatai būna prasti, ir 
perkant pigias akcijas per ilgesnį laikotarpį 
(5, 10 ar 20 metų) galima tikėtis rinkos vi-
durkį viršijančių investicinių rezultatų.
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Lietuvos akcijų 
biržos vertė yra  

3 mlrd. JAV dolerių – 
tai 0,08 % pasaulinės 

akcijų rinkos.

  kryptis

iš kurios duomenų aiškiai matyti, kad iš 
keturių analizuojamų regionų sąlygiškai 
pigiausios yra besivystančios rinkos. O 
brangiausia rinka šiuo metu yra Europa, 
tačiau, kaip galima pastebėti iš histogra-
mos, Europos, JAV ir Azijos P/E rodikliai 
labai panašūs, o tai reiškia, kad jos įvertin-
tos kone identiškai.
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 2 pav. Regionų rodikliai. P/E – kainos ir 
pelno akcijai santykis. 

Jau lyg ir žinome, koks akcijų regionas yra 
sąlygiškai pigiausias, tačiau kaip tokius P/E 
rodiklius reikėtų interpretuoti, kokio viduti-
nio galimo metinio uždarbio tikėtis per arti-
miausius 5 ar 10 metų?

Daugumai turbūt teko girdėti, kad stan-
dartinis P/E rodiklis yra 15, taigi, vien žinant 
šį faktą, galima teigti, kad dauguma akcijų 
rinkų šiuo metu įvertintos normaliai, tačiau 
tai nieko nepasako apie tikėtiną grąžą.

Norėdami atsakyti į šį klausimą į pa-
galbą pasitelksime „Cambria Quantitati-
ve Research“ tyrimą. Atliekant minėtą ty-
rimą buvo bandoma nustatyti, kokia yra 
priklausomybė tarp akcijų rinkų P/E ro-
diklio ir ateities investicijų grąžos. Galiau-
siai buvo padaryta elementari išvada – ma-
žesnis P/E rodiklis reiškia didesnę ateities 
investicijų į akcijas grąžą. Kaip galima pa-
stebėti iš pateikto grafiko (3 pav.), P/E ro-
dikliui esant ties 15 punktų riba, kitų 10 
metų vidutinė reali metinė investicijų grą-
ža buvo maždaug 9 %.
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 3 pav. E/P rodiklis ir galimas uždarbis.

Sugrįžimo prie  
vidurkio fenomenas

Kitas pjūvis, kaip mes analizuojame ne 
tik konkrečias turto klases, bet ir atskiras 
akcijų rinkas, yra pastarųjų 5 ir 10 metų 
kainų pokyčiai. Kodėl? Finansų rinkose, 
t.  y. kalbant labiau apie turto klases, o ne 
apie konkrečios bendrovės akcijas ar vieną 
konkrečią žaliavą, pastebimas vadinamasis 
sugrįžimo prie vidurkio (angl. reversion to 
the mean) fenomenas.

Tas, kam teko analizuoti skirtingų turto 
klasių ilgesnio laikotarpio grąžos rodiklius, 
turėjo pastebėti, kad per 10 metų dauguma 
turto klasių sugeba duoti nuo 0 iki 20 % vi-

dutinę metinę grąžą (ilgalaikis vidurkis būtų 
apie 10 %). Tai reiškia, kad kai ilgo laikotar-
pio grąža yra artima 0%, turto klasė yra sąly-
giškai pigi, o investavimas į tokią turto klasę 
galėtų būti vertinamas patraukliai, ir atvirkš-
čiai, jei, tarkime, pastarųjų 10 metų vidutinė 
metinė grąža artima 20 %, būtų galima teig-
ti, kad tokia turto klasė yra sąlygiškai brangi 
ir jos geriau vengti (anksčiau ar vėliau ilga-
laikė grąža sugrįš prie istorinio vidurkio, ku-
ris yra artimas 10 %).

5 ir 10 metų
Taigi pirmiausia pastudijuokime pasta-

ruosius 10 metų (4 pav.).
Kaip matome, per šį laikotarpį geriau-

siai sekėsi besivystančių rinkų akcijoms. In-
vestavus į šio regiono akcijas prieš 10 metų 
buvo galima pasiekti net 16,73  % vidutinę 
metinę investicijų grąžą (net įvertinus di-
dįjį 2008 m. kritimą). O prasčiausiai sekė-
si investavusiems į JAV akcijas. Šioje rinko-
je vidutinė pastarųjų 10 metų metinė grąža 
buvo 7,45 %.

Galiausiai investavusiems į Europos ir 
Azijos regiono akcijas pastarieji 10 metų 
būtų atnešę maždaug 9  % vidutinę metinę 
grąžą – tai sutampa su ilgalaikiu investicijų 
į akcijas metiniu pelningumu.

Apibendrinant pastarųjų 10 metų situaciją 
galima teigti, kad dauguma akcijų rinkų yra 
neutralioje teritorijoje, tačiau besivystančių 
rinkų akcijos šiuo metu yra arčiau raudonos 
zonos, t. y. jos sąlygiškai brangios.
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 4 pav. Akcijų rinkų dinamika per 10 metų. 

Kokia situacija analizuojant pastarųjų 5 
metų istoriją? Pirmiausia į akis krinta, kad 
šiuo metu dauguma akcijų rinkų yra be-
veik toje pačioje vietoje kaip prieš 5 metus. 
Per analizuojamą laikotarpį geriausiai sekėsi 
JAV akcijoms. Investavus į šio regiono akci-
jas prieš 5 metus buvo galima pasiekti 3,46 % 
vidutinę metinę grąžą. O prasčiausiai sekėsi 
investavusiems į Europos akcijas. Šioje rin-
koje pastarųjų 5 metų pokytis buvo neigia-
mas, o vidutinė metinė grąža –1,09 %.
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 5 pav. Akcijų rinkų dinamika per 5 metus. 

Taigi, vertinant tik pastaruosius 5 metus, 
būtų galima teigti, kad visų akcijų rinkų po-

JAV

Besivystančios rinkos
Azija
Europa

P/E rodiklis

Galimas uždarbis

Kai rodiklis P/E būdavo 
apie 15, kitų 10 metų 
vidutinė metinė investicijų 
grąža buvo apie 9 %.




