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Naujos aukstumos !

Kada korekcija ?

Akcijos visiSkose aukStumose. | kokj indeksg beZidrési - per
pastaruosius metus stebimas kosminis parabolinis augimas.
Juk taip testis amZzinai negali ? Turi ateiti korekcija ?

Taip, korekcija kazkada tikrai ateis. TacCiau grafikas ir jame
atvaizduoti kainos pokyciai niekuomet néra geriausias realios
situacijos atspindys. Nes kainos grafikai yra apgaulingi. Msy
smegenys vertina badtent tg informacijg kurig mato, o ne tg,
kurig matematiskai rodo grafikas.

Pastaryjy mety augimas tikrai néra labai jprastas. Taciau jis
néra ir toks baisus, koks gali pasirodyti, tik paziaréjus j vieno ar
kito indekso vertés grafikg. Nes realiai vertinti kainos pokycius
ir tai, kiek jie jprasti, reikéty ne taip.

Ar bus artimiausiu metu korekcija ? Niekas j §j klausimg negali
atsakyti. Taciau tik dél to, jog grafikas yra auksciausiame taske

pradéti ruostis korekcijai ar krizei, néra racionalu.

JAV akcijos fiksuoja naujas auksStumas
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Du grafikai

Burtai i$ paveiksliuky

Desinéje atvaizduoti du realts aktyvy kainy grafikai. Jei kazkas
liepty, be platesnio konteksto, pasirinkti j kurj investuoti tik iS
Sios informacijos, greiciausiai rinktuméteés aukstesn].

Nes Zemesniame grafike matomas labai staigus augimas per
paskutinius laiko periodus. Todél atrodyty racionaliau rinktis
auksciau atvaizduotg aktyva, kurio pokyciai buvo ramesni.
Labai panaSia analize neretai uzsiima maziau patirties turintys
investuotojai. Net patys iki galo to nesuprasdami, Zmonés Zziari
j kainos atvaizdg ekrane ir daugiau ar maziau jo pagalba bando
jvertinti tiek esamga situacijg, tiek ateit;.

TacCiau tokie bandymai yra beviltiSkai netikslGs ir neteisingi.
Kainos grafikas be platesnio konteksto, ypa¢ kuomet kalbame
apie ilgajj laikotarpj ir investavimg, savyje neturi jokios
reikSmingos informacijos. Net prieSingai, zZidréjimas j kainos

grafikus mus tik klaidina ir vercia elgtis nelogiskai.

K3 pasirinksi ?




Vienas

grafikas

Reikéjo rinktis Zemesnj grafikg ?

Praeitame puslapyje atvaizduoti grafikai buvo tik du skirtingi
mazdaug 20 mety periodai iS5 Wilshire 5000 (placdiausias JAV
akcijy indeksas) gyvenimo. AukStesnis tarp 1971 pradzios ir
1990 pradzios, o Zmesnis tarp 2002 pradzios ir 2020 vidurio.
Nors iS akies atrodo, kad per antrg periodg indeksas augo
Zymiai labiau, nei per pirmajj, realiai tarp 71 ir 90 mety Wilshire
verté didéjo mazdaug 9 kartus. Tuo tarpu nuo 2002 mety iki
2020 mety Sis indeksas augo tik 6 kartus.

Ziarint | kainos grafikg, tokiy iSvady padaryti beveik
nejmanoma. Nes jprastame grafike atspindéta kaina, o ypac jos
pokyciai, yra iSkraipyti. Nors realus kainos pokytis per antrg
periodg yra gerokai mazesnis, kadangi nominali indekso verté
didesné, tai ir augimas atrodo Zymiai astresnis.

Nuo 10 eury 10% yra 1, o nuo 50 eury 5% yra 2.5, del ko

dvigubai mazesnis augimas grafike atrodys dvigubai didesnis !

Kaip atrodo ir kaip yra - skirtingi dalykai
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Teisingas matavimas

Nieko labai nejprasto

Procentais iSreiksti kainos pokyc¢iai per metus

Realiai analizuoti kainos pokycius reikéty iSreiSkus juos
procentais. Patogiausia batent procentais per metus.

Jei Zidrime j to paties Wilshire 5000 grafikg ne per nominalius, o
per procentinius pokycius, pastaryjy keliy mety augimas
nebeatrodo toks bauginantis. Taip, per 2020 metus indekso
vertés augimas vidurkj virsijo dvigubai. Taciau tai néra kazkokia
anomalija. Nuo 1971 mety net 8 kartus (16% laiko) stebéjome
didesnj nei 23.08% metinj augimga. Didesnj nei vidutinj metin;j
augima mateme 31 metus (60% laiko).

Todél teiginiai, sugalvojami zZidrint j nominalios kainos grafikus,
jog per pastaruosius metus stebéti kainos pokyciai yra
ekstremalds ir iki Siol nematyti, téra fantazijos. Akcijy rinky
kainy pokyciai yra aukStesni nei vidurkis, taciau ne stebuklingi.
Po didesnio augimo periodo daZniausiai seka ne krizés, o dar

didesnio augimo periodai.
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Vidutinis Wilshire 5000 indekso pokytis siekia 11.71% per metus. Dabartinis augimas yra 2 kartus
didesnis uz vidurkj. Po mety, per kuriuos indekso augimas bina didesnis uz vidurkj, indeksas
vidutini$kai auga 12.23%. Po mety, per kuriuos indekso augimas biina dvigubai didesnis uZz vidurkj,
indeksas vidutiniskai auga 15.84%.



KoreKkcijuy signalai

Ar pokyciai signalizuoja korekcijg ?

Wilshire 5000 metiniy pokyciy analize (1971-2021 metai)

Nors  kainos  pokyCiai yra griztantys prie  vidurkio
(matematiné/statistiné savybeé), taCiau didesni uz vidurkj pokyciai Sj
periodg automatiSskai nereiSkia, kad per ateinantj periodg
stebésime neigiamg kainos augima.

Link vidurkio kainos pokyciai gali grizti per kelis iS eilés sekancius
mazesnio augimo periodus arba labai didele krize, kaip pavyzdziui
2008/09 metais. Bet aiSkiy désningumy tarp teigiamy ir neigiamy
kainos pokyciy ar didesnio ir mazesnio augimo periody néra.
Rimtesnés korekcijos ir krizés jvyksta tada, kai atsiranda prieZastis
joms jvykti. Tai yra, nutinka labai konkretds jvykiai, kurie arba
smarkiai isgasdina rinky dalyvius (CoViD-19 pandemija), arba turi
realia neigiamg jtakg jmoniy vertei (DidZioji finansy krizé). Be
realios prieZasties tokie sukrétimai nevyksta.

Todél, ieSkant ateinancios krizés, sekti reikia fundamentalius
parametrus, o ne kainy grafikus. Kainy grafikai, be platesnio

konteksto, apie ateitj jokios informacijos pasakyti negali.

b

PrieS neigiamos grazos metus, vidutiniSkai indeksas auga
vos 5.19%. Viso, i$ 8 neigiamy mety, net 6 sekeé vienas Kita.
Tai yra tris kartus rinkos krito po 2 metus iS eilés.

Per metus, kai augimas buvo maZesnis uz vidurkij, indekso
vidutinis pokytis sieké -0.87%. Atmetus krizes, vidutinis
augimas siekeé 6.28%.

Per neigiamus metus, indeksas vidutiniskai krenta 12.5%.
DidZiausias per 50 analizuoty mety fiksuotas metinis
kritimas sieké 22.41%.

Per teigiamus, indeksas vidutiniSkai auga 16.22%.
DidZiausias per 50 analizuoty mety fiksuotas metinis
augimas sieké net 43%.



Nepasitikékite akimis

Nominalig verte atspindintys kainos grafikai néra tinkami
pokyCiy dydZiui vertinti. Dél elementariy matematiniy
taisykliy per ilgg laika nuosekliai augancio aktyvo kaing
atspindintys grafikai atrodys baisiai. Nes augant kainai, tas
pats procentinis pokytis reikS vis didesnj nominaly pokytj,
del ko grafike bus stebimas parabolinis augimas. Toks
kainy vertinimas yra neteisingas, iSkreipiantis realig

situacijq ir vedantis prie klaidingy iSvady.

Fakto, jog rinka yra naujose aukStumose, bijoti nereikia.
DidzZigjg dalj finansy pasaulio istorijos iSsivysciusiy
valstybiy, o ypaC JAV, akcijy indeksai fiksuoja naujas
aukstumas. Dieny, per kurias buvo fiksuotos naujos
aukstumos, yra Zymiai daugiau nei dieny, per kurias naujos
aukStumos fiksuotos nebuvo. Taip tiesiog fundamentaliai

veikia finansy rinkos.

Aktyvy kainy pokycius visada reikia vertinti tik procentine
iSraiSka. Jprasta matuoti kainos pokyCius per metus. Tai
néra vienintelis pasirinkimas - galima pasirinkti bet kokj
periodg. TaCiau kuo trumpesnis periodas, tuo kainos
pokyciai artés prie nulio, tuo maziau naudingos
informacijos iS tokios analizés gausime. Investuotojui verta
analizuoti vieny, trijy, penkiy ar deSimties mety periodus.

Tokia analizé leis geriau suvokti realig situacijg rinkoje.

Krizés ir korekcijos kyla dél fundamentaliy priezasciy arba
netikéty jvykiy. Vien faktas, jog nominali kaina pasieke
kazkokig iki tol nematytg verte, yra absoliuciai bereikSmis.
Tam tikros psichologinés kainy ribos gali lemti vienadienes
korekcijas. Taciau realus Sokas jvyksta tik tada, kai nutinka
realios priezastys. Todél korekcijos tikimybe vertinti reikia

ne Zidrint j nominaly grafika, o j objektyvig realybe.



Atskleidimas

Sis prezentacija (toliau - Prezentacija) parengta informacijos, turimos 3ios Prezentacijos paskelbimo dieng, pagrindu. Jeigu aidkiai nenurodyta ir kontekstas
nereikalauja kitaip, Prezentacijoje pateikta informacija turi bati suprantama kaip atitinkanti faktines aplinkybes Prezentacijos paskelbimo dieng, taciau

nebdtinai po Prezentacijos paskelbimo.

Si Prezentacija néra ir neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ar parduoti finansines priemones ar paslaugas. Priimdami sprendimg sudaryti bet kokias
finansiniy priemoniy, vertybiniy popieriy, finansiniy paslaugy pirkimo ir/ar pardavimo sutartis, investuotojai privalo vadovautis savo Ziniomis, patirtimi ir
visomis su konkreciomis investicijomis susijusiomis rizikomis. Prezentacijos turinys negali bati suprantamas kaip patarimas investicijy, teisés ar mokesciy
klausimais. Siekdamas visapusisSkai suvokti su investicijomis j vertybinius popierius susijusius privalumus bei rizikas, kiekvienas esamas ar potencialus

investuotojas turety kreiptis j savo finansy, teisés, verslo ar mokesciy konsultantus.

Sioje Prezentacijoje yra teiginiy basimuoju laiku, kurie grindZiami autoriaus subjektyvia nuomone, lakesciais bei prognozémis dél ateities jvykiy ir finansiniy
tendencijy, galimai turésianciy jtakos finansy rinkoms. Teiginiai basimuoju laiku apima informacijg apie galimus ar numanomus jmoniy veiklos bei finansinius
rezultatus, investicijy strategijg, sutartinius santykius, geopolitine ir makroekonomine situacijg, investavimo salygas, bdsimo reguliavimo poveikj ir kitg
informacijg. Teiginiai basimuoju laiku yra paremti informacija, turima Sios Prezentacijos paskelbimo dieng. Autorius jsipareigoja vieSai patikslinti ar pakeisti

Siuos teiginius tik tiek, kiek tai yra reikalaujama pagal jstatymus.

Si Prezentacija ir/ar kita medZiaga, jskaitant visg reklamine medZiagg, kurig parengia autorius, negali bati platinama ar skelbiama vie3ai. Jei dalinsités $ia

informacija ir/ar Prezentacija su treciaisiais asmenimis, tiek pats faktas, tiek galimos jo pasekmés bus Jasy asmeniné atsakomybe.



