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Suprasti rizika

Kas yra rizika ?

Dazniausiai finansy rinky kontekste rizika yra tapatinama su kintamumu.
Kiek aktyvas rizikingas sprendziama pagal tai, kiek per tam tikrg laikotarpj
gali pasikeisti to aktyvo kaina. Kuo tikétini kainos pokyciai didesni, tuo
aktyvas laikomas labiau rizikingu.

Kintamumas (volatilumas) apibréZiamas kaip standartinis nuokrypis. Sis
rodiklis parodo, kiek nuo vidurkio, remiantis istoriniais duomenimis,
nukrypsta kainos pokytis. Tai statistinis rodiklis.

PavyzdzZiui S&P 500 vidutinis kainos pokytis yra ~8.5% per metus, o
standartinis nuokrypis yra ~20%. Tai reiSkia, jog nors ilguoju laikotarpiu
per metus S&P 500 indeksas augs 8.5%, taciau taip pat realu tikeétis, kad jo
kaina gali tiek didéti, tiek mazeti 20% tam tikrais metais.

PraktiSkai rizika néra kintamumas. Egzistuoja daug jvairiy kity ir tam
tikrais atvejais investuotojui Zymiai svarbesniy riziky, nei kintamumas.
Kintamumo Zinojimas ir suvokimas padeda ramiau reaguoti | jvairias
trumpalaikes korekcijas. Jei, dar prieS investuojant, gerai supranti, kad
investicinio objekto kaina per metus gali lengvai pasikeisti 20-30%, tuomet,
atsitikus tokiam jvykiui, neteks iSsigasti ir pasimesti. Tai leis iSvengti

emocijomis paremty (nuostolingy) sprendimuy.

Kintamumas kaip rizika
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Finansinio aktyvo rizika per tam tikrg laikotarpj yra iSreiSkiama kainos

kintamumu (angl. volatility) ir yra matuojama standartiniais nuokrypiais.

Kuo kaina gali keistis smarkiau, tuo aktyvas laikomas rizikingesniu. Todél

sakoma, kad indélis (kaina pastovi) yra nerizikingas, o akcijos - rizikingos.

Kintamumas yra teoriné rizika. Tai tikrai néra vienintelé rizika, su kuria

susiduria investuotojai. Pvz jmonés bankroto rizika yra Zymiai svarbesné.



Normalus skirstinys

Kokia informacijg nesa kintamumas ?

Akcijy kainy pokyciai yra normaliai pasiskirste aplink vidutine verte - seka
standartinj normaly skirstinj. Tai reiskia, jog akcijos kainai, per atitinkama
laikotarpj, j abi puses nuo vidurkio pajudéti po tiek pat procenty
egzistuoja vienoda tikimybé.

PavyzdzZiui S&P 500 per ménesj vidutiniSkai paauga 0.7%. Todel per
meénesj vertei 2% pasikeisti j bet kurig puse nuo vidurkio (pabrangti 2.7% ir
nukristi -1.3%), egzistuoja vienoda tikimybe.

Tai, jog akcijy kainos seka standartinj normaly skirstinj, leidZzia numanyti ir
pokycio dydzio tikimybes. StatistiSkai 68% laiko akcijos kaina nesikeis
daugiau nei per 1 standartinj nuokrypj. O 95% laiko nesikeis daugiau nei
per 2 standartinius nuokrypius.

Todél, jei S&P 500 indekso standartinis nuokrypis per metus siekia 20%, o
vidutiné graza 8.5%, galime zinoti, kad:

1) 68% laiko S&P 500 metiniai pokyciai sieks tarp 28.5% ir -11.5%.

2) 95% laiko S&P 500 metiniai pokyciai sieks tarp 48.5% ir -31.5%.

Tokia informacija leidzia geriau valdyti rizikg ir jvertinti, kada kainos
pokyciai nera statistiSkai jprasti. O tai jau leidZia pasinaudoti jvairiomis

anomalijomis - pavyzdZiui pirkti, kai kaina krenta 30% per ménes;.

Nuokrypiy nuo vidurkio tikimybés
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S&P 500 kintamumas
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2 nuokrypiai Zemyn — e SpPY 2 nuokrypiai auksStyn

Grafike auksiné linija rodo SPY ETF (fondas seka S&P 500 indeksg) kainos pokycius. Pilkos linijos rodo 2 standartiniy nuokrypiy kainos pokycius, prognozuotus pagal 12 ménesiy duomenis.
Tai yra, pavyzdziui 1999-01 standartiniy nuokrypiy linijos (pilkas punktyras) prognozuotos pagal 1998 mety 12 meénesiy faktinius SPY kainos pokycius - kainos poky¢iy vidurkj ir standartinj
nuokrypj. 1S grafiko lengva matyti, jog net toks paprastas prognozés jrankis leidZia gerai nuspéti ribas, kuriuose judés S&P 500. Per tiriamg laikotarpj, SPY tokiu badu modeliuojamas ribas
kirto tik 2.08% laiko. SumaZzinus prognozuojamus rézius iki 1 standartinio nuokrypio, vis dar gauname puikius rezultatus. S&P 500 modeliuojamg Zemutine ribg kirta vos 19.64% laiko, o

virsutine tik 14.58% laiko. Tad viso ~34% laiko, kai tobulo standartinio normalaus skirstinio atveju Sios ribos turéty bati kirstos 32% laiko.



Tikétinas kintamumas

Tikétino kintamumo indeksas VIX

Tikétinas kintamumas - i$ istorinio kintamumo ir prognozuojamy ateities 90

jvykiy iSvestas rodiklis, kuris parodo, kokio standartinio nuokrypio tikimasi

ateityje (dazniausiai per 12 ateinanciy meénesiy). "
VIX yra standartizuotas toks rodiklis S&P 500 indeksui. VIX skaiiuojamas 70
iS iSvestiniy finansiniy priemoniy kainy ir galiausiai parodomas, kaip

tikétinas ateinanciy 12 ménesiy kintamumas visam S&P 500 indeksui. 60
Jei VIX verteé yra 25, tuomet rinka tikisi, kad per ateinancius metus S&P 500

kintamumas sieks 25%. Vidutine VIX verté nuo jo sukarimo yra 19.84%.

Vidutiniu atveju VIX verté (tikétinas kintamumas) yra didesné, uz realy
kintamumga. Per pastaruosius 20 mety vidutinis skirtumas tarp VIX
prognozuojamo kintamumo ir realaus S&P 500 kintamumo sieke 3.38%.
Tad rinka tikétinus ateities kainy pokycius dazniausiai pervertina.

Nepaisant to, VIX yra geriausia priemoné tikétino kintamumo

prognozéms. Kadangi indeksas vedamas iS realiy iSvestiniy finansiniy

instrumenty kainy, Sis indeksas atspindi faktinius rinkos lakescius. Todel

labai svarbu nuolat stebéti VIX. Jo pokyciai gali iS anksto pranesti apie 0
1990-01  1993-01  1996-01  1999-01  2002-01  2005-01  2008-01  2011-01  2014-01  2017-01  2020-01
artéjanCius neramumus arba iSsipardavimus (kaip nutiko 2020 mety

VIX == e= Vidutiné verté
vasaros pabaigoje).



VIX ateitis

Ateities ateitis

VIX indeksas rodo tikéting ateities kintamuma. Taciau Siam indeksui
egzistuoja ir ateities sandoriy rinka. Remiantis kuria galime spéti, ar
rinkos dalyviai tikisi kaZkokiy rizikingy jvykiy tolimesnéje ateityje.
Jprastai VIX ateities sandoriy vertés yra kiek didesnés, nei Siandienos
VIX verté. Tai Siai ateities sandoriy rinkai yra normalu - j technines
detales veltis neverta.

Taciau kartais nutinka taip, jog tam tikro ateities ménesio VIX ateities
sandorio verté tampa Zymiai didesné, nei einamoji verté. Tai rodo,
kad batent tg ménesj tikimasi svarbiy jvykiy, kurie gali pakratyti akcijy
rinkas (S&P 500 indeks3).

Dar VIX ateities sandoriy vertés gali bati Zemesnés, nei Siandienos VIX
verté. Tokiu atveju rinka jau yra dideliame sukrétime, iS kurio per
artimiausius ménesius tikimasi iseiti.

Bendrai VIX ateities sandoriy vertés yra labai geras rodiklis,
siekiantiems jvertinti potencialias ateities rizikas. Sie ateities sandoriai
labai aiSkiai nurodo, kuriuo metu ateityje rinkos dalyviai tikisi

didziausios reikSmés jvykiy.

VIX ateities sandoriy kreivé 2020 rugpjutj
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Praeity mety rudenj turéjome JAV prezidento rinkimus. Tai yra itin svarbus jvykis, kuris gali sukelti

padidinto kintamumo aplinka. Jau vasarg VIX indekso ateities sandoriy kreivé rodé, kad spalio-

lapkri¢io meénesiais

tikimasi padidinto kintamumo aplinkos, kuri

baigsis gruodzio-sausio

meénesiais. Nors rugpjatj VIX verte sukosi aplink 20, spalio-lapkri€io VIX ateities sandoriai tuo metu

indikavo ~30 ir didesnes vertes.



Kintamumo nauda

Kintamumas yra dazniausiai naudojamas finansinio aktyvo
rizikai nustatyti ir iSreiSkiamas per standartinj nuokrypj.
Nors kainos pokytis néra vienintelé investuotojo rizika,
taciau diversifikuotam kreps3eliui Si rizika daznai yra bene
svarbiausia. Kintamumas gali padéti susidaryti teisingus
IOkescius dél to, kiek investicinio krepSelio verté gali kristi
per atitinkamga laikotarpj. Teisingi lokesCiai padeda priimti

racionalius sprendimus, nepanikuoti.

Kintamumas néra tapatus tikétinam  kintamumui.
Kintamumas yra istorinis standartinis nuokrypis, tuo tarpu
tikétinas kintamumas - istoriniu standartiniu nuokrypiu ir
numatomais ateities jvykiais paremtas ateities periody
kintamumo  vertinimas. Sj vertinimg labai gerai

standartizuoja ir parodo VIX indeksas, kuris yra vedamas i$

faktiniy iSvestiniy finansiniy priemoniy kainy.

Kadangi akcijy kainy pokyciai ilguoju laikotarpiu bdna
normaliai pasiskirste aplink vidutine graza, Zinodami aktyvo
kintamumg, galime daryti iSvadas apie pokyciy tikimybes
per tam tikrg laikotarpj. Tai leidZia ne tik suprasti, kuo
rizikuojame pirkdami tam tikrg aktyva, taciau ir susidélioti
tikimybemis (tad ir matematine viltimi) paremtg strategija.
Taip pat teisingas kintamumo vertinimas gali padéti

teisingai iSnaudoti finansinj sverta.

Tiek VIX, tiek VIX ateities sandoriai gali padéti nustatyti,
kada rinkos dalyviai tikisi padidéjusio kintamumo
(auk3tesneés rizikos) aplinkos rinkoje. Sie duomenys gali
padéti iSvengti pirkimy arba pardavimy itin nepalankiu
metu, leidZia geriau pasiruoSti didesnio kintamumo
aplinkai, pvz padidinti likviduma. 1S esmés padeda priimti

racionalesnius taktinius sprendimus.



Atskleidimas

Sis prezentacija (toliau - Prezentacija) parengta informacijos, turimos 3ios Prezentacijos paskelbimo dieng, pagrindu. Jeigu aiskiai 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 visapusiSkai suvokti su investicijomis | vertybinius popierius susijusius privalumus bei rizikas, kiekvienas esamas ar potencialus

investuotojas tureéty 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 informacija apie galimus ar numanomus jmoniy veiklos bei finansinius
rezultatus, investicijy strategijg, sutartinius santykius, geopolitine ir makroekonomine situacijg, investavimo salygas, bdsimo reguliavimo poveikj ir kitg
informacija. 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.



