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SANTRAUKA
Greta MaciuleviCiené

AB Siauliy bankas investicinio fondo formavimo ekonominis vertinimas. Magistro darbas.

Magistro baigiamajame darbe nagrinéjamas optimalus investicinio fondo formavimas.
Nagrin¢jama investiciniy fondy esmé, investicinio fondo ir vertybiniy popieriy portfelio
formavimas, tame tarpe pagrindiniai vertybiniy popieriy portfelio formavimo optimizavimo
modeliai. Analizuojami portfelio sudarymo teoriniai ypatumai, nagriné¢jamos fundamentaliosios ir
techninés analiziy derinimo galimybés.

Atliekama AB Siauliy banko finansinés veiklos analizé, investicinio fondo formavimo
teisinés bazés analizé, atlickamas Saliy reitingavimas, taip pat fundamentali Salies, atskiry birzos
indeksy ir jmoniy analizé. Norint nustatyti jau atrinkty akcijy kainy kitimo perspektyvas atlickama
technin¢ akcijy kainy grafiky analizé. Techninés ir fundamentaliosios analiziy pagalba nuspresta
formuoti investicinj ,,Siauliy banko SGX 10* fonda i§ 10 jmoniy akcijy, priklausanéiy Singapiro
birzos Health & Care indeksui. Taikant rizikos sprendimy platformg (SOLVER) rasti optimaliausi
investiciniy fondy variantai konservatyviai, nuosaikiai ir agresyviai strategijoms. Siekiant jvertinti

suformuotus investicinius fondus buvo analizuojami fondo rezultatai po 4 ménesiy laikotarpio.

SUMMARY
Greta Maciuleviciené

An Economic Assessment of Siauliy Bankas AB Investment Fund Formation . Master‘s Thesis

The present master’s thesis analyses formation of an optimal investment fund. A theoretical part
focuses on the essence of investment funds as well as on formation of an investment fund as a unit
and its securities portfolio including the key approaches used for securities portfolio optimisation.
Moreover, it reveals the theoretical characteristics of the portfolio formation and possibilities
allowing combination of the fundamental and technical analysis respectively.

The research also contains a financial analysis of Siauliy Bankas AB and a legal analysis
carried out with respect to investment fund formation. The provided analysis continues with the
chosen countries’ ranking and evaluation of the stock market indices and companies of a
fundamental country. A technical analysis of the share price diagrams has been conducted to
determine the forecast of the stock price fluctuations. According to the results of the fundamental
and technical analysis it was decided to form the investment ,,Siauliy banko SGX 10* fund from
the stocks of 10 companies belonging to the Health & Care index on the Singapore stock market.
The most optimal options for the conservative, moderate and aggressive investment fund portfolio
formations have been figured out using the SOLVER solution platform. Finally, to estimate formed
investment funds their results have been analysed after a period of 4 months.
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IVADAS

Vertybiniy popieriy rinka yra finansy rinkos dalis, kurios pagrindas — investavimas j vertybinius
popierius. Vertybiniy popieriy rinka turi pozymj jautriai reaguoti j ekonominius procesus ir Salies
gyvenima.

Temos aktualumas ir naujumas: Augant salies ekonomikai ir didéjant gyventojy pajamoms,
auga ir susidoméjimas finansy rinkomis bei nekilnojamu turtu. Taciau atsizvelgus ] istorinj
momenta, t.y. nekilnojamo turtu kainy ,,burbulg* vis labiau gyventojai siekia santaupas investuoti ]
vertybinius popierius, kyla poreikis kiekvienag investicija jvertinti bendro investicinio portfelio
kontekste, todél efektyvaus investicinio portfelio paieska daugeliui ypa¢ aktuali. Norint investuoti ir
gauti teigiama rezultata, reikia jvertinti daug jvairiy faktoriy, iSstudijuoti rinkos procesus, vertybiniy
popieriy kainy pokycius, ty kainy désningumus. Taciau investuotojas, sieckdamas sumazinti laiko
sanaudas skirtas rinkoms nagrinéti, renkasi patrauklesnj buda, t.y. investuoti | jau tam tikry
institucijy suformuotus investicinius fondus. Todél atsiranda ir poreikis kurti kuo efektyvesnj ir
investuotojui patrauklesnj investicinj fonda.

AB Siauliy bankas per visa gyvavimo laikotarpj niekada neturéjo sukiires savo investicinio
fondo, bankas platino Nasdaq Baltijos birzos akcijas, taip pat vieno SEB banko investicinio fondo
vienetus, ta¢iau 2015 gruodzio 21 dieng prie AB Siauliy banko prisijungé AB bankas ,,Finasta® ir
AB finansy maklerio jmon¢ ,,Finasta®, todél atsirado poreikis prie jau prijungty investiciniy fondy
sukurti savo AB Siauliy banko investicinj fonda. Siekiant sukurti investicinj fonda yra susiduriama
su problema: kaip pasiekti didziausig pelninguma su investuotojui patrauklia rizika.

Investicinis fondas yra prilyginimas investiciniam portfeliui. Apie optimaly vertybiniy popieriy
portfelio sudaryma yra nagringj¢ daug Lietuvos ir uzsienio autoriy. Daug autoriy, yra nagringje
investicinio fondo sampratas, jy risis, Brown, Goetzmann, (1997), suformavo aiskia investicinio
fondo sampratg, Jurevi€iené; Bapkauskaité, (2014) daugiausiai démesio skyré¢ investicinio fondo
diversifikavimui. Naidech (2011) iSskyré investiciniy fondy rusis, Jungtiniy Amerikos valstijy
mokslininkai Tufano, Sewick, (1997) investicinius fondus iSskaidé ] kitokias riSis nei dauguma
Europos mokslininky. Pagrindinj démesj vertybiniy popieriy praeities rezultatams skyré Berk,
Green, (2002). Optimalaus portfelio formavimo problemas placiai nagrin¢jo H.Markowitz (1952),
jo pasekéjai W.Sharpe (1964), G.Farma ir K.French (1993) pratgse tyrimus apie vertybiniy popieriy
portfelio verte lemiancius veiksnius bei vertybiniy popieriy atrankos j portfelj problemas. Brentani
(2004), Strong (2006), Sharp, Alexander (1999) aiskiai suformavo vertybiniy popieriy portfeliy
formavimo etapus. Kraujelis (2001), Cibulskien¢, Grigalitinien¢ (2006), Deltuvaité (2001) rémeési

fundamentaligja ir technine analize. Nedzveckas, Rasimavicius (2000) nagringjo ilgalaikio turto


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X96008987
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X96008987
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jkainojimo modelio pritaikomumg Lietuvos rinkos salygomis i§ Lietuvos jmoniy akcijy. Fuerst
(2008), Sarker (2013), Kaufman (2012) nagrin¢jo H. Markowitz modelio tritkumus ir privalumus, o
Gavlakova, Gregova (2013); Martin, Elton (2011), Smolira (2006), Sarker (2013) — CAPM
trikumus ir privalumus.

TaCiau uzsienio literatiiroje efektyviy portfeliy ieSkoma jtraukiant jvairiy rusSiy vertybinius
popierius, o lietuviy literatiiroje sudarant portfelius tik i§ jmoniy akcijy, o ne i§ jvairiy rusiy
vertybiniy popieriy. Taip pat neiSskiriant efektyviy portfeliy pagal skirtingus investuotojy tipus:
agresyvyjj, nuosaikyjj, konservatyvyji

Tyrimo problema: Visy finansiniy investicijy, tuo paciu ir investiciniy fondy tikslas yra graza.
Taciau rinkos ekonomikos saglygomis bet kokios investicijos yra susijusios su didesne ar mazesne
rizika. Kuo didesnis investicinio fondo pelningumas, tuo investuotojas prisiima didesne rizika ir
atvirk$ciai, esant mazesniam pelningumui yra prisiimama mazesné rizika. Todél investuotojas i
investicinius fondus turi palyginti pageidaujamo pelno ir investicinés rizikos santykj. Darbe
formuluojama problema siekiant istirti investicinj fonda bei jo formavima, kad jis optimaliai atitikty
investuotojo poreikius. Norint i$spresti darbe kylancig problema yra formuluojama hipotezé:

e konservatyvi investicinio fondo formavimo strategija trumpuoju laikotarpiu generuoja
didesnj pelng nei agresyvi.

Suformuluota problema ir i§sikelta hipotezé padeda apibrézti tyrimo objektg ir tyrimo dalyka.

Tyrimo objektas: Investicinio fondo formavimas.

Tyrimo dalykas: AB Siauliy banko investicinis fondas.

Tyrimo tikslas: iSanalizavus investiciniy fondy ir vertybiniy popieriy portfelio formavimo
teorinius aspektus, suformuoti ir ekonomiskai jvertinti AB Siauliy banko investicinj fonda.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti investicinio fondo samprata, fondy rasis ir iSanalizuoti investicinio fondo,

vertybiniy popieriy portfelio formavimo modelius ir procesa;

2. Atlikti AB Siauliy banko investicinés veiklos analize ir regiony atranka investicinio fondo

formavimui;

3. Atrinkti regionus investicinio fondo formavimui, atliekant jy fundamenting analize;

4. Atlikti investavimui pasirinkto akcijy indekso jmoniy akcijy fundamenting ir techning

analizes;

5. Sudaryti AB Siauliy banko optimaly investicinj fonda ir ekonomiskai jj jvertinti.

Tyrimo metodai: Mokslinés literatiros analizé (lyginimas, sisteminimas ir apibendrinimas);
Dedukcijos metodu siekta patikrinti i$sikeltas hipotezes; statistiné duomeny analizé; indukcijos
metodas taikytas mokslinei teorijai analizuoti bei formuoti investicinj fonda; fundamenting ir

techniné analizés, SOLVER programos taikymas, reitingavimas.


http://www.pdfdrive.net/search?q=Joe+Smolira
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Darbo struktiira. Pirmoje dalyje atskleidziami investicinio fondo, jo rii$iy teoriniai aspektai.
Taip pat pateiktas teorinis fundamentinés ir techninés analizés pritaikomumas investicinio fondo
formavimui. Atlikta moksliniy empiriniy tyrimy analizé, kurios pagalba identifikuojami geriausi
metodai investicinio fondo formavimui. Antroje dalyje iSanalizuojama AB Siauliy bankas
investiciné veikla, atlickama regiony ir indeksy analiz¢, fundamentinés ir techninés analiziy pagalba
atrenkamos jmonés, i§ kuriy akcijy bus formuojamas investicinis fondas. TreCioje dalyje
formuojamas optimalus investicinis fondas ir atliekamas jo valdymas.

Teorinis pagrindimas: Naudota lietuviy bei uzsienio S$aliy autoriy moksliniy tyrimy ir
konferencijy medziaga, remtasi Lietuvos Respublikos jstatymais. Taip pat naudoti Statistikos
departamento, Eurostat, SGX birzos ir Yahoo Finance duomeny baziy duomenys.

Tyrimo rezultaty praktinis reik§mingumas ir sklaida: Sis tyrimas tiesiogiai susijes su AB

Siauliy banko veiklos plétra, todél §io tyrimo rezultatus galés panaudoti savo veikloje.
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1. INVESTICINIO FONDO FORMAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Investicinio fondo koncepcija

Investicinis fondas — tai bendras daugybés investuotojy finansinis turtas, $is turtas yra
patikétas valdyti valdymo jmonei, t.y. investuoti pagal i§ anksto apibrézta jmonés strategijg ir
laikantis fondo nustatytos tvarkos bei salygy. Fondai, siekdami sumazinti rizikg ir gauti norima
investicijy graza, investuoja ne ] pavienius vertybinius popierius, o ] jy rinkinius (vertybiniy
popieriy portfelius), todél vieno vertybinio popieriaus verté nelemia galutiniy rezultaty.

Investiciniai fondai — tai viena i§ patraukliausiy ir labiausiai pasaulyje paplitusiy investavimo
formy, ypa¢ populiari JAV ir Vakary Europos valstybése. Investicinis fondas — tai daugelio
investuotojy vienoje vietoje sutelkti pinigai, kuriuos fondo valdytojas investuoja j akcijas ir
obligacijas pagal fondo strategija.

Investicinis fondas — tai i§ daugelio zmoniy suneSty 1éSy sudarytas investicinis portfelis,
valdomas profesionaliy investuotojy. Profesionaliis investuotojai surinktas 1éSas nukreipia akcijas,
obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus investicinius instrumentus ir jy derinius. Rezultate visas
investicinis fondas yra ne kas kita kaip i§ jvairiy vertybiniy popieriy sudarytas investicinis portfelis.
Pirkdami investicinius fondus investuotojai jsigyja fondo vienetus — teise¢ | tam tikrg dalj
investicinio portfelio ir jo generuojamg investicing grazg. (Brown, Goetzmann, 1997)

Kai kuriems investuotojams atrodo, kad investiciniai fondai turi daug daugiau trikumy nei
privalumy. Pagrindiniai investiciniy fondy trikumai: fondo valdytojo rizika — niekas negarantuoja,
kad profesionaliis fondo valdytojai pasieks geresnius rezultatus uz Jus pacius ar bent jau virSys
rinkos vidurkj. UZ investicinio fondo administravima fondo valdytojui yra mokami mokesciai
nepriklausomai nuo to kokie yra fondo veiklos rezultatai, mokes¢ius moka investuotojas. Net ir tada
kai fondo verté maZéja, investuotojas vis tiek turi mokéti mokes€ius uz fondo administravima.
Patikéje savo pinigus fondo valdytojams, investuotojai praranda bet kokias galimybes kontroliuoti
savo investicijas, t.y. jie negali rinktis j kokius vertybinius popierius investuoti, uz juos tai
nusprendzia fondo valdytojai, investuotojai netgi negali jtakoti fondo valdytojy sprendimy. Kuo
investicinis fondas yra didesnis arba labiau diversifikuotas, tuo jo rezultatai yra artimesni rinkos
vidurkiui, dél ko mazéja ir standartinis nuokrypis, kas reiskia mazéjancig rizikg (Jureviciené;
Bapkauskaite, 2014). Taciau investiciniai fondai turi ir tokiy privalumy:

1. Pasirinkg¢ investicinj fonda, savo 1€Sas investuotojai patiki fondo valdymo jmonei, kuri jas

investuoja | jvairias finansines priemones, todél investuotojui nereikia aktyviai sekti jvykiy rinkose.

10
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2. Investuotojas gali pasirinkti sau priimtiniausig investicijy rizikos lygj ir tikéting pelninguma.
3. Investuotojas gali bet kada parduoti turimus investiciniy fondy vienetus uz rinkos kaing, kuri

skelbiama kasdien.
Taip pat investicinis fondas turi tam tikry tik fondui budingy savybiy, tai:

1. Investiciniy fondy vienetus investuotojas perka ne birzoje, o i§ finansy tarpininky, tai
reiSkia, kad paciam investuotojui netenka susidurti tiesiogiai su birzoje platinamais vertybiniais
popieriais.

2. Investiciniai fondai yra suskaidomi ] investicinius vienetus, kurie pardavin¢jami
investuotojams, Kitaip tariant yra pardavingjami investiciniy fondy nuosavybés dokumentai,
jrodantys bendraturcio teis¢ j investicinj fonda (Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas,
2003).

3. Kai perkami investicinio fondo investiciniai vienetai investuotojas moka uz perkamo fondo
vienetg bei sumoka nustatytus komisinius mokescius uz fondo jsigijima.

4. Investicinio fondo investiciniai vienetai yra iSperkami — t.y. investicinio fondo savininkas
gali parduoti fondo vienetus atgal fondo valdytojui.

5. Investiciniai fondai nuolat pardavinéja investicinio fondo vienetus naujiems investuotojams
(esant poreikiui, investicinio fondo investiciniai vienetai gali biiti nustoti platinti (sustabdytas
investiciniy vienety platinimas), pvz. tuomet kai investicinis fondas tampa per didelis)

6. Investiciniai fondai yra valdomi pelno siekianciy organizacijy, turinéiy valstybés institucijy
leidimus verstis Sia veikla.

7. Detali informacija apie investicini fondg biina pateikiama investicinio fondo
prospekte. Investicinio fondo prospektas — tai detalus fondo apraSymas, pagrindinis informacijos
Saltinis apie investicinj fonda. Jame pateikiama visa investuotojui svarbi informacija: mokes¢iali,
fondo iSlaidos, rizikos, investavimo strategija bei veiklos rezultatai. (Kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymas, 2003)

Investiciniai fondai yra patraukliis savo investuotojams dél Siy priezas¢iy (Cuthberston,
Nitzsche, O‘Sulivan, 2006):

1. Investiciniai fondai yra valdomi profesionaliy investuotojy, kurie ieSko geriausiy investicijy,
kontroliuojami fondo rezultatai. Smulkiam investuotojui, neturinéiam pakankamai laiko nuolat
analizuoti vertybiniy popieriy ir priziliréti savo investicinj portfelj, tai yra bene geriausias budas
investuoti.

2. Investiciniai fondai yra iSskaidyta investicija j daugelj skirtingy investiciniy instrumenty
(turi akcijy, obligacijy, dalj pinigy laiko pinigy rinkos priemonése), todél jeigu keli

fondo vertybiniai popieriai bus nuostolingi, jy jtaka galutiniams fondo rezultatams bus nezymi.
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3. Investiciniai fondai yra prieinami visiems investuotojy, kadangi j daugelj jy galima
investuoti mazomis sumomis.

4. Kadangi investiciniai fondai iSkarto jsigyja ir parduoda didelius kiekius investiciniy
instrumenty, tod¢l jie sumoka maziau komisiniy mokesCiy uz prekybg vertybiniais popieriais nei
individualts investuotojai, kas sglygoja galimybe uzdirbti didesnj pelna.

5. Investiciniai fondai yra pakankamai likvidas, kadangi investicinio fondo investiciniai
vienetai parduodami daug lengviau, nei konkrec¢ios akcijos, obligacijos ar pan.

8. Investicinj fondg sudarantis turtas yra jo dalyviy bendroji daliné nuosavybé. Dalyvio dalis
bendrojoje nuosavybéje nustatoma atsizvelgiant j jo asmeningje investiciniy vienety saskaitoje
jrasyty investiciniy vienety skai¢iy. Valdymo jmoné investicinj fondg sudarantj turtg valdo, naudoja
ir juo disponuoja turto patikéjimo teise. | investicinj fonda sudarant] turta draudziama nukreipti
1SieSkojimg pagal valdymo jmonés ar fondo dalyviy prievoles. Investicinio fondo dalyvio kreditoriai
turi teis¢ nukreipti savo reikalavimus fondo dalyviui tik j dalyviui priklausanc¢ius investicinio fondo
investicinius vienetus. Investicinio fondo dalyvis uz investicinio fondo vardu prisiimtus
Isipareigojimus atsako tik jam priklausanciy investicinio fondo vienety verte. Kiekvieng investicinj
fonda sudarantis turtas turi biti atskirtas nuo valdymo jmonés ir kito jos valdomo kolektyvinio
investavimo subjekto turimo turto ir jtraukiamas | apskaitg atskirai (Kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymas, 2003).

Kadangi investiciniai fondai uzima svarbig vietg tarp kolektyvinio investavimo subjekty (KIS)
ir pleciasi dél to, kad dél sukaupty dideliy 168y sumazéja investavimo sgnaudos ir galima efektyviau
valdyti rizika (Zvirblis, Rimkevigien¢, 2012).

Apibendrinant galima teigti, kad investiciniai fondai buvo sukurti Zmogui norin¢iam investuoti,
bet neturin¢iam tam laiko ar noro dométis investicijomis. Ir nors pati investicinio fondo id¢ja yra
gera, taciau praktikoje investavimas ] fondus ne visada pateisina investuotojo likesc¢ius. DidZigja
investiciniy fondy dalj sudaro pinigy rinkos, akcijy ir obligacijy fondai. Visi Sie fondai skiriasi savo

pajamingumu, bei rizika.

1.2 Investiciniy fondy rasys ir grupés

Norint formuoti investicin] fondg yra svarbu i$siaiskinti kokios yra investiciniy fondy rasys ir
grupés, kadangi svarbiausi pasirinkti fondo formavimo strategija, pagal kurig biity galima atsirinkti
vertybinius popierius, kurie jeis ] investicinio fondo sudéti.

Pagal investavimo kryptis fondai skirstomi j tris pagrindines grupes:

e pinigy rinkos priemoniy,
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e obligacijy (skolos vertybiniy popieriy),

e akcijy (nuosavybes vertybiniy popieriy) fondus.

IS $iy pagrindiniy grupiy susidaro dar dvi investiciniy fondy grupés, t.y. misrts fondai, sudaryti
1§ skirtingy finansiniy priemoniy (obligacijy, akcijy, pinigy rinkos priemoniy), taip pat fondy
fondai, sudaryti i$ skirtingy fondy.

Pinigy rinkos fondai turi bene maziausig rizikg ne tik tarp investiciniy fondy, bet tarp
investiciniy instrumenty apskritai. Nepaisant to, visuomet yra galimybe¢, kad pinigy rinkos fondas
periodais veiks nuostolingai, taCiau tokie atvejai pasitaiko retai, o patirti nuostoliai bus minimalis.
Pinigy rinkos fondai investuoja ] labai likvidzius ir saugius investicinius instrumentus:
trumpalaikius indélius ar trumpalaikes valstybines obligacijas. D¢l Sios priezasties investuotojas be
vargo, bet kuriuo metu gali atsiimti pinigus i§ investiciniy fondy. MazZa rizika sqlygoja ir mazg
pinigy rinkos fondy pajamingumq. Siy fondy pajamingumas apytiksliai lygus trumpojo laikotarpio
palikany normoms. Ilguoju laikotarpiu pinigy rinkos fondy pajamingumas yra mazesnis uz akcijy
ar obligacijy fondus. Gali atsitikti ir taip, kad pinigy rinkos fondy pajamingumas bus mazesnis uz
infliacijg, todél reali investiciné graza i§ pinigy rinkos fondy gali bati ir neigiama — t.y. reali
investicijy verté gali sumazeti. (Jureviciene; Bapkauskaite, 2014)

Obligacijy fondai yra rizikingesni uz pinigy rinkos fondus, tadiau ir jy pajamingumas yra
aukstesnis. Didzioji dalis fondo 1éSy yra nukreipiama | skirtingos rizikos ir pajamingumo
obligacijas. Taigi jeigu investuotojas siekia investuoti j obligacijas ir turéti diversifikuota obligacijy
portfelj, obligacijy fondas bus viena i$ priimtiniausiy investicijy. Jeigu viena kompanijy, kurios
obligacijas investuotojas turi, nesugebés vykdyti savo jsipareigojimy, pasekmiy investuotojas netgi
nepajus — §is nuostolis ,,istirps* bendroje fondo investicinéje grazoje.

Akcijy fondai yra populiariausi investiciniai fondai. Sie fondai yra vieni rizikingiausiy, jy verté
gali stipriai Kisti, taciau ilgalaikéje perspektyvoje jie yra pelningesni uz obligacijy ir valiuty rinkos
investicinius fondus. Akcijy fondai trumpuoju laikotarpiu gali turéti ir pinigy rinkos priemoniy,
tac¢iau didziausig dalj Siy fondy sudaro jvairiy kompanijy akcijos. Kadangi yra daug skirtingy
akcijy, todel yra ir daug skirtingy akcijy fondy. DaZniausia pasitaikantys yra augimo, vertes,
pajamy, indekso, pramonés sektoriaus akcijy fondai. Augimo akcijy fondai investuoja j dideles
plétros perspektyvas turinias kompanijas. Tikimasi, kad $iy kompanijy akcijy verté augs greiciau
nei rinkos vidurkis. Tokios akcijos dar vadinamos augimo akcijomis. Vertés akcijy fondas— tai
fondas investuojantis ] nepakankamai rinkoje jvertinty kompanijy akcijas. Pajamy fondai perka
reguliariai dividendus mokan¢iy jmoniy akcijas. Indekso fondy tikslas kuo geriau atkartoti tam tikro
akcijy indekso rezultatus pvz. OMX Vilnius (Lietuvos akcijy indeksas) arba S&P 500 (akcijy
indeksas sudarytas is 500 didziausiy JAV jmoniy akcijy). Sektoriaus fondai investuoja ] tam tikrg
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pramonés sektoriy pvz. tik  energetikos bendroves, tiktai j finansy jmones arba tik j technologijy
kompanijas.

Misriis fondai arba subalansuotieji fondai. Siy fondy tikslas yra siekti saugumo, pajamy ir
kapitalo prieaugio harmonijos. Misriis fondai investuoja j akcijas, obligacijas ir pinigy rinkos
priemones ar net kitus investicinius fondus. Sie fondai turi tiek akcijy, tiek obligacijy ir pinigy
rinkos priemonéms buidingy savybiy. Siy fondy grqza priklauso nuo akcijy, obligacijy ir pinigy
rinkos priemoniy santykio fonde. Pvz. jeigu fonde yra 50 proc. akcijy, 30 proc. obligacijy ir 20 proc.
pinigy rinkos priemoniy, $is fondas ilguoju laikotarpiu bus pelningesnis nei obligacijy fondas, bet
ne toks pelningas kaip akcijy fondai.

Fondy fondai — tai fondai investuojantys ] kitus investicinius fondus. Paprastai tokie fondai yra
labai likvidis, placiai diversifikuoti. Dél plataus Siy fondy diversifikavimo jy pelningumas nedaug
nukrypsta nuo bendro rinkos vidurkio. Fondy fondo trikumas tas, kad jie yra dvigubai
apmokestinami: mokes¢ius mokate ne tik fondy fondo valdytojui, bet ir tiems investiciniams
fondams, j kuriuos fondy fondas investuoja.

Pagal Naidech (2011) norint pradéti formuoti investicinj fonda svarbiausia atsirinkti
formuojamo fondo rusj. Jis pateikia keletg pagrindiniy akcijy fondy rasiy:

¢ Rizikos kapitalo fondas (investuoja j naujai besikurian¢ias jmones)

¢ Augancio kapitalo fondas (investuoja j stabilias, daugiametes jmones)

e [Spirkimo fondas (isigyja didele dalj jmoniy akcijy ir jas parduoda)

e Bankrutuojanéiy jmoniy fondai (investuoja j skolos vertybinius popierius)

Bitent ruSies nustatymas yra pats svarbiausias ir pirminis investicinio fondo formavimo
pagrindas, kadangi pradedant bet kokig veiklg yra svarbiausia tos veiklos funkcija bei tikslai, todéel
norint formuoti perspektyvy ir pelningg investicinj fonda yra svarbiausia nusistatyti jo paskirtj, kuri
padés toliau vystyti veiklg bei atsirinkti akcijas ] kurias bus investuojama. Taip pat galima paminéti
du pagrindinius fondo valdymo metodus: pasyvyji valdyma ir aktyvyj; valdyma (Bodie, Kane,
Marcus, 2002). Aktyviai valdomuose fonduose valdytojas priima sprendimus pirkti ar parduoti
popierius bei vykdo juos. Pasyviai valdomuose fonduose, tokiuose kaip indeksy fondai, vertybiniai
popieriai keiCiami tik tada, kai jie keiciasi pasirinkto indekso sudétyje. ,,Tai reiSkia, kad indeksy
fondy sudétis keiciasi daug rec¢iau negu aktyviai valdomy fondy.* (Aleknaviciené, 2005).

Investicinio fondo perkamos akcijos gali biiti skirstomos pagal specifinius geografinius
regionus (pavyzdziui, JAV, Azijos, Europos ar Lotyny Amerikos), arba specialius pramonés
sektorius (pavyzdziui, technologijy, nekilnojamojo turto, energetikos, sveikatos prieziliros ar
gamybos) (Naidech (2011)). Taciau investicinio fondo perkamy akcijy skirstymas pagal regionus ar
pramonés sektorius biity ypatingai rizikingas, kadangi, kaip Zinome, visiems sektoriams biina
kriziniy periody, todél investuojant, pvz., vien tik j nekilnojama turta, sprogus jo ,,burbului*
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investuotojai patirty nemazy nuostoliy. Todél norint sumazinti rizikg yra butina jg diversifikuoti,
kas reiskia, kad perkamos akcijos turéty buti i§ skirtingy regiony bei skirtingy pramonés rasiy, kas
padéty net ir vienam sektoriui iSgyvenant krizg, nepatirti dideliy nuostoliy investuotojams.

Jungtinése Amerikos Valstijose yra populiaru investicinius fondus skirstyti ] tokias rasis
(Tufano, Sewick, 1997):

1. llgalaikiy obligacijy investiciniai fondai — ilgalaikiy obligacijy investicinis fondas
daugiausia investuoja j valstybines jmones, kuriy finansai yra apriboti vyriausybés, Siy fondy
investicijos trunka daugiau nei SeSerius metus (pats geriausias terminas ilgesnis nei 10 mety). Dél
ilgai trunkancio investavimo, Siy investiciniy fondy rezultatai yra veikiami paliikany normos
rizikos.

2. Trumpalaikiy obligacijy investiciniai fondai — trumpalaikiy obligacijy investicinis fondas
daugiausia investuoja ] valstybines imones, $iy fondy investicijos trukmé nuo vieneriy iki 3,5 mety
(i8imtinais atvejais iki ketveriy mety). Sie investiciniai fondai yra patraukliis gana konservatyviems
investuotojams, nes jie yra maziau jautrGs paltikany normy pokyciams nei ilgalaikiy obligacijy
investiciniy fondy.

3. MaZo augimo investiciniai fondai — mazos augimo investiciniai fondai sutelkia démesj |
grei¢iau auganéiy bendroviy, kuriy akcijos yra rinkos apacioje. Sie investiciniai fondai yra linke
padéti naujoms jmongés ankstyvuoju augimo periodu. Kadangi Sios jmonés sparciai auga, jy augimo
tendencija yra nepastovi.

4. Didelio augimo obligacijy investiciniai fondai — didelio augimo obligacijy investiciniai
fondai sutelkia démesj j prastesnés kokybés obligacijas, kurios yra rizikingesnés. Sie fondai
paprastai sitilo didesng graza nei kity tipy investiciniai fondai, taciau jie taip pat yra labiau veikiami
ekonominés ir kredito rizika. Sie fondai daugiausia investuoja j skolos vertybinius popierius, jei
bent 65% arba daugiau obligacijy turto yra jvertinti BB ir Zemesniu lygiu tokiy agentury, kaip
,Fitch®, "Standard & Poor* ir ,,Moody‘s*.

5. Didelio augimo investiciniai fondai — didelio augimo investiciniai fondai investuoja j dideles
JAV bendroves, kurios augs greiciau nei kitos jmonés. Didelio augimo bendrovés yra apibréziamos
remiantis finansiniais rodikliais (dideli pajamy augimo tempai, ir grynyjy pinigy srautas) ir
vertinimais (aukstas kainy santykis ir zemas dividendy pajamingumas).

6. Didelés vertés investiciniai fondai — didelés vertés investiciniai fondai daugiausia investuoja
1 dideles JAV kompanijas, kurios yra pigesnés arba auga léciau nei kitos. Verté yra apibréziama
remiantis vertinimais (mazas kainy santykis ir aukstas dividendy pelningumas) ir finansiniais
rodikliais (mazas pajamy augimo tempas, grynyjy pinigy srautas).

7. Nedidelés vertés investiciniai fondai — maZzos vertés investiciniai fondai investuoja j mazas

JAV bendroves.

15



AB Siauliy bankas investicinio fondo formavimo ekonominis vertinimas

8. Finansiniy institucijy investiciniai fondai — finansiniy institucijy investiciniai fondai siekia
kapitalo vertés investuojant pirmiausia i nuosavybés vertybinius popierius JAV arba kitose Salyse.
Fondai investuoja j tokias bendroves, kaip bankai, finansy maklerio jimonés, draudimo bendrovés, ir
vartojimo kredito teikéjai.

9. Vidutinio augimo investiciniai fondai — investuoja j akcijas, visy dydziy jmoniy, taiau
labiausiai sutelkia démesj | vidutinio dydzio jmones. Vidutinio augimo investiciniai fondai
nukreipti j JAV jmones, kurios augs grei¢iau nei kitos, todél nustatys santykinai didesnes kainas.

10. Pasaulio obligacijy investiciniai fondai — fondai investuoja 40% ar daugiau savo turto ]
uzsienio obligacijas. Pirmenybe teikia iSsivysciusiy rinky obligacijoms

11. Pensijy fondai — pensiniy fondai renkasi akcijy, obligacijy ir pinigy rinky miSinj, kad
uztikrinty investuotojams pajamas pensijoje. Sie fondai linke rinktis daugiau konservatyvig turto
paskirstymo strategija. Sie fondai siekia suteikti investuotojams pastovias pajamas, i3éjus j pensija.

Steigiant fondus yra labai svarbu atsizvelgti ne tik 1 kokias akcijas orientuosis fondas, bet ir |
tokius faktorius, kaip: fondo struktira ir pagrindiniai dalyvaujantys subjektai; ekonominiai
rodikliai, jskaitant fondy mokesCius ir iSlaidas; kapitalo pritraukimas ir pagrindiniai teisiniai
dokumentai; fondo terminas ir pardavimy - investicijy laikotarpis; valdymo tvarka ir konflikty
valdymas. Svarbiausia formuojant investicinj fondg atsizvelgti | praeities vertybiniy popieriy
rezultatus — graza (Berk, Green, 2002).

Investuotojai dazniausiai i$ fondo tikisi nuo 7% iki 9% (Conover, Friday, 2000) grazos, tafiau
norint investuoti | mazai rizikingg fonda tokig graza gauti yra labai sudétinga. Investuodami i}
akcijas investuotojai tikisi, kad jmoné dirbs pelningai ir didins savo kapitalg su kuria didés ir reali
imones akcijy verté. Akcijos vertés padidéjimas yra viena i§ dviejy svarbiy priezas¢iy skatinanciy
zmones investuoti | akcijas. Kita priezastis yra dividendai — dalis jmonés pelno. Todé¢l formuojant
investicinj fonda reikia atsizvelgti j akcijy graza nepamirstant rizikos, geriausias investicinis fondas,
yra toks, kuris leidZia Zzmonéms iS§saugoti pinigy verte ir uzdirbti daugiau, nei dedant terminuotus
indélius, taip pat turintis Siek tiek didesne rizikg uz vyriausybés obligacijas, bet maZesng¢ nei
paprastosios akcijos.

Kiekvienas investicinis fondas turi investavimo strategija. Svarbiausia investiciniy fondy turta
paskirstyti investuojant j daugelj vertybiniy popieriy, taip maZinant rizika. Tac¢iau investuojantys |
fondus asmenys ne visada yra apsaugoti nuo pagrindiniy rizikos tipy, tokiy kaip rinkos rizika,
likvidumo rizika, kredito rizika ir pan. Tod¢l formuojant fondg yra svarbiausia sumazinti butent Sias
rizikos riisSis. Fondo vienety verté gali tiek kilti, tiek kristi laikui bégant. Fondo pajamingumo
istorija negarantuoja panasaus pajamingumo ateityje ir nerodo kitimo tendencijy ateityje. Todél
formuojant investicinj fonda ir jj valdant yra svarbu atsiZvelgti ne tik j to fondo varda, taciau visada

ji 18laikyti. Taip pat formuojant investicin} fondg yra svarbu atsirinkti tokias akcijas, kurios uzdirba
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pelng ilgu laikotarpiu, kadangi trumpalaikés perspektyvos neuztikrina ateities augimo
(Stanevicieng, Gavrilova, 2012).

Yra keletas pagrindiniy investiciniy fondy rodikliy - fondo graza, vidutinis standartinis
nuokrypis, Sarpo rodiklj, Alfa ir Beta rodikliai. Fondo graza yra populiariausias investiciniy fondo
lyginimo indikatorius. Fondo graza parodo kiek vidutiniskai kiekvienais metais pakyla investicinio
fondo vieneto verté. Sis rodiklis biina iSreikStas procentais, o tai leidzia tarpusavyje lyginti
skirtingus investicinius fondus. Laikoma, kad geriausiai fondo veiklos rezultatus atskleidzia trejy -
penkeriy mety laikotarpis. Taigi, vertinant investicinio fondo veiklg, patartina naudoti bent trejy
mety duomenis. Galima daryti iSvada, kad remiantis Sia teorija, reikéty atsizvelgti ir | investicinio
fondo rezultatus lemiancius veiksnius, tokius kaip jmoniy veikla, rinkos dalyviy aktyvuma,
investavimo aplinkg ir j kitas priezastis, kurios lemia finansiniy priemoniy kainy pokycius
(Valentinavicius, 2010).

Apibendrinant galima teigti, kad tik atsizvelgus j investuotojy poreikius bei ekonomikos bikle,
galima pradéti formuoti investicinj fonda, taip pat svarbu nusistatyti veiklos rusis, fondo paskirt;.
Bet pats svarbiausias kriterijus, kurj reikia jgyvendinti, tai diversifikuoti rizika, o tai padéty padaryti

skirtingy akeijy pirkimas i8 skirtingy regiony ir skirtingy veiklos rusiy, su ilgalaike perspektyva.

1.3 Vertybiniuy popieriu portfeliy samprata

Vertybiniai popieriai - tai yra finansinis turtas - oficialus teisés, gauti blisimas pajamas laikantis
nustatyty taisykliy, patvirtinimas. Vertybiniai popieriai dar apibiidinami, kaip nuosavybés, keitimo,
skolos ir dviSaliy sutar¢iy dokumentai, naudojami atliekant finansines operacijas privaciame ir
valstybes sektoriuose (Aleknaviciene, 2004).

Kita vertybiniy popieriy samprata teigia, kad vertybiniai popieriai — tai finansinés priemonés,
suteikianCios teis¢ | tam tikrg turta. Tai akcijos, obligacijos, investiciniai fondai, iSvestinés
finansinés priemonés. Siais laikais vertybiniai popieriai daZniausiai biina elektroniniai, o popierius
likes tik pavadinime.

Pagal vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo sandoriy eiliSkumg skiriama pirming ir antriné
rinkos:

e Pirminé rinka - rinka, kurioje tarpininkui arba investuotojui parduodama visiskai nauja, dar
niekad prie§ tai neiSleista vertybiniy popieriy emisija, o pajamos i§ emisijos iSplatinimo atitenka
emitentui (institucijai, i§leidusiai vertybiniy popieriy emisijg). Pirminés rinkos sandoriai vyksta tik
viena kryptimi ir tik vieng kartg. Pagrindinis pirminés rinkos pavyzdys — tai aukcionai, kur

platinama nauja obligacijy emisija (Rutkauskas, Stankevicius, 2005).
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e Antriné rinka - tai rinka, kurioje vyksta pirminéje rinkoje isleisty VP apyvarta. Pagrindinis
antrinés rinkos pavyzdys - antriniai obligacijy aukcionai, kur prekiaujama anksciau iSleistomis
obligacijomis.

Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai — tai fiziniai ar juridiniai asmenys, parduodantys ar
perkantys vertybinius popierius, tarpininkaujantys bei aptarnaujantys jy apyvartg. Pagal rinkos
dalyviy atlickamas funkcijas, juos gali skirstyti j grupes (Peciulis, Siaudinis, 1997):

e Emitentus

e Tarpininkus

e Investuotojus

Mazdaug apie XX amziaus 2-3 deSimtmetj buvo pirmg kartg panaudotas toks terminas, kaip
vertybiniy popieriy portfelis. Nuo to laiko Sis apibrézimas nekito, nors jo suvokimas anksciau ir
dabar skiriasi. Vertybiniy popieriy portfelis yra investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys
(LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymo pakeitimo jstatymas, 2001).

Vertybiniy popieriy portfelis apibréziamas kaip du ar daugiau tipai vertybiniy popieriy arba
kelios turto rusys, apibiidinti kaip specifinio turto vienetas.

Apibendrinant galima teigti, kad yra dalis zmoniy, kurie bitent ir investuoja j vertybinius
popierius, vietoj to, kad padéty santaupas j banko sgskaitg su gerokai mazesne rizika. Taip yra todél,
kad investuotojai tikisi didesnio pelno i§ investicijy, o gyventojai dedantys santaupas j banko
sgskaitas yra konservatyvis ir nenori prisiimti rizikos. Vis labiau auganti VP rinka pritraukia vis
daugiau investuotojy, dél ko atsiranda ir poreikis sudarinéti kuo efektyvesnj vertybiniy popieriy
portfelj. Investicijos j vertybiniy popieriy portfelj yra glaudziai susijusios su rizika. Portfelis arba
Siame tyrime sudarinéjamas investicinis fondas sudaromas siekiant maksimaliai didinti pelninguma
ir mazinti rizikg. Pagrindiné investavimo taisyklé - investuotojas visada pasirinks portfelj, kuris yra
maziau rizikingas, atmesdamas kitas alternatyvas. Tod¢l labai svarbu formuojant investicinj fonda

(vertybiniy popieriy portfelj) iSsiaiSkinti formavimo etapus.

1.4 Vertybiniy popieriy portfeliy formavimo etapai

Vertybiniy popieriy portfelis yra efektyvus biidas padidinti savo ilgalaike laukiama graza ir
sumazinti finansing fizika, jei investuojama akcijy rinkoje. Vietoje investicijos | vieng akcija,
investuotojas gali suformuoti subalansuota akcijy portfelj. Vertybiniy popieriy portfelis jau kelis
pastaruosius deSimtmecius sulaukia ypatingo démesio tiek finansy analizés, tiek ir matematinés bei

taikomosios statistikos literatiroje. Vertybiniy popieriy formavimas prasideda nuo atsirinkimo |
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kokius aktyvus investuoti ir kokiu santykiu. Pagal moksling literatiirg yra i$skiriami $ie pagrindiniai

formavimo etapai: (Poskaité, 2007)

1.4.1 lentelé

Vertybiniy popieriy portfelio formavimo etapai

Vertybiniy popieriy
Nr. . . Apibidinimas
portfelio formavimo etapas
o - Investavimo politika tiesiogiai priklauso nuo investuotojo poZitirio | gaunama
Investicinés politikos o ) ] ) o o .
1 o pelna ir rizika. Ar tai bus ilgalaiké ar trumpalaiké investicija. Strategijos
pasirinkimas L . . ) o
pasirinkimas siejamas su investuotojo poreikiais
Vertinant konkre¢ias jmoniy akcijas yra naudojami du pagrindiniai vertinimo
) Vertybiniy popieriy rinkos metodai: fundamentali (makroekonominiy veiksniy, verslo Sakos ir konkrecios
analizé jmonés analizé) ir techniné analizés (apima kainy kitimo tendencijy nagrinéjima
ir biisimy tendencijy prognozavima)
Reikia atlikti vertybiniy popieriy atranka, apsispresti kokiomis proporcijomis
3 Vertybiniy popieriy portfelio | bus investuojama j tam tikrus vertybinius popierius. Tai procesas, kai
formavimas pasirenkami tinkamiausi vertybiniai popieriai. Apskaiciavus pasirinkty akcijy
pelningumg ir rizika, formuojamas optimaliausias vertybiniy popieriy portfelis.
A Vertybiniy popieriy portfelio | Jeigu pelningumas ir rizika neatitinka investuotojo likes¢iy portfelis turi biiti
perzitiré¢jimas perzilirimas ir atnaujinamas
. Portfelio pelningumo Yra iSanalizuojama kiek pelno patirty investuotojas investaves j suformuota

jvertinimas

vertybiniy popieriy portfelj tam tikru laikotarpiu

Saltinis: Brentani (2004), Strong (2006), Sharp, Alexander (1999)

Analizuojant moksling literatirg kai kuriy autoriy vertybiniy popieriy portfelio formavimo

etapai skiriasi. Alekneviciené (2004) i$skiria tokius pagrindinius formavimo etapus:

e bendros situacijos vertybiniy popieriy rinkoje analize;

e investavimo strategijos pasirinkimas;

e formuojamo vertybiniy popieriy portfelio tipo pasirinkimas;

e investicijy dydzio pasirinkimas;

¢ imoniy, j kurias ketinama investuoti pinigus pasirinkimas atrankos biidu;

e pasirinkty jmoniy finansiniy rodikliy analiz¢;

¢ gandy apie tas jmones racionalus jvertinimas;

e susipazinimas su kapitalo paskirstymu tarp akcininky jmonése;

e galutinis apsisprendimas d¢l diversifikavimo laipsnio.

Toks skirstymas vertybiniy popieriy formavimo etapy yra labai platus ir ne visi etapai gali buti

jgyvendinami, tod¢él paprastesnis biidas yra skirtyti formavimo etapus pagal jau pateikta 1.4.1

lentele.
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Daug autoriy (Kraujelis, 2001, Cibulskiené, Grigalitiniené, 2006, Deltuvaité, 2001) pritaria, kad
vienas geriausiy buidy vertinti tam tikros jmonés vertybinius popierius yra fundamentalioji ir
technin¢ analizés.

Fundamentalioji analizé — visuma finansinés analizés budy, metody, kuriais sickiama nustatyti
»tikrgja®  finansiniy  vienety  (vertybiniy  popieriy)  verte.  PrieSingai  nei techniné
analizé fundamentalioji i§ esmés remiasi ne birzy kursy duomenimis, bet jmonés veiklos, tikio Sakos
duomenimis. Fundamentaligjg analiz¢ sudaro Salies ekonomikos, Sakos bei jmonés analizés.
Ekonomikos biiklé gali biiti vertinama bendruoju vidaus produktu, investicijy apimtimis, infliacija
ir panasiai. Jmoné jvertinama atlickant nuodugny jmonés finansinés buklés ir tkinés veiklos
rezultaty tyrimg. Vertinant jmonés vertybinius popierius, dazniausiai naudojami tokie rodikliai:
likvidumo, pelningumo, finansy struktiiros, turto panaudojimo efektyvumo, rinkos vertés rodikliai.
Fundamentalioji analizé yra vienas i§ pagrindiniy metody, kuris padeda iSanalizuoti ir jvertinti
vertybiniy popieriy vertg, tai padaryti padeda pagrindiniai jmonés kapitalo rinkos rodikliai.
Dazniausiai fundamentalioji analizé apima tik tuos rodiklius, kurie susije su pacia jmone,
pavyzdziui pajamos, dividendai, pelnas ir pan. (Cibulskiené, Grigalitinien¢, 2006). Atliekant
fundamentaligjq analiz¢ yra jvertinami Sie pagrindiniai rodikliai (1.4.2 lentelé):

1.4.2 lentele

Ekonominiai rodikliai, naudojant taikant fundamentaliaja analize

RODIKLIU GRUPE RODIKLIS
Infliacijos tempai

Tiesioginiy uZsienio investicijy apimtis
Bendrasis nacionalinis ir vidaus produktas
Nedarbo lygis

Makroekonominiai rodikliai - —
Vartotojy kainy indeksas

Valstybés biudzeto perteklius (deficitas)

Paltkany normos svyravimai

Uzsienio prekybos balansas
Pelningumo lygis
Pardavimo apimtys
Sakos rodikliai Akcijos kainos ir pelningumo lygis

Konkurencijos lygis
Mokumo lygis
Pardavimo apimtys

Pardavimy pelningumo lygis
Turto ir kapitalo pelningumo lygis

Imoniy veiklos rodikliai Finansy struktiiros ir apyvartumo rodikliai
Likvidumo (mokumo) rodikliai

Akecijy kainos ir pelningumo santykis

Dividendy lygis
Saltinis: D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009).
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Fundamentaliosios analizés pozitriu, kainos akcijy rinkoje svyruoja apie savo
(fundamentaligja) verte. Kai verslas seékmingai plétojamas, did¢ja pelnas, didéja akcijy verte ir
graza, ir atvirk$¢iai. Dazniausiai vertybiniy popieriy kainas rinkoje lemia Sie veiksniai
(Valentinavicius, 2010):

1. iSoriniai veiksniai - tarptautinés krizés ar jvykiai, technologijy pokyciai, prekybos sutartys,
tarifiniai barjerai, pasaulio iikio paklausos ir pasitilos pasikeitimai;

2. fiskaline politika - vyriausybés mokesciy ir iSlaidy politika;

3. monetariné politika - centrinio banko veiksmai, pvz. palikany normy keitimas;

4. infliacija - jmonéje lemia didesnius kaStus (mazesnis pelnas), o rinkoje turi poveikj palikany
normai;

5. verslo ciklai: nuo jy priklauso kainy lygis, uzimtumas, apyvarta ir pelnas.

Pagal mokslinius Saltinius galima teigti, kad veiksniy analize sitiloma atlikti tokiu eiliSkumu:
pradéti nuo Salies ekonomikos, tada tirti perspektyvig pramonés Saka, o tada pacig jmong

Techniné analizé — visuma finansinés analizés techniky, metody, kuriomis siekiama
nuspéti birzos kursus remiantis kursy kitimo (pavyzdziui, tendencijy) duomenimis, istorija. Tokios
analizés tikslas — nustatyti palanky finansiniy priemoniy (vertybiniy popieriy, akcijy) pirkimo ar
pardavimo laikotarpj, momentg. Techniné analizé remiasi jvairiais indikatoriais. Techninés analizés
pozitriu duomenys, kuriuos studijuoja fundamentalioji analizé, yra per daug platis ir daznai
nesuvaldomi, todé¢l atliekant fundamentalig analiz¢ negalima tiksliai nustatyti vertybiniy popieriy
kainy kitimo. Technikai studijuoja praeities ir dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimus ir pagal
juos braizo grafikus (Achelis, 1999, Appel, 2005; Meyers, 2003). I$ kuriy bando sudaryti modelius,
pagal kuriuos biity galima prognozuoti akcijy kainy kitima ateityje. Techniné analiz¢ teigia, kad
svarbesni yra trumpalaikiai ir psichologiniai veiksniai. Si analizé grindZiama trimis pagrindiniais
principais:

e rinka reaguoja ] viska,

kainos juda kryptingai,

istorija kartojasi.

—

. Greenblatt (2011) teigia, kad pats geriausias biidas prognozuoti ateit] yra geras praeities
analizavimas, nes beveik visada istorija kartojasi, kas leidZia suformuoti ateities prognozes. Yra
i§skiriami trys pagrindiniai veiksniai, kurie veikia akcijy kainas.

1. Pagrindiné slinktis — tai ilgalaikis kainy kritimas, kuris tg¢siasi nuo keliy ménesiy iki keliy
mety. Vienos krypties tendencija vadinama buliy arba lokiy rinkomis. Buliaus rinkos atveju akcijy
kainos kyla kelerius metus. Jei akcijy kainos krenta keleta ménesiy ar net kelerius metus, tai akcijy

rinka vadinama lokiy rinka.
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2. Tarpiné slinktis — tai trumpalaikiai akcijy kurso nuokrypiai nuo pagrindinés tendencijos,
kurie reiskiasi akcijy kainy kilimu ir kritimu, besitesian¢iu keleta ménesiy. Sie nuokrypiai
panaikinami koregavimu, kai akcijy kainos pradeda vél kisti pagrindine tendencija.

3. Dienos Kitimai — tai nereikS§mingi kainos poky¢iai per dieng.

Techninés analizés pavyzdziai (1.4.1 pav.):

|

HF Dvi pakilusios
Varos

Trys balti
kareiviai

Esant zeméjanciai
tendencijai, jos apacioje
atsiranda plaktukas,
kuris pakeicia
tendencija j kylancia
arba horizontalia.

Kairéje Apverstas
plaktukas. Sis modelis
pasireiskia krentancioje
mesky tendencijoje.
Kylancioje tendencijoje
modelis , krentanti
zvaigzdé* pavaizduotg
paveiksliuko desinéje
puséje.

Tai yra mesky
tendencijos modelis ir
turi buti tik kylancioje
tendencijoje, kuri bus

pakeista.

Sis modelis turi bti
krentancioje
tendencijoje ir tris
paskutines dienas -
baltos zvakés, kuriy
uzdarymo kaina sudaro
vis naujg maksimuma.

Trys juodos
Varnos

Kontrataka

I Hatami

TSeptember

Sio modelio reikia
ieSkoti kylancioje
tendencijoje, kurioje
trys paskutinés zvakeés
yra juodos.

Pagrindiné §io modelio
idéja— dvi priesingos
spalvos zvakés, kur
pirmos ir antros Zvakiy
uzdarymo kainos yra
vienodos.

Pirmos Zvakés spalva
turi sutapti su tendencija
— kylancioje - balta,
krentancioje — juoda

Esant kylanc¢iai
tendencijai jos virSuje
susiformavus
pakaruokliui, galimas
tendencijos
pasikeitimas.

1.4.1 pav. Techninés analizés pavyzdziai, naudojant japoniskas Zvakes

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Tiek fundamentalioji, tiek techniné analizé padeda investuotojui formuoti vertybiniy popieriy
portfelj. Biitina iSskirti du pagrindinius portfelio valdymo metodus: pasyvyji valdymg ir aktyvyji
valdyma (Lileikien¢, Daugintyté, 2009)

Pasyvusis valdymas - kai vertybiniai popieriai jsigyjami ilgam terminui. Tokiu atveju
investuotojas kaip tikslo funkcijg iSsirenka konkrety rodiklj (pvz. akcijy indeksg) ir formuoja
portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso tik nuo pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius
vertybiniy popieriy portfelj, valdant ji pasyviai papildomos operacijos, iSskyrus nezymius
koregavimus bei pajamy reinvestavimg, atlickamos labai retai. Kadangi pasirinktas rodiklis
daZniausiai buna gerai diversifikuotas (pvz., S&P500), tai pasyvusis valdymas daznai vadinamas
indeksavimu, o vertybiniy popieriy portfelis — indeksiniu fondu. (Nedzveckas, J., Rasimavicius,
G.2000).

Aktyvus valdymas — tai toks valdymo budas, kai investiciniai sprendimai daromi remiantis
ateities tendencijy prognozavimu ir priimami gana daznai. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui
stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo
sektoriaus, regiono bei jsigijimo ir pardavimo momento. Todél labai daug démesio skiriama renkant
didziausia augimo potenciala turincius regionus, sektorius ar atskiras jmones bei optimaly
investiciniy priemoniy jsigijimo ir pardavimo momentg. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas,
dazniausiai yra siekiama gauti didesn¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza. Investuotojai turi
investuoti ] tuos vertybinius popierius, kurie formuoja optimaly vertybiniy popieriy portfel;.
(Lileikiené, Daugintyte, 2009)

Alekneviciene¢ (2004) pastebi, jog pagal vertybiniy popieriy portfelio formavimo teorija,
pagrindinis vertybiniy popieriy portfelio formavimo tikslas yra rizikos Sumazinimas. Pagal portfelio
formavimo tikslus vertybiniy popieriy portfelis gali bati formuojamas trijy tipy:

e agresyvusis;

¢ nuosaikusis (optimalusis);

e konservatyvusis (pasyvusis).

Agresyvaus augimo investiciniy fondy portfelis tinkamas toleruojantiems labai aukSta rizika
investuotojams. Pagrindinis tikslas - auksta grgza i§ investicijy. Paprastai investavimo laikotarpis
yra ilgas bei labai dideli vertés svyravimai yra priimtini. Be to, yra priimtina, kad graza gali biiti
neigiama ir ilguoju laikotarpiu. Tokiu principu suformuotas portfelis sékmés atveju duoda
didziausig pelng, taciau Sio portfelio investicijy rizika yra pati didZiausia. Sudarant agresyvyji
vertybiniy popieriy portfelj, dazniausiai investuojama ] akcijas arba investicijos ] Sios rusies

vt —

2004).
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Optimalusis vertybiniy popieriy portfelis - subalansuotas portfelis, kurio tikslas prarasti kuo
maziau pinigy, todél tokj portfelj suformuoti yra sunkiausia. Sis portfelis yra tinkamiausias
investuotojams, kurie bijo rizikos. Dazniausiai tokj portfelj sudaro skirtingy risiy vertybiniai
popieriai: akcijos, verslo subjekty ir vyriausybés obligacijos. Sio tipo portfelio tiek pelnas, tiek ir
rizika yra maZesni nei agresyvaus augimo portfelio. Dazniausiai struktoriS$kai investicijos
optimalaus tipo portfeliuose paskirstomos tokiais santykiais: skolos/nuosavybés vertybiniy popieriy
50:50 arba 60:40 (Tvaronaviciené, Michailova, 2004).

Pasyvyjj vertybiniy popieriy portfelj dazniausiai formuoja labai konservatyviai nusiteike
investuotojai, kurie praktiskai nenori rizikuoti, dazniausias jy tikslas paprasc¢iausiai i§saugoti pinigy
vertg. Toks portfelis duoda labai nedidelj pelng, taciau ir investicijy rizikos praktiskai néra.
Dazniausiai yra investuojama ] vyriausybés vertybinius popierius. StruktiiriSkai investicijos
paskirstomos ir gali sudaryti tokius skolos/nuosavybés vertybiniy popieriy santykius: 75:25, 100:0.

Pasirinkus bet kurij i§ aptarty portfelio formavimo tipy investuotojas vis tiek rinksis tokj portfelj,
kuris bus labiausiai pelningas ir maziausiai rizikingas.

Portfelinis investavimas leidzia planuoti, jvertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus (Rasimavicius, 2000).
Formuojant vertybiniy popieriy portfelj reikia atsizvelgti j (Nedzveckas, Rasimavicius, 2000):

e rizikos lygj (investicijy saugumag);

¢ pajaminguma;

e likviduma;

e aplinkos poveikj

Apibendrinant pateikty autoriy nuomones, paprasCiausi ir aiSkiausi vertybiniy popieriy
portfelio formavimo etapai yra Sie: 1) bendros situacijos vertybiniy popieriy rinkoje analizé; 2)
investavimo strategijos pasirinkimas; 3) vertybiniy popieriy atranka; 4) portfelio efektyvumo

Jvertinimas.

1.5 Vertybiniu popieriu portfeliy formavimo modeliy palyginamoji analizé

Optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didZiausias pajamas, prisiimdamas
kuo mazesn¢ rizikg. IS investicijos turi biti siekiama didziausio pajamy ir rizikos santykio. Turint
investiciniy galimybiy pasirinkimg, viena investiciné galimybé dominuoja kitos atzvilgiu. Yra
i§skiriami trys pagrindiniai vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliai:

1. H. Markowitz, 1952;

2. CAMP;
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H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Sj modelj
SeStajame deSimtmetyje pasitlé Harry Markowitz. Harry Markowitz buvo pirmasis pradéjes
analizuoti portfelio sudaryma. Jo modeliu pagrista Siuolaikiné portfelio teorija. AnksCiau, nors
investuotojai suvoké rizikos sgvoka, taCiau jos nematavo. H. Markowitz buvo pirmas, Kkuris
formaliai iSvysté portfelio diversifikacijos savoka. Jis kiekybisSkai parodé¢, kodél, ir kaip, portfelio
diversifikacija mazina vertybiniy popieriy portfelio rizikg. H. Markowitz sieké sudélioti
egzistuojancias idéjas ir praktikas j labiau formalig sistemg ir atsakyti j pagrindinj klausimg: Ar
portfelio rizika yra lygi sumai visy vertybiniy popieriy rizikos sudaranciy vertybiniy popieriy
portfeli? H. Markowitz taip pat buvo pirmas, kuris iSvysté specifinj vertybiniy popieriy portfelio
rizikos matg ir nustaté laukiama vertybiniy popieriy portfelio pelninguma bei rizika. Jo modelis yra
paremtas laukiamu vertybiniy popieriy pelningumu ir rizika (Bagdonas, 2006). H. Markowitz
padar¢ keleta prielaidy, kad investuotojai mégsta pelng ir vengia rizikos; sprendimus priima
racionaliai; daro sprendimus, kad maksimizuoty biisima naudg. Investuotojo nauda yra planuojamo
pelningumo ir rizikos funkcija (Johnson, Timothy, 1982).

Markowitz modelis yra pagristas planuojamo pelningumo ir rizikos sgvokomis. Todél H.
Markowitz modeliui reikalingi tam tikri duomenys:

1. Planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas.

2. Standartinis pelningumy nukrypimas Q, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas

3. Kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas.

Praktinis H. Markowitz modelio taikymas yra probleminis, nes norint jvertinti portfelio rizika,
esant gana dideliam vertybiniy popieriy skai¢iui portfelyje, reikia atlikti daug statistiniy
skai¢iavimy, nes butina apskaiCiuoti ir jvertinti koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos
vertybiniy popieriy poros (Cibulskiené, Grigalitinien¢, 2007).

Sig H. Markowitz koncepcija apibendrino Sharp, Lintner ir Mossin (Peters, 1996), bei jas
pritaiké aktyvy jkainojimo modeliuose (CAPM). Sharp sukurta CAPM teorija (Sharpe, 1963),
besiremianti racionalios pusiausvyros principais, sujung¢ efektyviosios rinkos hipotezés ir
matematinés Markowitz efektyviojo portfelio teorijas. Veliau EMH ir CAPM teorijy sankirtoje
buvo i§vystyta modernioji portfelio teorija (MPT).
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1.5.1. lentelé

H. Markowitz modelio privalumai ir trikumai

P Markowitz
Privalumai Triukumai
Dr. Franz o Galima kiekybiskai i§matuoti o Investuotojai retai turi vieno laikotarpio perspektyva.
Fuerst (2008) diversifikacijos poveikj llgame laikotarpyje net izdo vekseliy grazos
o Galima nustatyti geriausia varijuoja.
rinkinj i$ rizikingy aktyvy e Optimalus portfelio formavimas yra labai jautrus
smulkiems poky¢iams, ypa¢ tikétinai grazai. Todél
portfelis negali bati pakankamai diversifikuotas
o Skolinimosi kainos yra visada didesnés nei skolinimo

paliikany normos.

Mokta Rani MatematiSkai pagrindzia portfelio | Reikia labai didelés imties duomeny

Sarker (2013) diversifikavima.

David Kaufman Nepadeda investuotojams finansiniy kriziy laikotarpiu.

(2012)

Saltinis: Fuerst, 2008; Sarker 2013; Kaufman, 2012

1960 m. Stenfordo universiteto profesorius William Sharpe sukiiré ilgalaikio turto jkainojimo
modelj (CAPM). Tai modelis skirtas rizikos analizei. Be to, jis daznai taikomas priimant su
investavimu susijusius sprendimus. CAPM modelis remiasi H. Markowitz vidurkio-dispersijos
efektyvumo modeliu, kuriame investuotojams rapi tik numatomos pajamos, todél Sie investuotojai
renkasi tik efektyvius portfelius su minimalia rizika, atsizvelgiant laukiamg graza.

Investicijy ] vertybinius popierius rizika skirstoma ] sistemin¢ (nediversifikuojama) rizikg ir
nesisteming (diversifikuojamg) rizikg (Dzikevicius, 2004). Nesisteminés rizikos lygi galima
sumazinti didinant vertybiniy popieriy portfelio diversifikavimo laipsnj. TeoriSkai, maksimaliai
diversifikuotas vertybiniy popieriy portfelis, o tuo paciu ir maziausias investicijy j tokj portfel;
nesisteminés rizikos lygis bus tada, kai j portfel; bus jtraukti visi vertybiniy popieriy birzos sarase
esantys vertybiniai popieriai. (Nedzveckas, Rasimavi¢ius, 2000). CAPM gali biti iSvestas padarius
tokias prielaidas:

1. visi investuotojai disponuoja vienoda informacija;

2. investuotojai domisi tik rizika ir jplaukomis;
vertybiniy popieriy pirkimui ir pardavimui néra jokiy komisiniy;

kiekvienas investuotojas gali investuoti arba skolinti standartine nerizikinga norma;

o & ©»

investuotojy sprendimai nepriklauso nuo mokesciy
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1.5.2. lentelé

CAPM modelio privalumai ir trukumai

CAPM
Autorius
Privalumai Triukumai
P. Gavlakova Istoriniy duomeny naudojimas biisimy grazy
E. Gregova prognozei, vienfaktorinis modelis, neatsizvelgia j
(2013) dividendus, likviduma, kompanijos dydj, buhaltering
verte, vienodai vertina indéliy ir paskoly palikany
normas.

J. Elton, J. G. Pasyviai valdomy portfeliy grazos yra nenormalios.
Martin, (2011)
Joe Smolira Portfelis yra maziau diversifikuotas nei rinka
(2006)
E. Fama, K. CAPM nepaaiskina anomalijy
French (1992)
E. Fama, K. Taikymo paprastumas
French (2003)
Mokta Rani e Vertina tik sisteming rizika, taip
Sarker (2013) atspindi realybe, nes dauguma

investuotojy yra sudare

diversifikuotus portfelius, todél

nesisteminé rizika yra

eliminuojama.

o [vertina ar laukiama graza yra
pakankama portfelio rizikai.

Saltinis: Gavlakova, Gregova ,2013; Martin, Elton, 2011; Smolira, 2006; Fama, French, 1992; 2003; Sarker,
2013

Kaip ir H. Markowitz, CAPM modelis turi ir trikumy ir privalumy (1.5.2.1 lentel¢), todé¢l
pasikliauti vienu modeliu negalima. Pagal iSanalizuotg teorija labiausiai tinkamas modelis
investicinio fondo formavimui pasirinktas H. Markowitz modelis.

Apibendrinant galima teigti, kad investuodamas j platesnj investicinj fondg, investuotojas
iSskaido rizikg dalimis arba, kitaip tariant, diversifikuoja savo investicijas. Priklausomai nuo to,
koks investuotojo poziliris | rizika ir pelninguma, toks bus formuojamas investicinis fondas:
agresyvusis, nuosaikusis arba konservatyvusis. Siekiant suformuoti investicinj fonda, reikia jj
formuoti tam tikru eiliskumu: jvertinti AB Siauliy banko investicing veikla, susikurti strategija,

jvertinti rinka, atlikti vertybiniy popieriy atrankg bei jvertinti vertybiniy popieriy fondo pelningumo
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- rizikos laipsnj. Galima teigti, kad svarbiausias investicinio fondo formavimo principas yra
iSnagrinéti rinkas, atsirinkti akcijas, j kurias bus investuojama, atrinktoms akcijoms biitina pritaikyti
modelius, pagal kuriuos galima nustatyti investuojamy akcijy proporcijas, kad gaunamas pelnas
buty maksimaliausias, o patiriama graza biity kuo mazesné. Svarbu nepamirsti, kad suformavus
investicin} fondg ar vertybiniy popieriy portfelj biitina jj valdyti, t.y. esant poreikiui keisti akcijy

sudéti, jy proporcijas.
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2. AB SIAULIU BANKAS INVESTICINIO FONDO FORMAVIMO
EKONOMINIS PAGRINDIMAS

2.1. Tyrimo metodika

Norint jgyvendinti tyrimo tikslg - iSanalizavus investiciniy fondy ir vertybiniy popieriy portfelio
formavimo teorinius aspektus, suformuoti ir ekonomiskai jvertinti AB Siauliy banko investicinj
fonda bus atlickami 4 pagrindiniai etapai. Jvertinama AB Siauliy banko finansiné buklé ir
investiciniy fondy veikla. Atliekamas Saliy vertinimas bei fundamentiné Salies, indekso ir jmoniy
akcijy analizé, formuojamas optimalus investicinis fondas ir jj suformavus atlickamas ekonominis
vertinimas. Atlikus teoring analize¢ buvo atrinkti fundamentinés analizés rodikliai:

Saliai: Infliacija, %, TUI nuo BPV, %, BVP vienam gyventojui, EUR, Nedarbo lygis, %,
Valstybés biudzeto perteklius/deficitas, nuo BVP, %, Paltikany norma, %, Einamosios saskaitos
balansas nuo BVP, %;

Imonei: Rinkos kapitalizacija, EPS (Pelnas tenkantis akcijai), P/E (Kainos ir pelno santykis),
P/S (Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas), P/BV, Dividendy Pajamingumas, %,
EV/ EBITDA, ROA, %, ROE, % (Nuosavo kapitalo graza).

Atrinkus stabiliausig ir perspektyviausig $alj iSanalizuojami birzos indeksai, i$§ kuriy atrenkamos
10 jmoniy. Atrinktoms jmonéms pritaikyta techniné analizé tendencijoms nustatyti. Fundamentinei
analizei pasirenkamas 3 mety laikotarpis, o techninei analizei 1 mety. 10 jmoniy skaiiuojami
vidutiniai pelningumai, pasirinkus 3 mety kiekvienos dienos akcijy kainas.

Analizei reikalingy rodikliy reik§més buvo surenkamos i$ iy Saltiniy:

1. Singapiiro vertybiniy popieriy birza (SGX);
2. Yahoo Finance duomeny bazes,

3. AB Siauliy banko finansiniy analiziy.

Formuojant investicinj fonda jvertinama akcijy grazy svyravimy tarpusavio priklausomybe,
skai¢iuojant koreliacijos ir kovariacijos koeficientus, remiantis iSnagrinétais rodikliais jmoniy
akcijos atrenkamos j fondus, kurie formuojami pagal H. Markowitz teorija, naudojantis EXCEL
programa SOLVER, optimaliausio investicinio fondo nustatymui.

Apibendrinta visa empirinio tyrimo schema pateikta 2.1.1 paveiksle.
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I

- >

2.1.1 pav. Tyrimo loginé schema
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2.2 AB Siauliy banko ekonominis vertinimas

AB Siauliy banko pradZia — 1992 m. vasario 4 d. Jau daugiau kaip 20 mety bankas yra i3tikimas
savo veiklos krypciai ir siekia visapusiskai patenkinti privaciy klienty poreikius, skatinti smulkiojo
ir vidutinio verslo plétra, regioninés reiksSmés projekty jgyvendinima. Tokie veiklos principai leido
tapti vienu didziausia lietuvisko kapitalo dalj turindiu banku. Pradéjes darba Siauliuose bankas
nuolat pleciasi ir dabar jy kasdieniu darbu gali dziaugtis 76 teritoriniy padaliniy klientai 37-iuose
Lietuvos miestuose. Savo klientams Siauliy bankas gali pasitilyti daugybe kasdien reikalingy
paslaugy, tarp kuriy ir internetinés bankininkystés paslauga ,,SB linija“, moké¢jimo kortelés
»MasterCard“ bei ,,Visa“, jvairios indéliy rusys, periodiniy mokéjimy ir debeto paslaugos. AB
Siauliy bankas teikia ir investicines paslaugas. Siuo metu AB Siauliy bankas platina investicinius
fondus, kuriuos valdo turto valdymo bendrove ,,INVL Asset Management®, priklausanti vienai i§
pirmaujanéiy turto valdymo grupiy Baltijos 3alyse ,,Invalda INVL“. Sios grupés bendrovés taip pat
valdo pensijy fondus, alternatyvigsias investicijas, individualius portfelius, privataus kapitalo ir
kitas finansines priemones. Taciau §ie investiciniai fondai yra perimti susijungus su AB bankas
,Finasta“ ir AB FM] ,,Finasta®, o paties AB Siauliy banko sukurty fondy néra. Tod¢l svarbu prie
prijungty fondy sukurti ir AB Siauliy banko investicinj fonda.

Kadangi formuojant AB Siauliy banko investicinj fonda reikia pasirinkti strategija, tam biitina
iSanalizuoti paties banko veiklg jo tikslus ir vizija. Todél buvo iSanalizuoti tokie rodikliai, kaip:
Kapitalo pakankamumas, grynasis pelnas, turto graza, nuosavo kapitalo graza. Analizei pasirinktas
laikotarpis nuo 2009 m. iki 2015 m.

20,00

1785

1500 - *Kapﬂalo pakankamumas,
10,00 g Turto graza, ROAA%
5,00 ‘Lﬁl %,‘A& I we=Nuosavo kapitalo graia,

: ROAE%
0,00 -ﬁ m

2011 2012 2013 2014 2015

-5,00

) 9la7
10,00 -~ P

-15,00

2.2.1 pav. AB Siauliy banko pelningumo rodikliai ir veiklos rizika ribojantys normatyvai

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Daugelis Siauliy banko veiklos rodikliy pageréjo lyginant 2015 metus su 2009 m. (2.2.1 pav.).
Kapitalo pakankamumas beveik visu analizuojamu laikotarpiu buvo vir§ nustatyty 12,5%
normatyvy, 2009 metais sudaré 13,9 %, o 2015 metais 14,59 %. IS visy Lietuvos komerciniy banky
Siauliy bankas pagal pakankamumo rodiklj uzima paskutiniasias pozicijas, daugiausiai kapitalo
atsargy turi "Swedbank” AB bankas, jo kapitalo pakankamumo rodiklis sudaro beveik 38,89
procentus. Turto pelningumo rodiklis 2015 m. buvo 1,3 %, taigi kiekvienam viso turto piniginiam
vienetui tenka 1,3 % grynojo pelno. 2015 m. rodiklj lyginant su visais prie$ tai analizuojamais
metais. matomas zenklus padidéjimas. Aiski tendencija, kad bakas sugebéjo pelningiau naudoti visa
turtg. Turto grazos rodiklis yra vienas didziausiy i§ visy Lietuvoje veikianciy banky (zr. 1 prieda).
Didziausias turto pelningumo pokytis buvo 2011 m lyginant su 2010 m. (1,59 procentinio
punkto). Nuosavo kapitalo pelningumas nustato, kiek pelno tenka kiekvienam akcininky
investuotam j versla piniginiam vienetui. Taigi, 2015 m. 17,35 % pelno atiteko vienam savininky
investuotam piniginiam vienetui. Taip pat matyti, kad 2009 ir 2010 m. kiekvienam savininky
investuotam piniginiam vienetui atiteko nuostolio dalis (atitinkamai 11,22 % ir 9,47 %). Pagal

gautus rezultatus galima teigti, kad banko padétis geré¢ja ir dabartinés investicijos yra pelningos.

25,00

20,00

15,00

10,00 M Grynasis pelnas

(nuostolis), mIn. EUR

5,00

0,00

-5,00

-6,99 >

-10,00 7872

2.2.2 pav. AB Siauliy banke grynojo pelno rodikliai laikotarpiu 2009 — 2015 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Blogiausi Siauliy banko grynojo pelno rodikliai buvo 2009, 2010 metais (2.2.2 pav.). Tais
metais bankas patyré nuostolius, atitinkamai 8,72 ir 6,99 mIn. EUR. Ta¢iau nuo 2011 mety bankui
pavyko gauti pelng, didZiausias pelnas buvo 2015 metais, t.y. vir§ 21 mln. EUR. Nors bendra banko
tendencija atsizvelgus | grynaji pelng buvo augimas, tac¢iau 2013 metais grynasis pelnas sumaZzéjo
1,2 min. EUR. Tagiau Zvelgiant j visa analizuojama laikotarpj, matyti, kad AB Siauliy banko
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grynasis pelnas zenkliai iSaugo per analizuojamg laikotarpj, 2015 metus lyginant su 2009 metais
banko pelnas iSaugo daugiau nei 250 procenty. Todé¢l bendra banko augimo tendencija yra
akivaizdi, todél batina formuoti ir nauja AB Siauliy banko investicinj fondg, kuris atitikty
dabartines banko tendencijas, pagal banko rezultatus galima teigti, kad tinkamiausia investicinio
fondo strategija biity augimo investicinis fondas, taciau tai butina tikrinti analizuojant paties banko
akcijy bukle bei jau turimy i§ AB ,Finasta®“ banko perimty investiciniy fondy veiklg bei jy
strategijas.

2.2.1 Fundamentali ir techniné Siauliy banko analizé

Fundamentali analizé — tai vertybiniy popieriy analizés metodas, kuriuo sickiama nustatyti
tikrgja vertybiniy popieriy verte. Nors fundamentali analiz¢ daugiausiai naudojama vertinant
akcijas, taciau $iuo metodu galima naudotis analizuojant beveik visus vertybinius popierius. AB

Siauliy banko akcijy fundamentalioji analizé pateikta 2.2.1.1 lenteléje.

2.2.1.1 lentelé

AB Siauliy banko fundamentaliosios analizés rodikliai

Rodiklis 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Iivada

PIE -8.42687 | 1535623 | 143426 | 1243243 |  6.10 33g | 10-15iki2013 mety
pervertinta

P/S 7472881 | 3,645562 | 3,268186 | 2,781473 | 0,6301161 | 2,2892449 | >1,5; brangi

P/BV 0,738005 | 0,665437 | 0,60609 | 0,71875 | 0,6857699 | 0,7074023 | <& akcijos yra
nejvertintos

Dividendy ] 0,001002 ; 05 | 00055695 | 0,2080222 | Mazas dividendy

pajamingumas pajamingumas

ROE, % - 4,482759 | 4225806 | 578125 | 11,2433 | 17,97484 | Tendencija geréja

Saltinis: sudaryta darbo autorés

P/E rodiklis parodo, kiek rinka pasirengusi mokéti uz vieng AB Siauliy banko uzdirbto pelno
piniginj vieneta. Zemas kainos ir pelno santykis rodo nejvertintas arba neperspektyvias akcijas, o
aukstas — pervertintas akcijas arba spekuliacijas jomis. Kadangi AB Siauliy banko P/E rodiklis iki
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2013 mety buvo vir§ 10, tai galima teigti, kad bankas buvo pervertintas, ta¢iau 2014 ir 2015 metais
Sis rodiklis gerokai sumazéjo. Investuotojas tiki banko veiklos perspektyvomis ir yra pasirenges
investuoti.

P/S rodiklis parodo kiek investuotojai yra pasirenge mokéti uz 1 banko piniginj vienets.
Geresné investicija bus tuomet kai rodiklio reikSmé bus mazesné uz 1, todé¢l pagal gautus rezultatus
matyti, kad yra brangiai jkainoti banko pardavimai.

P/BV reikalingas tam, kad suzinoti, kaip rinka vertina jmonés akcijas. Sis rodiklis parodo, kad
rinkoje 2015 metais reikia sumokéti 0,7 EUR uZ vieng jmonés nuosavo kapitalo eurg. Tai svarbu
ketinant investuoti j banko akcijas. Pagal §j rodiklj investuotojai gali daryti iSvadas apie teisingg ar
neteisingg investavimg j AB Siauliy banko akcijas. Pagal rezultatus galima matyti, kad akcijos yra
nejvertintos.

Dividendy pajamingumo rodiklis parodo, kad AB Siauliy bankas dar néra visiskai stipri, brandi
jmoniy, kadangi dividendy pelningumo rodiklis yra gana Zzemas, taciau turinti perspektyva augti.
Pagrindinis AB Siauliy banko tikslas yra reinvestuoti gauta pelna, kad kuo labiau plésti savo veikla
ir teikiamy paslaugy asortimenta, todél mokami dividendai yra salyginai mazi.

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) parodo kiek uzdirba kiekvienas j versla investuotas
nuosavo kapitalo piniginis vienetas, Sis rodiklis parodo banko investicijy efektyvuma. Jmonés,
turin¢ios aukstus ROE rodiklius, yra patrauklesnés investuotojams, todél pagal rezultatus matyti,
kad AB Siauliy bankas néra labai patrauklus investuotojams, kadangi banko investicijos néra
efektyvios. Taciau tendencija yra kylanti, tai reiSkia, kad kiekvienas nuosavo kapitalo euras atnesa
vis didesnj grynaji pelng, 2015 metais vienas nuosavo kapitalo euras atnes¢ beveik 0,18 EUR
grynojo pelno.

Technin¢ analiz¢ — tai rinkos praeities ir dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimy, prekybos
apyvartos, brangstanc¢iy ir pinganciy vertybiniy popieriy analizé. Pagal Siuos duomenis techniniai
analitikai braizo grafikus. Jie bando atrasti identifikuojamus modelius, kuriuos galima bty
panaudoti kainy kitimy prognozavimui. Pagrindin¢ techninés analizés taisyklé yra ta, kad kaina
savyje turi visg ja lemiancig informacija, sako, kad rinkos dalyviui daugiau nieko nereikia Zinoti, o
tiesiog stebéti finansinio jrankio kainos pokycius. Vienas i§ pagrindiniy techninés analizés tyrimo
objekty yra kainy pasikeitimo grafikai. Grafikai sudaromi naudojant skirtingus laiko intervalus kad
jvertinti skirtingus kainos pasikeitimus.

Todél norint formuoti AB Siauliy banko investicinj fondg yra svarbu issiaiskinti ir paties banko
akcijy kainy kitimo tendencijas, kadangi investuodamas j investicinius fondus investuotojas visada

iSanalizuoja ir investiciniy fondy paslaugas teikianciy institucijy veikla.
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2.2.1.1 pav. AB Siauliy banko techniné analizé laikotarpiu 2015.06 — 2015.12 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Siame darbe nagrinéjamas daZniausiai sutinkamas santykinio stiprumo indeksas — RSI(14).
Pirkimas pardavimas yra nustatomas remiantis §iuo principu: Pirkimo signalas gaunamas tada, kai
santykinio stiprumo indekso verté yra mazesné nei 30: tai reiskia, kad Siauliy banko akcijas buvo
geriausia pirkti birZelio meénesj, o jeigu jau akcijos buvo nupirktos pries tai, reikéjo akcijas laikyti.
Pardavimo signalas gaunamas tada, kai santykinio stiprumo indekso verté yra didesné nei 70:
matome, kad analizuojamu laikotarpiu buvo dvi galimybés parduoti akcijas (zitréti 2.1.1.2 pav.).
Pagal MACD (slankiojo vidurkio konvergencijos ir divergencijos) rodikl} matoma ta pati
tendencija, taciau §is rodiklis Siek tiek atsilieka nuo RSI rodiklio. Money Flow ir Wiilliam indeksai
rodo panasius laikotarpius tiek pirkti, tiek ir parduoti AB Siauliy banko akcijas, pagal naujausius
rezultatus 2015 mety gruodzio mén. matyti, kad Siuo laikotarpiu reikéjo pirkti AB Siauliy banko

akcijas.
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2.3 Investiciniy fondy formavimo teisiniai aspektai Lietuvoje

Prie$ formuojant investicinj fondg yra svarbu i$siaiskinti ir teising baze, susijusig su investiciniy

fondy veikla. Pagrindinis jstatymas susijes su investiciniy fondy bendraturiy ir investiciniy

bendroviy akcininky interesai apsaugojimu yra: Kolektyviniy investavimo subjekty jstatymas, 2003

m.

Verstis valdymo jmonés veikla turi teis¢ tik uzdaroji akciné¢ bendrové arba akciné bendrove,

turinti priezitros institucijos iSduotag valdymo jmonés veiklos licencija. Tokig licencijg turinti

bendrové vadinama valdymo jmone. Tik valdymo jmonés turi teis¢ savo pavadinime ir reklamoje

vartoti zodzius ,,investiciniy fondy valdymo jmoné®, ,,investiciniy bendroviy valdymo jmoné* ar

kitokius §iy zodziy junginius arba jy vedinius. Valdymo jmoné ar investiciné bendrové, kurios valdymas

neperduotas valdymo jmonei, privalo nuolat laikytis $iy reikalavimy (2.3.1 lentelé):

2.3.1 lentelé

Investiciniy fondy veiklai keliami reikalavimai

Nr.

Veiklai keliami reikalavimai

saziningai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis kolektyvinio investavimo subjektui ir jo dalyviams
salygomis.

veikti riipestingai, profesionaliai ir atsargiai.

turéti ir naudoti veiklai reikalingas priemones ir procediras.

Al IN|

klientui pakankamai atskleisti su juo susijusig ir jam reikalinga informacija.

turéti patikimas administravimo ir apskaitos procediiras, elektroniniy duomeny apdorojimo kontrolés ir
apsaugos priemones bei tinkamg vidaus kontrolés mechanizma, uztikrinti, kad biity galima suzinoti visy su
valdymo jmonés valdomu kolektyvinio investavimo subjektu susijusiy sandoriy kilme, jy Salis, turinj,
sudarymo laika ir vietg bei nustatyti, ar turtas investuojamas laikantis kolektyvinio investavimo subjekto
steigimo dokumentuose ir teisés aktuose nustatyty reikalavimy.

uztikrinti, kad priimty investiciniy sprendimy, sudaryty sandoriy, pateikty investuotojy paraisky jsigyti arba
i$pirkti investicinius vienetus ar akcijas ar kity atlikty operacijy duomenys, dokumentai ir informacija bty
saugomi ne trumpiau kaip 10 mety nuo investicinio sprendimo priémimo.

turéti tokig organizacing struktiirg, kad biity iSvengta interesy konflikty tarp valdymo jmonés ar investicinés
bendrovés ir jos klienty.

uztikrinti, kad sprendimus dél investicijy valdymo priimantys asmenys turéty prieZitiros institucijos nustatyta
kvalifikacija ir patirt], biity nepriekaistingos reputacijos

turéti investiciniy sprendimy priémimo procediiry aprasa, kuriame, biity nustatyta investicinius sprendimus
priimancio organo struktiira.

10

uztikrinti, kad investiciniai sprendimai biity jforminami rastu ir registruojami investiciniy sprendimy
registravimo Zurnale.

11

laikytis prieziiiros institucijos nustatyty kapitalo, rizikg ribojanciy ir kity veiklai keliamy reikalavimy.

12

patvirtinti ir jgyvendinti darbuotojy atlyginimy politikg, atitinkancig priezitros institucijos nustatytus
reikalavimus.

13

vykdyti priezitros institucijos nurodymus.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal ,,Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymgq, 2003 “

Kolektyvinio investavimo subjekto grynieji aktyvai, turi biiti ne mazesni kaip:

1) investicinio fondo atveju —289 620 EUR; 2) investicinés bendrovés atveju — 579 240 EUR.
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Investicinio fondo taisyklése nustatomi valdymo jmonés ir investicinio fondo dalyviy
santykiai. Jose turi biiti nurodyta:

1) investicinio fondo pavadinimas, i§ kurio galima buty nustatyti specialiojo fondo rasj, ir
informacija, leidZianti nustatyti, ar $is fondas yra suderintasis, ar specialusis kolektyvinio
investavimo subjektas;

2) valdymo jmong¢s ir depozitoriumo pavadinimai ir buveings;

3) investicinj fonda sudarancio turto investavimo strategija, investicijy apribojimai ir
specializacija geografinéje zonoje arba ukio Sakoje, informacija apie tai, kad fondas turi lyginamajj
indeksa, ir vietos, kuriose galima susipazinti su jo sudarymo tvarka;

4) dalyviy teisés ir pareigos;

5) valdymo jmonés teisés ir pareigos valdant investicinj fonda, sandoriai, kuriuos valdymo
imoné¢ gali sudaryti ir vykdyti investicinio fondo saskaita ir jo naudai;

6) atlyginimo valdymo jmonei, depozitoriumui ir investiciniy vienety ar akcijy platintojui
apskai¢iavimo metodika, dydis ir moké&jimo tvarka;

7) kity islaidy, dengiamy i§ investicinj fonda sudarancio turto, baigtinis sarasas ir apskai¢iavimo
metodika;

8) valdymo jmongés, depozitoriumo pakeitimo salygos ir tvarka;

9) investiciniy vienety pardavimo, iSpirkimo salygos ir tvarka;

10) investiciniy vienety iSpirkimo sustabdymo pagrindai ir tvarka;

11) turto jvertinimo, investicinio vieneto vertés apskai¢iavimo ir skelbimo tvarka;

12) i$pirkimo ir pardavimo kainos nustatymo tvarka;

13) informacijos apie investicinj fonda skelbimo tvarka;

14) investicinio fondo pajamy skirstymo daZznumas, metodai ir iSmokéjimo tvarka;

15) investicinio fondo panaikinimo pagrindai ir procediira;

16) investicinio fondo taisykliy pakeitimo tvarka;

17) veiklos trukmeé, jeigu veikla terminuota;

18) investiciniy vienety klasés ir (ar) serijos (jeigu taikoma), jy suteikiamos teisés ir pareigos ir
taikomi apribojimai.

Taigi apibendrinant galima teigti, kad investicinio fondo steigimas yra pakankamai sudétingas
procesas, kuris yra apribotais jstatymais, kas leidzia investuotojui dar labiau pasikliauti investicinio
fondo teikiamomis paslaugomis. Kadangi jstatymas nurodo, jog fondas turi biiti valdomas
atsakingai, tai reiskia, kad ir pasirinktos akcijos, j kurias bus investuojama turi atitikti investuotojy
likeséius ir remtis i§ anksto numatyta strategija. Kadangi AB Siauliy bankas yra perémes keleta
investiciniy fondy, reiSkia naujasis investicinis fondas turi skirtis savo strategija ir akcijy struktiira.

Teisiniais aspektais Lietuvoje bus vadovaujamasi formuojant investicinj fonda.
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2.4 AB Siauliy banko investiciniy fondy vertinimas

AB Siauliy banko platinamus investicinius fondus valdo turto valdymo bendrové ,,INVL Asset
Management®, priklausanti vienai i§ pirmaujanciy turto valdymo grupiy Baltijos Salyse ,,Invalda
INVL®. Sios grupés bendrovés taip pat valdo pensijy fondus, alternatyvigsias investicijas,

individualius portfelius, privataus kapitalo ir kitas finansines priemones. Siuo metu AB Siauliy
bankas valdo $iuos investicinius fondus (2.4.1 paveikslas):

2.4.1 pav. AB Siauliy banko platinami investiciniai fondai
Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Siuo metu AB Siauliy bankas platina penkiy investiciniy fondy investicinius vienetus, todél
norint formuoti naujg investicinj fondg yra svarbu sukurti tokj fonda, kuris skirtysi jau nuo
platinamy, tod¢l tik iSanalizavus jau esamy investiciniy fondy strategijas ir veikla, galima susikurti

naujo investicinio fondo strategija (2.4.1 lentel¢).

2.4.1 lentelé

AB Siauliq banko platinamu investicijy fondy strategijos

Investicinis fondas

Strategija

1. Lésos investuojamos j pagal kredito analiz¢ patraukliausiai atrodanéiy Vidurio ir
Ryty Europos vyriausybiy ir jmoniy skolos vertybinius popierius.

INVL beSIV}./StaI?.ClOS 2. Siekiant uztikrinti tolygig investicijy grazg ir prisiimant nuosaikig rizika,
Europos obligacijy . o N . S . . . .
subfondas derinamos rizikingesnés (jmoniy obligacijos) ir saugesnés (vyriausybiy obligacijos)
investicijos.
3. Rekomenduojama minimali investavimo j fondg trukmé — 1-3 metai.
1. Aktyviai valdomas subfondas, kurio turtas paskirstomas tarp skirtingy regiony ir
turto klasiy: akcijy, skolos vertybiniy popieriy, apribotos rizikos investicijy, zaliavy ir
INVL lanksciosios valiuty.

strategijos subfondas

2. Investuojant siekiama maksimalios investicijy j akcijas grazos ir prisiimama
viduting rizika.
3. Rekomenduojama minimali investavimo j fonda trukmé — 2—3 metai

INVL besivystanc¢ios
Europos be Rusijos TOP20
subfondas

1. Investicijos koncentruotai paskirstomos tarp 15-25 besivystan¢ios Europos (be
Rusijos) regione veikianéiy bendroviy akcijy.

2. Investuojant prisiimama didelé svyravimy rizika ir sieckiama maksimalios
investicijy i akcijas grazos

3. Rekomenduojama minimali investavimo j fonda trukmé — 3-5 metai.

1. Fondo 1é30s investuojamos j Baltijos Saliy rinkose kotiruojamas arba Baltijos
Salyse aktyviai veikian¢iy imoniy akcijas.

2. Investuojant siekiama maksimalaus turto prieaugio bei prisiimama didelé
svyravimy rizika.

3. Rekomenduojama minimali investavimo j fonda trukmé — 3-5 metai.

INVL Baltijos fondas

1. Investicijos koncentruotai paskirstomos tarp 15-25 geriausiai fondy valdytojy
jvertinty bendroviy akcijy Rusijoje.

2. Investuojant sickiama maksimalios investicijy i Rusijos imoniy akcijas grazos ir
prisiimama didelé svyravimy rizika.

3. Rekomenduojama minimali investavimo j fondg trukmé — 3-5 metai.

INVL Rusijos TOP20
subfondas

Saltinis: sudaryta darbo autorés

[Sanalizavus platinamy investiciniy fondy strategijas, matyti, kad vyrauja trijy risiy
investiciniai fondai: obligacijy, akcijy ir misrus. Kadangi investuotojai investuodami j paties AB
Siauliy banko akcijas didelio pelno negauna, reiskia, kad investicinis fondas turi teikti maksimaly
pelningumg investuotojams, kadangi konservatyviems investuotojams yra platinami du fondai, |
kuriy sudétj jeina vien tik obligacijos arba obligacijas su akcijomis, Zaliavomis, tode¢l jy rizika yra

sglyginai mazesné. Investiciniy fondy veiklos rezultaty poky¢ius galima matyti 2.4.2 lenteléje.
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2.4.2 lentelé

AB Siauliy banko platinamy investicijy fondy vienety vertés poky<iai

- Pokyciai, %
Fondo pavadinimas Pokytis nuo Per 2015 Per 2014 Nuo veiklos
mety pradZios metus metus pradZios

INVL besivystancios Europos obligacijy

subfondas 2,64 6,63 0,35 31,56
INVL lanksciosios strategijos subfondas 0,47 -1,85 3,57 -5,23
INVL besivystancios Europos be Rusijos ) ) )

TOP20 subfondas 1 2,07 2,24 1,82
INVL Baltijos fondas 6,6 7,62 -5,81 -4,86
INVL Rusijos TOP20 subfondas 18,91 17,18 -41,14 -26,8

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Naujasis investicinis fondas turi pasizyméti didesniu pelningumu, taciau turi biiti maziau
rizikingas nei investiciniai fondai, kurie investuoja j tokias nestabilias Salis, kaip Baltijos $alys,
besivystancios Europos Salys, ar Rusija. Todél renkantis naujo investicinio fondo strategija biitina
uztikrinti stabiliy Saliy imoniy akcijy pasirinkimg. Tod¢l iSanalizavus jau platinamus investicinius

fondus buvo isskirtos pagrindinés savybes ir strategija naujo investicinio fondo:

1. Investicijos turi biiti paskirstytos ekonomiskai stipriose Salyse ir tarp geriausiai jvertinty
bendroviy akcijy; 2. Investuotojai siekia didesnio prieaugio su didesne nei vidutine rizika; 3.

Minimali investavimo trukmeé 3 —5 metai.

Apibendrinant gautus AB Siauliy banko investicinés veiklos rezultatus, galima teigti, kad AB
Siauliy bankas yra nauja institucija prisijungusi prie investiciniy paslaugy teikimo, todél labai
svarbu uzsitarnauti investuotojy pasitik¢jima, o tai padaryti leidzia tik stabilios Salies stabiliy
Jmoniy akcijos. Kadangi jau turimi investiciniai fondai yra susikiir¢ savas strategijos, todél naujas

formuojamas investicinis fondas turi issiskirti i$ jau turimy investiciniy fondy.

2.5 Regiony atranka investicinio fondo formavimui

Investicinio fondo perkamos akcijos gali biiti skirstomos pagal specifinius geografinius
regionus (pavyzdziui, JAV, Azijos, Europos ar Lotyny Amerikos), arba specialius pramonés
sektorius (pavyzdziui, technologijy, nekilnojamojo turto, energetikos, sveikatos prieziiiros ar
gamybos). Taciau skirstant akcijas pagal pramoneés sektorius, gali kilti salyginai didelé rizika, nes
esant kriziniams laikotarpiams tam tikri pramonés sektoriai krizés padarinius jaucia labiau nei Kkiti,
todél pasirinkus vieng ar kitg sektoriy néra garantijos dél to sektoriaus sékmingos veiklos. Todél
pagal jau 1§ anksto pasirinktg strategija yra aiSku, kad investicinio fondo akcijos bus skirstomos

pagal regionus, tadiau norint uZtikrinti sékminga AB Siauliy banko investicinio fondo veikla turi
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biti atsirenkami regionai, kurie turi auksta ekonominj i$sivystymg ir finansy rinkose yra labai gerai
vertinami, dél Sios priezasties buvo pasirinktas Saliy reitingavimas pagal pripazinty reitingy
agentiiry duomenis. Zinomiausios kredito reitingy agentiiros: ,,Moody's*, ,,Standard & Poor's“,
,,Fitch Ratings“. Sios reikimés yra visuotinai pripaZjstamos ir naudojamos kaip standartas. Salis

buvo reitinguojamos tik tos, su kuriomis AB Siauliy bankas bendradarbiauja (Zr. 2 priede) (2.5.1

lentelé).
2.5.1 lentele
Saliy kredity reitingai pagal Fitch, Moody*s ir S&P duomenis
REITINGAI p/l AGENTURAS
gf) [%)
SALIS T > 5 5
— @] c 0
L ®) 3
S n
LIETUVA A- A- A-
AUSTRIJA AA+ AAA AA+
BULGARIJA BBB- BBB BB+
CEKIJA A+ A+ AA-
DANIA AAA AAA AAA
DIDZIOJI
BRITANIJA AAY AA* AAA
ESTIJA A+ A+ AA-
ITALIJA BBB+ BBB BBB-
ISPANIJA BBB+ BBB BBB+
KIPRAS B+ B+ BB-
EEE SALYS KROATIJA BB BB BB
LATVIJA A- A- A-
LENKIJA A- A BBB+
EUROPA MALTA A A- BBB+
PRANCUZIJA AA AA AA
PORTUGALIJA BB+ BB+ BB+
RUMUNIJA BBB- BBB- BBB-
SLOVAKIJA A+ A
SLOVENIJA BBB+ BBB- A-
SVEDIJA AAA AAA AAA
VENGRIJA BB+ BB+ BB+
VOKIETIJA AAA AAA AAA
AZERBAIDZANAS BB+ BB+ BB+
GRUZIJA BB- BB- BB-
SKSJ?(E BALTARUSIIA B- ccer B-
UKRAINA ccc CCC- B-
RUSIJA BBB- BB+ BB+
PIETU KOREJA AA- AA AA-
KINIJA A+ AA- AA-
AZIJA, OKEANIJA IR MALAIZLA A- A- A-
AUSTRALIJA SINGAPURAS AAA AA+ AAA
INDIJA BBB- BBB- BBB-
TURKIJA BBB- BBB- BB+
JUNTINES
AMERIKA AMERIKOS AAA AAA AA+
VALSTIJOS

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Kredito reitingai turi didele¢ reikSme¢ finansy rinkose. Tai aiSkinama dviem pagrindinémis
priezastimis. Pirma, nors jie pagristi sudétingais vertinimais, jais lengvai ir greitai gali pasinaudoti
investuotojai, nepaisant jy patirties ir veiklos pobtidzio. Antra, kredito reitingy agentiiros turi gera
reputacijg ir, rinkos dalyviy supratimu, teikia nesaliSkg duomeny analize. Kredito reitingy agentiiry
vaidmuo rinkose yra paprastai labai teigiamai vertinamas ir investuotojy, ir emitenty. Jos teikia

investuotojams informacija, kuri jiems padeda jvertinti su saugumu susijusig rizika.

Sis rodiklis suteikia investuotojams (kreditoriams) koncentruota informacija apie gebéjima
vykdyti finansinius jsipareigojimus, todé¢l reitingams nustatyti naudojama jvairi ir kuo tikslesné
informacija apie vertinamo subjekto turtg, jsipareigojimus, rizikingumo laipsnj ir t. t. Skolininkui
gali buti suteiktas reitingas nuo auksciausiojo, apibiidinancio aukSciausia saugumo lygji, kai
skolininko pajégumas jvykdyti savo jsipareigojimus yra itin didelis, iki Zemiausiojo, atitinkancio

finansiniy jsipareigojimy nevykdyma.

Valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi gerai atskleid¢ S. J. Kim, E. Wu
(2008), atlike tyrima, kaip visy keturiy rtsiy valstybés kredito reitingy — ilgalaikio ir trumpalaikio
skolinimosi, uzsienio bei nacionaline valiuta — pokyc¢iai veiké finansy sektoriaus vystymasi. Pagal

atlikta tyrima buvo nustatyta, kad kredito reitingai turi poveikj finansy rinkoms:

1. Ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingy did¢jimas turi jtakos finansy sektoriaus
vystymusi, tai pasireiskia tuo, kad geréjant valstybés kredito reitingams, spartéjo vyriausybés

obligacijy rinkos vystymasis;

2. llgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy didéjimas turi poveikj rinkoms tuo, kad
spartina Salies akcijy rinkos ir banky sektoriaus vystymasi, nes tai didina Salies vidaus finansy rinky

stabiluma, skatina $iy rinky augima;

Pagal tai galima teigti, kad investavimas j ekonomiSkai i$sivysCiusias Salis yra stabilesnis,
maziau rizikingas, kas teikia maZzesnj pelninguma, taciau toks investavimas yra labiau patrauklesnis
investuotojams. Norint maksimaliai uztikrinti nerizikingg investavimg biitina atsirinkti tokias $alis,
kurios turi auk$¢iausia saugumo lygj. Sia salyga atitinkan¢ios 3alys yra penkios i§ visy nagrinéty,
todél toliau tyrimas bus atliekamas tik su Siomis $alimis: Danija, Svedija, Vokietija, Singapiiras,
JAV.

Apibendrinant galima teigti, kad auksciausi kredito reitingai, parodo aukscCiausia valstybés
gebeéjimg grazinti skolas, zemiausieji — pras¢iausig geb€jimag grazinti skolas, galimg jsipareigojimy
nevykdyma ar net visiSkg nemokumg. Todél formuojant investicin] fondg yra biitina atsizvelgti |

Salies, i kurig bus investuojama, reitinga.
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2.5.1 Investicinio fondo formavimui atrinkty regiony ekonominis vertinimas

Pagal Zinomiausiy kredito reitingy agenttiry duomenis buvo atrinktos penkios Salys, kuriy

kredito reitingas buvo didziausias, tai reiSkia, kad S$ios yra stabilesnés, ekonomiskai labiau

18sivysciusios nei kitos, tod¢l ir investuotojy pasitikéjimas Siomis Salimis yra didesnis. Atrinktos

Salys yra §ios:
1. Danija;
2. Svedija;
3. Vokietija;

4. Singapiiras;

5. Jungtinés Amerikos Valstijos.

Taciau pagal i§ anksto susikurtg strategija buvo nuspresta investuoti j vienos Salies tam tikry

bendroviy akcijas, todé¢l norint pasirinkti Salj yra butina taikyti fundamenting analize¢ Saliy

jvertinimui, tam buvo analizuojami fundamentinés analizés rodikliai.

2.5.1.1 lentele

Danijos, Svedijos, Vokietijos, Singapiiro, JAV fundamentiné analizé, 2015 m.

Rodiklis Danija Svedija Vokietija | Singapiiras JAV
Infliacija, % 0,2 0,7 0,1 -0.5 -0,7
TUI nuo BPV, % 0,6 3,2 1,4 21,93 1,2
BVP vienam gyventojui, EUR 46 900 45 300 37100 47 194 49 132
Nedarbo lygis, % 6,2 7,4 4,6 2 5
\Bfilllgt’yg}oés biudzeto perteklius/deficitas, nuo 21 0 0.7 05 24
Palukany norma, % 0.050 -0,5 0,56 0,34 0.500
Einamosios sgskaitos balansas nuo BVP, % 7 59 8,5 19,7 -2,7

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Infliacija yra procentinis dydis, kuriuo padidéja prekiy bei paslaugy krepselio kainos. Galima

sakyti, kad infliacija taipogi yra dydis, kuriuo nuvertéja pinigai, nes brangstant prekéms ir

paslaugoms mazéja pinigy perkamoji galia. Kol infliacija yra normaliose ribose, jos jtaka néra

smarkiai jauc¢iama. Did¢janti infliacija gali stipriai paveikti taikomas ekonomines priemones, o tai
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zenkliai jtakoja finansy rinkas bei visg ekonomika. Infliacija atima papildoma pelng i investuotojy,
kadangi kainos kyla, taciau verté lieka ta pati. Infliacijos lygio didéjimas kelia abejoniy ir didina
nepasitikéjimg ateitimi. D¢l Sios priezasties mazéja jmoniy pelnas, kas daro akcijas maziau
patrauklias investuotojams. Taip pat mazé¢ja ir obligacijy kainos, nes esant infliacijai didéja
palukany normos. Taciau normali infliacija yra teigiamas rodiklis, kadangi tai indikatorius,
parodantis ekonomikos augimg. Normalios infliacijos ribos gali skirtis nuo rinkos i§sivystymo
lygio. Pavyzdziui, jei iSsivysCiusioje rinkoje sveika metiné infliacija bus 1-3 proc., tai
besivystancioje rinkoje normaliu reiskiniu galima laikyti 2-8 proc. metinj kainy prieaugj. Kadangi i$
nagrinéty Saliy yra trys Salys, kuriose metiné infliacija buvo iki 1 %, galima teigti, kad tai sglyginai
geras zenklas, reiSkiantis ekonomikos augimg (2.5.1.1 lentel¢). Taciau Singapire ir JAV 2015
metais buvo uzfiksuotas defliacijos reiSkinys. Kainy mazéjimas néra labai jprasta padétis, taciau
kartais pasitaikanti, dazniausiai ekonominio nuosmukio laikotarpiu, arba po jo. Todél Singapiiro (-
0,5%) ir JAV (-0,7%) defliacijos yra vertinamas neigiamai.

Tiesioginés uzsienio investicijos — tai uzsienio fiziniy ir juridiniy asmeny Salyje arba Salies
fiziniy ir juridiniy asmeny uzsienyje jsigyjamas ilgalaikis turtas, zemé, pastatai, jrenginiai ar
veikiancios jmonés (jy akcijos). Jei Salyje sparciai daugéja ar nuolat yra dideliy tiesioginiy uzsienio
investicijy, tai verslo aplinka, investicijy atsipirkimo galimybés ir darbo nasumas Salyje yra didesni
nei kitose Salyse. Todél, kuo didesnés tiesioginés investicijos, tuo Salis yra patrauklesné
investuotojams, pagal duomenis matyti, kad didziausios tiesioginés uZzsienio investicijos yra
pritraukiamos ] Singapiira, jos sudaro beveik 22 % nuo bendrojo vidaus produkto, tod¢l §i Salis
pagal TUI yra patraukliausia i§ analizuojamy Saliy, maZiausiai patraukli yra Danija, TUI nesudaro

nei 1 procento nuo bendrojo vidaus produkto.

Bendrasis vidaus produktas — tai ekonominis rodiklis, parodantis uz kokia verte per tam tikra
laikotarpj Salyje buvo sukurta prekiy ir paslaugy. Bendrasis vidaus produktas yra laikomas
svarbiausiu valstybés ekonominiu rodikliu. Kritikai daznai teigia, kad BVP pilnai neatspindi
Zmoniy gyvenimo geroveés toje valstybéje. Taciau §j rodiklj reikéty sieti ne su pragyvenimo lygiu,
taCiau su Salies ekonomine stiprybe. BVP vienam gyventojui — ekonominis rodiklis, parodantis
Salies ekonomin; i8sivystymo lygj. Kuo bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui mazesnis —
tuo ekonomiskai skurdesné Salies ekonomika bei Salyje gyvenantys Zmonés. Todel pagal atlikta
Saliy fundamenting analiz¢ matyti, kad didziausias bendrasis vidaus produktas tenkantis vienam
gyventojui yra Jungtinése Amerikos Valstijose, Sis dydis sudaro daugiau nei 49000 EUR, todé¢l
galima teigti, kad pagal §j rodiklj JAV yra labiausiai ekonomiskai iSsivysciusi $alis i§ analizuojamy.
Nuo jos nelabai atsilicka ir Singapiiras (~47000 EUR). Zemiausias ekonominis i§sivystymas pagal

BVP yra Vokietijoje.
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Nedarbo lygis - tai ekonominis bei socialinis rodiklis, parodantis nedirbanciy asmeny dalj
valstybéje. Sis rodiklis yra procentinis dydis, nurodantis kiek i3 visy galindiy dirbti asmeny, nori ir
gali dirbti, bet neranda darbo. Nedirbanciy zmoniy lygis svarbus tiek ekonominiu, tiek socialiniu
aspektu. Ekonomikai auks$tas nedarbingumas reiskia, kad didelé dalis Salies gyventojy dél vienokiy
ar kitokiy priezasCiy nedirba, ir neprisideda prie ekonominés Salies gerovés (BVP sukiirimo) bei
biudzeto surinkimo. Did¢jant nedarbo lygiui, mazéja gyventojy pajamos, taigi ir galimybé taupyti.
Kartu mazéja potencialios galimybés investuoti turimas laisvas lésas j akcija, o tai sukelia paklausos
maz¢jimg, akcijy apyvartos smukimg bei akcijy kainy kritimg. Taigi atsizvelgiant j tai, kad
Singaptire nedarbo lygis sudaro tik 2 procentus, galima teigti, kad Saliai gerai sekasi sukurti visiSka
uzimtuma, kas salygoje spartesnj ekonomikos augimg, dél to ir investuotojams S§i Salis yra
patrauklesné. DidZiausias nedarbo lygis yra Svedijoje, todé¢l spartaus ekonomikos augimo Sioje

Salyje tikétis yra sudétinga.

Valstybés biudzeto perteklius / deficitas — tai iSlaidy ir pajamy skirtumas, susidarantis, kai
biudzeto islaidos virSija pajamas. Konkretus biudzeto deficitas arba perteklius atspindi ne tik
vyriausybés vykdomus islaidy ar mokes¢iy pakeitimus, bet ir pasiekta bendrojo vidaus produkto
lygi. Biudzeto deficitas lemia valstybés skolinimasi, kuris sumazina rinkoje esanciy laisvy pinigy
skaiCiy ir didina paskoly paliikanas, taip mazindamas investicijas. Geriausias Zenklas, kai valstybé
sugeba subalansuoti biudZeto, Svedijoje 2015 metasi bitent ir buvo subalansuotas biudzetas, todél
tai Zenklus signalas investuotojams apie Svedijos stabiluma. BiudZeto perteklius buvo tik vienoje i¥
analizuojamy Saliy, tai Vokietija (0,7 %), kitose Salyse pasireiské biudZzeto deficitas, taciau tai néra
vien tik blogas Zenklas, kadangi esant biudZeto deficitui, galima teigti, kad valstybés naudoja

skatinancig fiskaling politika, dél kurios poveikio gali prasidéti ekonomikos augimas.

Palikany norma - maZiausia pinigy skolinimosi kaina konkre€iu momentu, kurig
nustato centriniai bankai. Kuo ji mazesné, tuo daugiau pinigy iSleidZziama | apyvarta, tuo pigiau
galima pasiskolinti finansy rinkoje ir atvirks¢iai, kuo ji didesné, tuo maziau pinigy jliejama j finansy
rinkas, tuo didesni skolinimosi kaStai tampa. Investuotojai, remdamiesi paliikany normos dydziu,
prognozuoja kokia bus ekonomika artimiausioje ateityje. Esant mazai palikany normai, didéja
paskoly kiekis, kas rodo, jog ekonomika turi potencialg augti. Todél ir investuotojai Zitiri j akcijas
optimistiSkai, todel akcijy verté¢ didéja. Taip pat esant maZesnei palikany normai, jmonés gali
lengviau skolintis ir plésti savo veikla, kas didina jy akcijy vertes. Svedijoje 2015 metais baziné
palikany norma buvo neigiama ir sieké¢ 0,5 %, tai reiSkia, kad valstybé imasi skatinancios
monetarings politikos, tam, kad iSjudinty ekonomika, tai signalas investuotojams apie biisima
ekonomikos augimg. Didziausia palikany norma uzfiksuota Vokietijoje, dél to investuotojams $§i

Salis néra patraukli.
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Einamosios sgskaitos balansas — rodiklis, nusakantis konkrecios Salies ir kity Saliy pinigy srauty
apyvarta. Einamoji saskaita rodo piniginiy jplauky ir iSlaidy skirtumg. Jei einamoji saskaita
teigiama (neigiama), sakoma, jog Salis turi einamosios sgskaitos pertekliy (deficita). Einamosios
saskaitos deficitas reiSkia, kad toje Salyje importuojamoms prekéms ir paslaugos iSleidziama
daugiau, negu gaunama uz eksportuotas prekes ir paslaugas. Jei perkant uzsienio prekes isleidziama
daugiau (maziau), negu gaunama uz eksportuojamas prekes, tai turi jtakos Salies valiutos
silpné¢jimui (stipréjimui). Todél einamojo saskaitos balanso perteklius investuotojas yra teigiamas
rodiklis, dél salies stipréjancios valiutos ir ekonomikos skatinimo, didziausias einamosios sgskaitos
perteklius 2015 metais uzfiksuotas Singaptire, jis sudaré net apie 20 % nuo bendrojo vidaus

produkto.

Atlikus fundamenting Saliy analiz¢ ir iSanalizavus pagrindinius ekonomikos biikle nusakancius
rodiklius, buvo atliktas reitingavimas, pagal kurj buvo atsirinkta viena $alis i§ kurios bendroviy

akcijy bus formuojamas investicinis fondas (2.5.1.2 lentel¢).

2.5.1.2 lentele

Danijos, Svedijos, Vokietijos, Singapiiro, JAV reitingy nustatymas

Rodiklis Danija Svedija Vokietija | Singapiras JAV

Infliacija, % 2 1 3 4 5
TUI nuo BPV, % 5 2 3 1 4
BVP vienam gyventojui, EUR 3 4 5 2 1
Nedarbo lygis, % 4 5 2 1 3
Valstybés biudzeto
perteklius/deficitas, nuo BVP, % 4 . 2 3 S
Palukany norma, % 2 1 5 3 4
Einamosios saskaitos balansas nuo
BVP, % 3 4 2 1 5

Bendras $alies reitingas 4 2 3 1 5

1 — geriausias rodiklis, 5 -blogiausias rodiklis

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal fundamentinés analizés duomenis buvo sureitinguotos Salys ir gautas galutinis rezultatas,
pagal kurj aiSku, kad stabiliausia ir turinti augancios ekonomikos tendencija yra Singapiiras, tod¢l ir
investuotojams $i Salis atrodo patraukliausia, taip pat pagal susikurty strategija, Si Salis atitinka
keliamus reikalavimus. Toliau tyrimas bus atlickamas su Singapiiro Vertybiniy popieriy birza.
ISanalizavus Singapiiro Vertybiniy popieriy birZg bus atsirinktas tinkamiausias indeksas i§ kurio

geriausiy akcijy bus formuojamas investicinis fondas.
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2.6 Singapiiro vertybiniy popieriy birzos (SGX) analizé

Singaptro ekonomika paremta turizmu, turisty j Sal} kasmet atvyksta daugiau, nei joje yra
gyventojy. Tai 1§ dalies lemia patogi geografiné padétis, Singapiras naudojamas kaip
tarpinis léktuvy nusileidimo taskas tarp Europos ir Okeanijos. Salis garséja savo prekybos centrais,
kurie yra milziniski, jy yra daug, skirti ne vien patiems turtingiausiems. Singapiire jstatymai dél
verslo yra labai liberalis, mokesCiai mazi, o korupcija beveik nezinoma. Singapiiras uzima
aukscCiausias pozicijas pasaulio ekonominés laisvés reitinge. Singapiras garséja kaip Salis, kurioje
lengviausia biuiti verslininku. Singapiire apmokestinamas tik pelnas, uzdirbamas Salies viduje.
Reinvestuoti ir i§vezti pelng i$ Salies néra jokiy apribojimy, dividendai visiSkai néra apmokestinami.
PVM cia tik 7 procentai. Kadangi Singapiiro vyriausybé teigia, kad verslas yra labai svarbus
ekonomikos vystymuisi ir plétrai, mokesciai verslui yra progresiniai. O naujos bendrovés, kuriy
pajamos nesiekia 100 tikst. Singapiiro doleriy per metus, pirmus trejus metus visiSkai nemoka
pelno mokescio.

Singapiiro birza yra investicijy holdingo bendroveé, jsikiirusi Singapiire ir teikianti jvairias
paslaugas, susijusias su vertybiniy popieriy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy prekyba. SGX yra
Pasaulio birzy federacijos ir Azijos / Okeanijos akcijy birzy federacijos naré. Singapiro birza
Azijoje yra antra pagal dydj ir siekia tapti didZiausiu Pasaulyje finansy centru. Siuo metu ji yra
viena i§ grei€iausiai auganciy pasaulio birzy su metine 100 mlrd. doleriy apyvarta. Singaptiro birza
veikia per tris segmentus: Vertybiniy popieriy rinka, i§vestiniy finansiniy priemoniy rinka, ir kitos
operacijos. Be to, kompanija siilo kompiuteriniy paslaugy ir programinés jrangos priezilra,
konsultavimo paslaugas. Bendrové turi strateginés partnerystés sutarti su Taivano birZos

korporacija. Singapiiras birza susikiré 1999 metais ir yra jsikiirusi Singapiire.

Pagrindiniai Singaptro birzos indeksai:

1. FTSE ST All-Share Index 10. FTSE ST Health Care Index

2. FTSE ST Basic 11. FTSE ST Industrials Index

3. FTSE ST Catalist Index 12. FTSE ST Maritime Index

4. FTSE ST China Top Index 13. FTSE ST Mid Cap Index

5. FTSE ST China Index 14. FTSE ST Oil & Gas Index

6. FTSE ST Consumer Goods Index 15. FTSE ST Real Estate Holding

7. FTSE ST Consumer Services Index 16. FTSE ST Real Estate Index

8. FTSE ST Financials Index 17. FTSE ST Real Estate Investment
9. FTSE ST Fledgling Index 18. FTSE ST Small Cap Index
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19. FTSE ST Technology Index 21. FTSE ST Utilities Index

20. FTSE ST Telecommunications Index

Analizei bus naudojami tik pagrindiniai Singapiiro vertybiniy popieriy birzos indeksai. Indeksai
investuotojui suteikia galimybe jvertinti kickvieno sektoriaus tendencijas, stipriausias jmones ir jas

tarpusavyje palyginti bei iSanalizuoti kotiruojamy jmoniy padétj sektoriuje.
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= FTSE ST Catalist Index - = FTSE ST China Index = FTSE ST China Top Index

2.6.1 pav. All-Share, Basic, Catalist, China, China Top indeksy pelningumai laikotarpiu
2013.09.01 — 2016.04.01, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pateikti grgzos indeksai atspindintys rinkos tendencijas. Singapiiro birzos duomenimis, per
analizuojama laikotarpj birzos pelningumas padidéjo 0,63 %, nuo 6,54 iki 7,72. Tuo tarpu Basic
indeksas sumazéjo 1,65 %, nuo 189,42 iki 102,44 (3 priedas). Galima daryti prielaida, kad rinkos
augimas buvo didesnis nei paties indekso, tai parodo birzos pranasuma indekso atzvilgiu. All —
Share indeksas taip pat krito, 0,16 % per analizuojamg laikotarpj, o Catalist indeksas krito
labiausiai, net 2,49 % (2.6.1 pav.). China, China Top indeksai taip pat krito, atitinkamai 0,22 % ir
0,25 %. Kaip ir birzos, taip ir indeksy tendencijos yra panasios, nuo 2015 mety geguzés iki spalio
jauciamas didelis nuosmukis, kuris fiksuojamas tiek visai birzai, tiek ir indeksams. Toks
pelningumo nuosmukis gal€jo pasijusti d¢l Singapiiro premjero mirties, kadangi $is premjeras Salj
valde labai grieZta politika. Didziausias analizuojamy indeksy pakilimas buvo 2015 mety spalio

mén., taciau bendras birzos rodiklis net krito, tai lémé ne pagrindiniy indeksy nuosmukis.
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15

-15

FTSE ST Consumer Goods Index -
FTSE ST Financials Index -
FTSE ST Health Care Index -

s Singapuro biria
FTSE ST Consumer Services Index -
FTSE ST Fledgling Index -

2.6.2 pav.Consumer Goods, Consumer Services, Financials, Fledgling, Health Care indeksy
pelningumai laikotarpiu 2013.09.01- 2016.04.01, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I$ pateikto paveikslo matyti tendencija, kad kaip ir pries nagrinéti indeksai, taip ir, didzioji dalis
indeksy Zemesnio pelningumo Singapiiro birzos atzvilgiu. Consumer Goods ir Consumer Services
indeksy pelningumas per analizuojama laikotarpj kilo ir tai sudaré atitinkamai 0,39 % ir 0,11,
laikotarpiu nuo 2013 rugs¢jo iki 2016 balandzio (2.6.2 pav.). Analitikai pabrézia, kad blogéjantys
lukesciai dél verslo tendencijy, nuo 2015 birzelio iki ty paciy mety rugséjo, sumazino investicijy
srautus. Taciau i§ $iy indeksy labiausia issiskiria Health & Care indeksas, kurio pelningumas
vidutini$kai sudaré 1,15 % analizuojamu laikotarpiu, $io indekso pelningumas net vir§ija Vvisos
birzos vidutinj pelninguma, taciau standartinis nuokrypis sudaré 5,1 %, §i rizika yra santykinai

nedidelé, taciau virSija visos birZos rizika.
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FTSE ST Maritime Index -

FTSE ST Industrials Index -

s Singaparo birza

FTSE ST Mid Cap Index - FTSE ST Oil & Gas Index - FTSE ST Real Estate Holding -

2.6.3 pav. Industrials, Maritime, Mid Cap, Oil & Gas, Real Estate Holding indeksy
pelningumai laikotarpiu 2013.09.01- 2016.04.01, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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2.6.3 paveiksle matyti, kad analizuojamu laikotarpiu pradzioje fiksuojamas indeksy mazéjimo
tempas, spartesnis nei Vvisos birzos. 20013 metais rugpjucio ménesj prasidéjes nuosmukio
laikotarpis indeksus paveiké smarkiau nei birzg, todél galima teigti, kad indeksai yra maziau
atspariis ekonomikos ciklams nei birza. Per visa analizuojamg laikotarpj visy indeksy rodikliai
sumazgjo, didziausias indekso sumazéjimas buvo uzfiksuotas Oil & Gas indekso, jis sumazéjo net
2.08 % . Tokig rodiklio dinamikg lémé jauciamas produkcijos perteklius — pasitla virsija paklausg.
Tai lemia, kad naftos kaina yra zemiausiame lygyje nuo 2014 m. MaZiausias sumazéjimas buvo

Real Estate Holding indekso ir jis sudaré 0.08 % analizuojamu laikotarpiu.
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FTSE ST Real Estate Index -
FTSE ST Small Cap Index -
FTSE ST Telecommunications Index -

N Singaparo birza

FTSE ST Real Estate Investment -
FTSE ST Technology Index -

FTSE ST Utilities Index -

2.6.4 pav. Real Estate, Real Estate Investment, Small Cap, Technology, Telecommunications,
Utilities indeksy pelningumai laikotarpiu 2013.09.01- 2016.04.01, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Per visg analizuojamg 2013.08 — 2016.04 mety laikotarpj labiausiai nukrito Technology
indeksas, tai yra sumazéjo 2.567 proc. Tokios tendencijos fiksuojamos dél labai didelio nuosmukio
2013 metais rugs¢jo meén. Néra fiksuojamas ir tokiy indeksy, kaip Real Estate ir SmallCap indeksy
augimas analizuojamu laikotarpiu. Analizuojamu laikotarpiu tokiy indeksy, kaip Real Estate
Investment, Telecommunications ir Utilities rodikliai byloja apie teigiama pelningumo pokytj ir
grazos perspektyvas, kas gali buti interpretuojama kaip zenklas apie Siy indeksy augima. Utilities
indeksas 1§ analizuojamu buvo pelningiausias ir analizuojamu laikotarpiu vidutiné jo graza sieke

0.357 %, nors 18 rizika buvo santykinai didel¢, t.y. 7.35 %.

Investicinio fondo sudarymui pirmiausia analizuojamas 2013.08 — 2016.04 mety indeksy

ménesio pelningumy pokytis ir jy rizika, iSreiSkiama standartiniu nuokrypiu. 2013.08 — 2016.04
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mety indeksy apskai¢iuotos vidutiniy pelningumy reikSmés ir rizikingumo reikSmés pateiktos 2.6.1
lenteléje:

2.6.1 lentelé

Pagrindiniy Singapiiro birZos indeksy vidutiniai pelningumai ir standartiniai nuokrypiai,

laikotarpiu 2013.09.01 — 2016.04.01

NF Indekas Indel_<so vidutinis Indekso stan_dartinis
' pelningumas, % nuokrypis, %
1. | FTSE ST Health Care Index 1.147 5.103
2. | FTSE ST Consumer Goods Index 0.392 4,258
3. | FTSE ST Utilities Index 0.357 7.352
4, | FTSE ST Telecommunications Index 0.267 4.035
5. | FTSE ST Real Estate Investment Index 0.189 2.702
6. | FTSE ST Consumer Services Index 0.108 3.376
7. | FTSE ST Real Estate Index -0.001 0.249
8. | FTSE ST Financials Index -0.045 3.779
9. | FTSE ST Real Estate Holding -0.084 4.789
10. | FTSE ST Mid Cap Index -0.105 3.481
11. | FTSE ST All-Share Index -0.159 3.405
12. | FTSE ST China Index -0.222 4.389
13. | FTSE ST Industrials Index -0.254 3.888
14. | FTSE ST China Top Index -0.255 4.720
15. | FTSE ST Maritime Index -0.260 6.243
16. | FTSE ST Fledgling Index -0.489 3.758
17. | FTSE ST Small Cap Index -0.774 3.842
18. | FTSE ST Basic -1.656 7.255
19. | FTSE ST Oil & Gas Index -2.084 5.926
20. | FTSE ST Catalist Index -2.493 5.411
21. | FTSE ST Technology Index -2.567 10.371

Saltinis: sudaryta darbo autorés

2.6.1 Lenteléje pateikti duomenys parodo, kad didziausias pelningumas analizuojamu 2013.08 —
2016.04 mety laikotarpiu, fiksuojamas ST Health Care indekso, kur pelningumy vidurkis pasieké
1.147 proc. Kiek maziau pelningi indeksai buvo ST Consumer Goods, ST Utilities, ST
Telecommunications, jy pelningumy vidurkis per analizuojamg laikotarpj sieké atitinkamai 0.392
proc., 0.357 proc. Ir 0.357 proc. Taip pat, pelningumas pastebimas ir Real Estate Investment
indekso, kur rodiklio reik§mé vidutiniskai sieké 0.189 proc., bei Consumer Services, kur
vidutiniskai indekso verté pasieké 0,108 proc. pelningumo dydj. Kiti indeksai pasizyméjo neigiamu
pelningumy vidurkiu, tai yra jy reik§més buvo linkusios mazéti. Didziausias neigiamas pelningumo
rodiklis 2013 - 2016 metais fiksuojamas ST Technology, ¢ia vidutinis nuostolis sieké 2.567 proc.
Salyginai didelé vidutinio nuostolio reik§mé fiksuojama ir ST Catalist, kur rodiklio reikSmé buvo
2.493 proc. Didelé nuostolio reik§mé fiksuojama ir ST Oil & Gas, vidutinis nuostolingumas ¢ia
siecké 2.084 proc. Analizuojant indeksy rizikingumo lygj, tai yra standartinj nuokrypj, 2013-2016
mety laikotarpiu, ST Technology indeksas buvo rizikingiausios, jo standartinis nuokrypis sieké net
10.371 proc. Taip pat aukstos standartinio nuokrypio reik§més fiksuojamos ir ST Utilities indekso,
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7.352 proc. bei ST Basic, 7.255 proc. Maziausiai rizikingus indeksus, vertinant standartinj
nuokrypi, galima jvardinti ST Real Estate ir ST Real Estate Investment, kur vidutinio pelningumo
(nuostolio) standartinis nuokrypis sieké atitinkamai 0.249 proc. ir 2.702 proc. Apibendrinant
pelningumo ir rizikos tendencijas, galima daryti prielaida, kad 2013 — 2016 mety laikotarpiu tik Sesi
indeksai buvo pelningi, o visos birzos pelninguma (0.64 %) virsijo tik vienas indeksas Health &

Care indeksas. Todél formuojamas investicinis fondas bus tik i$ $io indekso geriausiy akcijy.

2.7 Pasirinkto indekso jmoniy akcijy fundamentiné ir techniné analizés

Atliekant jmoniy veiklos fundamenting analiz¢ skaiCiuojami teorinéje dalyje pateikiami
fundamentalios analizés rodikliai. Skai¢iavimai atliekami remiantis ,,SGX* birzos duomenimis.
Skai¢iavimo metodika nurodoma metodologijoje. Dél didelio duomeny kiekio néra pateikiamos
kiekvienos jmonés finansinés ataskaitos. Siame skyriuje atliekama Health & Care indekso jmoniy —
»IHH Healthcare Berhad“, ,,Tianjin Zhongxin Pharmaceutical Group Corp“, ,Haw Par
Corporation®, ,,Parkway Life Real Estate Investment Trust“, ,,Biosensors International Group®,
,First Real Estate Investment Trust®, ,,Religare Health Trust®, ,,TalkMed Group®, ,,Q & M Dental
Group®, ,,Riverstone Holdings®, ,International Healthway Corporation®, ,,Cordlife Group*, ,,iX
Biopharma®, ,,Eu Yan Sang International®, ,,Health Management International®, ,,Singapore O&G*,
,Healthway Medical Corporation”, ,ISEC Healthcare* ir ,,QT Vascular“ fundamentiné analizé.
Taip pat atlickama jau atrinkty jmoniy techniné analizé.

Rinkos kapitalizacija (market capitalization) arba trumpiau kapitalizacija yra svarbus rinkos
dydis. Kai tai yra apie konkre€ig jmong, tai reiSkia dydj, kuris yra lygus jmonés akcijy kiekiui
padaugintam 1§ pasirinkto laiko momento akcijos rinkos kainos. Tai paprastas bet kartu ir
fundamentalus rodiklis. Tam tikru aspektu jis parodo, kiek verta jmoné. Kadangi vienas dydZiy yra
akcijos rinkos kaina, tai mes lengvai galime palyginti imonés verte skirtingais laiko momentais, o
kartu ir biisimg jmonés rinkos vert¢. DidZiausia rinkos kapitalizacija turi IHH Healthcare Berhad
jmoné (2.7.1 lentelé), ji sudaro 18170 mln. SGD (~11690 mIn. EUR), na o maziausig Healthway
Medical Corporation (71,6 min. SGD). Todél tarp analizuojamy jmoniy yra labai dideli, vienos
jmoneés yra salyginai didelés, kitos mazos. Taip didele kapitalizacija pasiZymi ir tokios jmonés,
kaip ,,Haw Par Corporation”, ,Parkway Life Real Estate Investment Trust“, ,,Biosensors

International Group*®.
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2.7.1 lentelé

ST Health Care indekso imoniy akciju fundamentiné analizé, 2015 m.

Rinkos Divid.
Imoné | kapitalizacija, | EPS | P/E | PIS | PBV | Pajam,, | covr | ROA | ROE
min. SGD % ? ?
IHH
Healthcare 18170,00 | 0,11 | 76,21 | 813 | 2,49 - 32,20 298 | 4,60
Berhad
Tianjin
Zhongxin 653,54 009 | 955 | 062 | 1,03 | 271 7,33 415 | 13,02
Pharmaceutical
Group Corp
Haw Par 1910,00 0,84 | 10,43 | 10,72 | 0,75 | 2,29 20,58 1,22 | 6,86
Corporation
Parkway Life
Real Estate 1470,00 011 | 21,89 | 1414 | 145 | 538 2331 | 311 | 651
Investment
Trust
Biosensors i
International 1411,00 013 - 3,85 1,06 - -6,14 -16,11 | -19,44
Group '
First Real
Estate 920,10 012 | 14,02 | 900 | 119 | 6,79 530 | 432 | 2128
Investment
Trust
Religare 82577 | 006| 1848 | 570 | 114 | 735 | 570 | 427 | 640
Health Trust
g"’r‘gﬂ\ged 62430 | 006 | 1716 | 975 | 11,38 | 468 | 1276 | 57.82 | 70,36
8&';" Dental 529,72 001 | 4750 | 454 | 573 | 126 | 2510 | 695 | 1536
Riverstone 696,62 0,04 | 21,36 | 509 | 3,84 | 2,38 16,81 | 16,49 | 29,67
Holdings
International
Healthway 124,40 0,00 | 17,33 | 2,75 | 0,55 - 2767 | 1,15 | 3,34
Corporation
Cordlife Group 381,26 022 | 684 | 651 | 303 | 068 42,98 121 | 44,49
iX Biopharma 211,88 oo | - |2328| 594 - 33,36 | -22,60 | -47,86
Eu Yan Sang 237,40 0,01 | 106,00 | 069 | 1,47 | 094 1940 | 118 | 1,39
International
Health
Management 184,55 0,01 | 32,00 | 1,95 3,55 - 9,60 10,18 | 25,32
International
g‘gggpore 186,00 003 | 2884 | 07 | 699 | 264 2526 | 1952 | 22,17
Healthway
Medical 71,6 0,01 | 4252 | 1,88 | 037 - 1081 | 072 | 0,88
Corporation
ISEC
134,5 0,01 | 4590 | 504 | 259 | 1,60 18,93 520 | 5,80
Healthcare
QT Vascular 95,62 0,09 - 20,3 | -4,37 - - 157,39 | 589,15

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Siekiant nustatyti, kaip rinka vertina nagrin¢jamy jmoniy akcijas skaiciuojamas akcijos kainos
ir pelno santykis, kuris parodo, kiek rinka pasirengusi mokéti uz vieng jmonés uzdirbto pelno doler;j.

Manoma, kad kuo mazesnis P/E santykis, tuo pigesné yra jmonés akcija. Taciau auksta P/E reikSme
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gali rodyti, kad investuotojai tikisi spartaus jmonés pelno augimo ateityje. Santykinai zemas P/E
rodo, kad jmonés akcija yra pigi arba atspindi pesimistinius investuotojy liikescius. P/E rodiklis yra
naudingas lyginant to paties sektoriaus jmones. Daugiausia vidutiniskai per visa analizuojama
laikotarpj rinka buvo pasirengusi mokéti uz vieng Eu Yan Sang International jmonés pelno doler;.
Lyginat su vidutiniu Sis rodiklis gerokai virSija vidurkj (32,5 SGD). Antra pagal vidutinj P/E
rodiklio dydj yra IHH Healthcare Berhad, kuris siekia 76,21 SGD. Patyrusios nuostolj per
analizuojama laikotarpj buvo ,,Biosensors International Group®, ,,iX Biopharma* ir ,,QT Vascular*
jmongs. Todél Sioms jmonés P/E rodiklis buvo neskai¢iuojamas, dél neinformatyviy duomeny.

P/S rodiklis (akcijos kainos ir pardavimy santykis) — santykinis rinkos rodiklis, naudojamas
jmoniy akcijy vertinimui. Sis rodiklis parodo kiek jmonés akcijos kainuoja lyginant su jos
pardavimais. Rodiklio pavadinimas yra anglisko termino ,,Price to Sales* trumpinimas. Investicija
geresn¢ jeigu, rodiklio reikSmé mazesné uz 1. Rodiklis apskai¢iuojamas jmonés akcijos kaing
dalijant i§ pardavimy, tenkanciy vienai akcijai. Zvelgiant j vidutinius jmoniy akcijy kainos ir
pardavimy santykinius rodiklius, nustatyta, jog geriausia investicija yra perkant jmoniy "Tianjin
Zhongxin Pharmaceutical Group Corp"”, " Eu Yan Sang International™ ir " Singapore O&G" akcijas,
kadangi vidutiniai $iy jmoniy P/S rodikliai per analizuojama laikotarpj buvo mazesni nei 1. Kitos
analizuojamos jmonés buvo salyginai brangios, pati brangiausia jmoné yra iX Biopharma, rodiklis
sudaro net 23,28. Si jmoné per analizuojama laikotarpj net patyré nuostolj, todél pagal rodiklius
galima teigti, jog | §ig imong investuoti visiSkai neapsimoka.

Akcijos tikrosios vertés koeficientas (Price book value ratio) reikalingas tam ,kas suzinoti,
kaip rinka vertina jmonés akcijas. Jis lengvai suprantamas, kadangi parodo kiek rinkoje reikty
sumokéti uz vieng jmonés nuosavo kapitalo eurg. Tai svarbu ketinant investuoti j jmonés akcijas.
Pagal P/BV rodikl; pigios jmonés yra Sios: ,,Haw Par Corporation, ,International Healthway
Corporation®, ,,Healthway Medical Corporation“. Siy jmoniy akcijy rinka nevertina ir nesitiki
jmoniy augimo. O labai gerai jvertintos jmonés yra ,,TalkMed Group®, ,,Singapore O&G", ,,iX
Biopharma* ir ,,Q & M Dental Group*. Tod¢l pagal P/BV rodikl; i $iy jmoniy akcijas investuoti
apsimoka.

Dividendy pajamingumas rodo, kiek investuotojas per metus gauna ar gauty grazos
(procentais) dividendy forma i§ savo investicijos j akcijas. Sio rodiklio svarba priklauso nuo to, j
kokio tipo akcijas investuojama: augimo akcijoms dividendai didelés reikSmés neturi, tuo tarpu
vertés ar dividendy akcijoms, tai kur kas svarbesnis rodiklis. Zinoma, dividendai, kad ir simboliski
visuomet teigiamai nuteikia investuotojus ir patvirtina teisingg jmonés pozilrj j smulkiuosius
akcininkus. Esant normalioms rinkos saglygoms, dividendy pajamingumas gali sudaryti 5%-10%.
Tuo tarpu sparCiai auganc¢iy kompanijy dividendy pajamingumas paprastai buna 0%-3%

ribose. Didziausias dividendy pajamingumas buvo jmoniy ,,Religare Health Trust®, ,,First Real
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Estate Investment Trust®, ,Parkway Life Real Estate Investment Trust* ir ,,TalkMed Group*
jmoniy. Tode¢l galima daryti i§vada, kad i$ Siy jmoniy didelio augimo tikeétis nevertéty, pagal teorija
augimo jmonés moka mazai dividendy arba iSvis jy nemoka, kaip pvz. tokios imonés ,,JHH
Healthcare Berhad®, ,,Biosensors International Group®, ,,International Healthway Corporation®, ,,iX
Biopharma®, ,,Health Management International, ,,Healthway Medical Corporation® ir ,,QT
Vascular. Taciau galima pastebéti, kad kai kurios jmonés dividendy nemokéjo dél patirto
nuostolio. Kiekviena jmoné pagal savo dividendy politikos tipg sprendzia mokéti dividendus ar ne.

EV/EBITDA rodiklis (jmonés vertés ir EBITDA santykis) — santykinis rinkos rodiklis,
naudojamas jmoniy akcijy vertinimui. EV/EBITDA santykis parodo kiek jmonés akcijos kainuoja
lyginant su jos EBITDA, atsizvelgiant j jmonés skolas. EV/EBITDA rodiklio pranasumai labiausiai
iSryskéja lyginant didelj pinigy srauta generuojancias jmones. EBITDA yra stabilesnis, ir maziau
jvairiy veiksniy veikiamas rodiklis nei grynasis pelnas. Priklausomai nuo sektoriaus, jmonés veiklos
s¢kmingumo, bei rinkos salygy, EV/EBITDA svyruoja tarp 5 ir 10, nors kai kuriais atvejais gali ir
patekti uz $iy riby. Pigiausios i§ analizuojamy jmoniy yra §ios: ,,Tianjin Zhongxin Pharmaceutical
Group Corp®, ,,First Real Estate Investment Trust®, ,,Religare Health Trust“, ,,Health Management
International®, tod¢l Sios jmonés yra labiausiai patrauklios lyginant EV/EBITDA rodiklj, i jas verta
investuoti. Santykinai brangios yra ,,Cordlife Group* ir IHH Healthcare Berhad* jmoniy akcijos,
todél jos investuotojams néra labai patrauklios.

Turto graza (turto pelningumas) parodo kiek jmoné uzdirba pelno lyginant su jos turtu.
Angliskai $is terminas yra Return on Assets (ROA), kas ir reiskia graza nuo turto. Zinoma, jei
kalbame apie jmoniy finansus, vien turtas pelno neuzdirba. Pelnas yra uzbirdamas jmoneés turto
kartu su darbuotojy darbu. Taciau dauguma versly reikalauja nemazy investicijy i kapitala, ir kuo
daugiau jo investuojama, tuo didesnio pelno ir tikimasi sulaukti ateityje. Tad §is rodiklis puikiai
tinka salyginiam turto "pelningumui" pamatuoti. Stabiliu ekonominiu laikotarpiu normali turto
graza sudaro 8%-14%. Sis rodiklis gali bati labai svarbus: jei jis yra aukstas, ir verslas gali biti
prapléstas naudojant tg pati verslo model] — tai gali atverti itin dideles perspektyvas. Didziausias
turto pelningumas fiksuojamas ,,TalkMed Group* (57,82 %), taip pat ,,Singapore O&G* (19,52 %)
ir ,,Riverstone Holding* (16,49 %) imoniy, todél i Sias jmoniy akcijas vertéty investuoti. Visiskai
neperspektyvios yra jmonés, kuriy turto pelningumai yra neigiami, ypac ,,QT Vascular®.

Kitas labai svarbus fundamentalios analizés rodiklis tai — nuosavo kapitalo pelningumas (ROE),
kuris apskaiciuojamas veiklos pelng padalijus 1§ grynosios materialinés vertés. Rodiklis parodo
jmonés investicijy efektyvuma, t.y. kiek pelno uzdirba vienas akcininky investuotas kapitalo
doleris. Imonés yra patrauklesnés investuotojui, jei ROE rodiklis aukstas. Paskai¢iavus atrinkty
jmoniy ROE rodiklius analizuojamu laikotarpiu, nustatyta, jog maziausiu vidutiniu nuosavo

kapitalo pelningumu pasizymi ,,Healthway Medical Corporation® (0,88 %) ir ,,Eu Yan Sang
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International (1,39 %). Kaip ROA rodiklio, taip ir ROE neigiami rezultatai parodo, jog ] ty imoniy
akcijas investuoti neverta. Analizuojamo laikotarpio atrinkty akcijy nuosavo kapitalo pelningumai
buvo teigiami SeSiolikos jmoniy i§ analizuoty devyniolikos, todél galima daryti iSvada, kad
analizuojamos jmonés yra gana patrauklios investuotojams. DidZiausias vidutinis nuosavo kapitalo
pelningumas 1§ visy nagrin¢jamy jmoniy buvo ,,TalkMed Group* (70,36 %) jmonés, todé¢l §i jmoné
patraukli investavimui.

Taigi atlikus jmoniy fundamentaligjg analiz¢ nustatyta, jog reikeéty atsisakyti investuoti j jmonés
"QT Vascular akcijas dél Sios jmonés nuostoliy didéjimo, neigiamy akcijos pelno, didesnio negu 1
akcijos kainos ir pardavimy santykio. Reikéty vengti investuoti ir j kitg jmone "iX Biopharma”,
kadangi jmoné dirba nuostolingai, atitinkamai Sios jmonés neigiami ir akcijos pelno, nuosavo
kapitalo rodikliai. J[monés akcijos buhalteriné verté yra pervertinta lyginant su rinkos kaina. Lygiai
tokia pati situacija yra ir ,,Biosensors International Group® jmonés. Taigi pagal fundamenting
analize investicinio fondo formavimui buvo atrinktos Sios jmonés (2.7.2 lentelé):

2.7.2 lentelé

Investicinio fondo formavimui atrinktos imonés

Nr. Jmoné Rinkos kapitalizacija, min. SGD
1. IHH Healthcare Berhad 18170
2. Tianjin Zhongxin Pharmaceutical Group Corp 653,54
3. First Real Estate Investment Trust 920,1
4. TalkMed Group 624,3
5. Q & M Dental Group 529,72
6. Riverstone Holdings 696,62
7. Cordlife Group 381,26
8. Eu Yan Sang International 237,4
9. Health Management International 184,55
10. Healthway Medical Corporation 71,6

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Fundamentinés analizés pagalba atrinkus jmones, i§ kuriy bus formuojamas ,,Siauliy banko
SGX 10 investicinis fondas, reikia prognozuoti ateities tendencijas, todél tam bus naudojama
technin¢ analize.

Akcijy kainy grafiky techniné analizé (2.7.1 pav.) atliekama ilgalaikes tendencijas nurodanéiy
indikatoriy pagalba. Akcijy kainy duomenys grafiky pagalba tiriami nuo pasirinkto 2015 mety
sausio iki 2015 gruodzio. Dél duomeny trikumo techniné analizé nepritaikyta Sioms jmonéms:
TalkMed Goup, Q& M Dental Group ir Cordlife Goup. Techniné analizé atlickama remiantis
tradesignum.com techninés analizés programa, kurioje nustatomas nagrin¢jamas laikotarpis, o
dominantys indikatoriai yra slankiojo vidurkio konvergencijos / divergencijos indikatorius
(MACD), Viliamo procento indikatorius (William's %R) ir santykinis stiprumo indeksas (RSI).
Analizuojami pagrindiniai rodikliai, kuriy pagalba nustatomi galimi pirkimo ir pardavimo signalai
bei akcijy kainy kitimo kryptys.
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2.7.1 pav. Atrinkty jmoniy akcijy techniné analizé, laikotarpiu 2015.01.01 — 2015.12.31

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IHH Healthcare Berhad akcijy kaina svyruojanti (zr. 2.6.1 pav.), bet iSlicka tendencija didéti,
tai pagrindzia ilgojo laikotarpio Kkylantis trendas. Indikatorius RSI ir jo poky¢iy linija nurodé bent
kelis pirkimo/pardavimo signalus vasario — balandzio ménesiais ir lapkri¢io ménesj, ta¢iau gruodj jy
jzvelgti sudétinga. RSI netoli 70 ribos (RSI — 62,96), kas leidzia teigti jog Sios jmonés akcijos
rinkoje gali biiti pervertinamos netolimoje ateityje, o tai reiskia kainy augimg. MACD rodiklis visu
tiriamu laikotarpiu buvo nukritgs Zemiau 0 rugpjacio mén., tai rodo ,,meSky“ rinkg (pardavimas).
Vertinant §j indikatoriy pirkimo/pardavimo signaly buvo gana daug, o dabar ryskéjanti tendencija
rodo, kad MACD linija kirto EXP linija i§ apacios gruodzio mén., 0 tai rodo pirkimo signala.
Viliamo procento indikatorius (William's %R) gruodzio mén. buvo vir§ —20, kas rodo pardavimo

signalg. Taciau pagal bendrg tendencijg IHH Healthcare Berhad akcijas pirkti verta.

Tianjin Zhongxin Pharmaceutical Group Corp akcijos kaina kito labai Zenkliai
analizuojamu laikotarpiu. RSI santykinio stiprumo indekso linija svyruoja nuo 30 iki 70 indekso
riby tiriamuoju laikotarpiu, i8skyrus pardavimo signalg balandZio mén. ir pirkimo signalg liepos
mén. Paskutinés tendencijos rodo, kad RSI svyravimas yra leistinose ribose, tai reiskia, kad akcijy
kainos néra pervertintos rinkoje. Slankiojo vidurkio konvergencijos / divergencijos indikatorius
MACD kerta vidurkio linijg EXP i§ apacios gruodzio mén., signalizuodamas apie pirkima.
Vertinant William's %R indikatoriy aiSkiai matyti, kad akcijos kaina vis dar turi tendencijg augti,

kas reiskia, jog akcijas pirkti verta.
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Per tiriamg laikotarpj First Real Estate Investment Trust akcijy kainos kito rySkiais kainy
Suoliais visu analizuojamu laikotarpiu. Kainy augimg patvirtina MACD, nurodydamas pirkimo
signalg lapkri¢io mén., 0 indikatorius RSI, parodo nejvertintas §ios jmonés akcijy kainas. Paskutinis
akcijy pirkimo signalas analizuojamu laikotarpiu buvo lapkri¢io mén., pagal MACD, o pagal RSI
paskutinis pirkimo signalas taip pat atitinka. William's %R indikatorius artimiausiu metu rodo

pardavimo signalg, tac¢iau to nepatvirtina kiti indikatoriai.

Riverstone Holdings bendra tendencija yra gana aiski, stipriai pasireiskia kylantis trendas, kas
patvirtina ilgo laikotarpio augimag. Santykinis stiprumo indeksas RSI (63,32) gruodzio 31 d. rodo,
kad jmonés akcijos dar néra visiskai jvertintos, §j fakta patvirtino Siek tiek nukritusi akcijy kaina.
Pastebimas kainy pervertinimas lapkri¢io mén., dél indekso RSI slinkéiy vir§ 70 ribos. Galima
teigti, kad Sios jmonés akcijos yra labai vertinamos investuotojy rinkoje. Slankiojo vidurkio
konvergencijos / divergencijos indikatorius (0,041), kuris Kirto slankiojo vidurkio (EXP) linijg i$
apaCios gruodzio mén. signalizuoja apie akcijy rekomenduojamg pirkimg. William's %R
indikatorius artimiausiu metu rodo pardavimo signala, taciau to taip pat nepatvirtina Kiti

indikatoriai.

Vertinant Eu Yan Sang International bendra tendencijg aiskiai iSsiskiria besileidZiantis
trendas, o tai reiskia, kad ilgoje perspektyvoje akcijy kainos mazés. Taciau remiantis EXP ir MACD
indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios jmonés akcijy kaina turéty didéti, nes rodikliai juda
did¢jimo kryptimi. Lyginamosios jégos indeksas RSI didziaja analizuojamo laikotarpio dalj rodé
apie nejvertintas akcijas. Nuo spalio mén. indeksas sugrjzo j vidutines rinkos vertinimo pozicijas,
RSI svyravo apie 50, reiSkia kainos patrauklios investuoti, tad verta jsigyti jmonés akcijy. William's

%R indikatorius artimiausiu metu nerodo dideliy poky¢iy.

Health Management International jmonéje rySkus akcijy kainy augimas pastaruosius keturis
meénesius. Pirkimo signalg gruodzio mén. nurodé MACD indikatorius, kirtgs EXP linijg i§ apacios.
Taciau artimiausiu metu dideliy pokyciy tikétis nevertéty. RSI indikatorius gruodZio mén. laikési
apie 50 riba, kas reiSkia, kad investuotojams $ios jmonés akcijos turéty bati patrauklios. William's

%R 1indikatorius ir Siai jmonei artimiausiu metu nerodo dideliy poky¢iy.

Tiriamu laikotarpiu Healthway Medical Corporation akcijy kaina buvo labai svyruojanti ir
vyko intensyvi prekyba. MACD indikatorius i§ anksto jspéja apie ,,buliy” rinka, nes indikatorius
laikosi apie 0. Suartéjusios MACD ir EXP linijos, turédamos teigiamg rodiklio reikSme rodo, kad
akcijas siuo metu pirkti verta. RSI leisting 30 ribg nukrito rugpjtcio ir rugséjo ménesiais, kas rodo
kad akcijos buvo nejvertintos, ta patvirtina ir didelis akcijy kainy $uolis. Siuo metu 3is indeksas
laikosi apie 50 riba, nurodydamas patrauklumg investuotojams, o ir William‘s indeksas dideliy
kainy Suoliy nerodo.
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Apibendrinant gautus rezultatus, galima daryti i§vada, kad atlickant techning analiz¢ ir siekiant
priimti investicinius sprendimus, negalima pasikliauti vienu indikatoriumi. Lyginant RSI, MACD,
William’s %R indikatoriy rodmenis pasirinkty jmoniy atzvilgiu. Galima teigti, kad William's %R
rodiklis rodé ankstesnius pirkimo/pardavimo signalus nei kiti. Lyginant fundamentaligjg analize su
technine, pazymétina, jog paklausos ir pasiiilos veiksniai, kuriuos technikai bando pastebéti, yra
fundamentaliyjy kompanijos pajamy vystymosi rezultatas. Atlikus technine grafiky analize,
nustatyta, jog apsimoka pirkti fundamentaliosios analizés pagalba atrinkty jmoniy akcijas.
Pagrindinis techninés analizés trikumas yra tas, kad interpretuojant grafikus visada yra daug
subjektyvaus vertinimo, paremto praeities modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti. Toliau
darbas bus atlickamas naudojant jau atrinktas jmoniy akcijas, i§ kuriy bus formuojamas ,,Siauliy

banko SGX 10¢ investicinis fondas.
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3. AB SIAULIU BANKO INVESTICINIO FONDO SUDARYMAS IR
VALDYMAS

3.1 AB Siauliy banko investicinio fondo sudarymas ir optimizavimas

Fondo formavimui bus naudojamos IHH Healthcare Berhad (privati sveikatos bendroveé,
teikianti sveikatos priezitiros paslaugas), Tianjin Zhongxin Pharmaceutical Group Corp (parduoda
tradicinius kiny medicinos, Vakary vaistus, ir sveikatos priezitiros produktus), First Real Estate
Investment Trust (investuoja j ilgalaikj turta, susijusj su sveikatos priezitira), TalkMed Group (teikia
medicinos onkologijos paslaugas onkologiniams pacientams), Q & M Dental Group (gamina
odontologijos jrangg ir reikmenis), Riverstone Holdings (gamina ir platina medicinines pir$tines bei
valymo priemones), Cordlife Group (atlieka kraujo tyrimus) , Eu Yan Sang International (gamina ir
platina tradicinius kiny vaistus), Health Management International (teikia sveikatos priezitiros
paslaugas), Healthway Medical Corporation (teikia sveikatos prieZitiros valdymo paslaugas) jmoniy

akcijos.

Norint sudaryti optimaly investicinj fonda, reikalinga jvertinti pasirinktos akcinés bendrovés
akcijy standartinj nuokrypj ir pelningumg per tam tikra laikotarpj. Kiekvienas investuotojas
prisiskiria sau priimtiniausig variantg, jvertindamas rizikos ir pelningumo santykius, siekiama uz

maziausig rizikg gauti daugiausiai pelno.

Naudojantis SGX vertybiniy popieriy birZos kiekvienos dienos 2013 m. sausio 1 dienos — 2015
gruodZio 31 dienos laikotarpio duomenimis skai¢iuojamas kiekvienos dienos akcijos pelningumas

pagal 3.1 formule:
3.1)
ri =(P1-Po)Po
¢ia rj - i-tyjy akcijy pelningumas;
Po - akcijos kaina periodo pradZioje;

P1 - akcijos kaina periodo pabaigoje.

Toliau EXCEL funkcijomis AVERAGE, STDEV randami kiekvienos akcijos pelningumo

vidurkis ir standartinis nuokrypis (3.1.1 lentel¢).
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3.1.1 lentelé

Akcijuy pelningumo vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai

Imoné Pelningumo vidurkis, % | Standartinis nuokrypis, %
IHH Healthcare Berhad 0,093 1,057
Tianjin Zhongxin Pharmaceutical Group Corp 0,117 2,450
First Real Estate Investment Trust 0,072 2,770
TalkMed Group 0,067 2,008
Q & M Dental Group 0,136 1,968
Riverstone Holdings 0,297 1,756
Cordlife Group 0,161 2,324
Eu Yan Sang International -0,020 1,794
Health Management International 0,183 2,874
Healthway Medical Corporation -0,086 2,859

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Vidutinis kvadratinis nuokrypis parodo akcijy rizikg. Kuo didesnis pelningumo vidutinis
kvadratinis nuokrypis, tuo daugiau nukrypsta pelningumas nuo vidurkio, tuo didesné rizika. Kaip
matyti 3.1.1 lenteléje pagal rizikos dydj pirmauja Health Management International (2,859%),
maziausia rizika pasizymi IHH Healthcare Berhad (1,057%) akcijos. Atsizvelgiant j apskaiciuotg
pelningumo vidurkj, pirmauja Riverstone Holdings akcijos. Tik dviejy jmoniy akcijos buvo isvis
nepelningos, nes jy pelningumo vidurkiai yra neigiami, jmonés buvo Eu Yan Sang International
Healthway Medical Corporation. Taciau realus laukiamas pelningumas gali buti kur kas didesnis,
kadangi kaip parodé kainy kitimo grafiky techniné analizé rinka jgauna kilimo kryptj abiejy imoniy
atzvilgiu. Didziausiu neigiamu vidutiniu pelningumu pasizymi Healthway Medical Corporation (-
0,086%).

3.1.2 lentelé
Atrinkty jmoniy akcijuy pelningumy Kkitimo koreliacijos matrica

Tianjin .
. First Real Eu Yan
IHH Zhongxin Q&M | . - Health Healthway
Healthcare |Pharmaceutic I n\isstt?]tqi nt Tgl:_(o'\ﬂed Dental Rl_'l\gi(;?;oge Cg:glljlfe I nf:rnngati Management| Medical
Berhad al Group P Group 9 P International | Corporation
Trust onal
Corp
IHH Healthcare
Berhad
Tianjin Zhongxin
Pharmaceutical 0,023
Group Corp
First Real Estate
Investment Trust 0,003 0,017
TalkMed Group -0,011 -0,012 0,099
Q&MDental || g, 0,186 0031 | -0,021
Group
RO -0,007 0,006 0058 | -0,038 | 0,112
Holdings
Cordlife Group -0,024 0,037 0,025 -0,006 0,104 0,129
suyansang | 5, 0,065 0004 | -0070 | 0118 | 0057 | 0024
International
Health
Management -0,020 0,096 0,022 0,029 0,148 0,035 0,070 0,045
International
Healthway
Medical -0,001 0,024 0,022 -0,054 0,073 0,070 0,088 0,040 0,056
Corporation

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Analizuojant koreliacijos matricg pateiktg 3.1.2 lenteléje, matyti, jog neigiamy koreliacijos
ry$iy tarp pasirinkty jmoniy akcijy pelningumo svyravimy nustatyta daug. Koreliacijos koeficienty
svyravimy amplitudé nedidele, todél analizuojant koreliacijos ry$j tarp jmoniy akcijy pelningumo
svyravimy kitimo démesys kreipiamas ir ] nedidelius koreliacijos koeficiento skirtumus.
Investicinio fondo rizika mazéja ir pasirenkant jmones su neigiamu rezultatu, taip pat jmones.
Sudarant investicinj fonda i§ neigiama koreliacija turiniy instrumenty, galima panaikinti portfelio
nesisteming rizikg. Silpniausias koreliacijos rySys nustatytas jmonés TalkMed Group akcijy
pelningumo svyravimo su kity bendroviy akcijy pelningumo tendencijomis. Pagal Sios jmonés
akcijy pelningumo kitimg, beveik negalima spresti apie kity jmoniy pelningumo svyravimus,
kadangi koreliacijos koeficiento reikSmé arti nulio. Kadangi neigiami ryS$iai pasireiSkia tarp visy
jmoniy, dél visos atrinktos jmoniy akcijos bus naudojamos investicinio fondo formavimui. Zinant
kokias akcijas jtrauksime | investicinj fondg, atsiranda problema kokiomis proporcijomis jas

geriausia jtraukti.

Skaic¢iuojant mechaniniu budu beveik nejmanoma pateikti visy galimy fondy aibés, kadangi
skirtingy sudéties daliy kombinacija yra begaliné. Mechaniniu biidu surasti fondai ant efektyviosios
kreivés negali vadintis optimaliais, kadangi jie néra atrinkti i§ visos galimos fondy aibés. Dél Sios
priezasties H. Markowitz teorija perkeliama j kompiuterines programas, kurios leidzia tiksliai
optimizuoti investicinj fonda. Viena i$ jy Microsoft Excel programos rizikos sprendimy platforma
(SOLVER), kurios optimizavimo variklis tiksliai optimizuoja portfelj t.y. esant tam tikram
pelningumui suranda atitinkamos sudéties maZiausiu rizikos laipsniu pasizymintj portfelj. Sis

tyrimas butent ir paremtas SOLVER programos rezultatais.

Naudojant SOLVER programa randami optimalds investiciniai fondai, taciau prie§ paleidziant

programg biitina nustatyti Sias sglygas:
1. Sprendimy ieSkoma tarp fondo instrumenty svoriy;
2. Bendra svoriy suma lygi 1;
3. Ieskomas maziausios ar didziausios reikSmeés pelningumo / rizikos reikSmés;
4. Jvedama tam tikra rizikos ar pelno reikSme

Investuojant lygiomis dalimis t.y. kiekvienos i§ pasirinkty jmoniy akcijoms skiriant 10 %
investuojamy 1éSy bendra portfelio rizika siekia 0.831% (3.1.4 lentelé), o bendras dienos
pelningumas 0.1021%. Formuojant optimaliausig investicinj fondg buvo sudarinéjami 3
investiciniai fondai: agresyvus fondas su didZiausiu pelningumu, konservatyvus fondas su

maziausia rizika, fondas su priimtina 1 procento rizika (nuosaikiajam investuotojui).
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3.1.3 lentelé

,»Siauliy banko SGX 10“ fondo strategiju jmoniy akcijy sandara

Strategija Lygiu Agresyvusis | Konservatyvus (vl;ldl:l(iii:ékgz;ia
Imoné svoriy (max. pelnas) (min. rizika) .
ir pelnas)
IHH Healthcare Berhad 10% 0% 39% 23%
Tianjin Zhongxin Pharmaceutical 10% 0% 50 506
Group Corp

First Real Estate Investment Trust 10% 0% 4% 0%
TalkMed Group 10% 0% 12% 4%
Q & M Dental Group 10% 0% 4% 4%
Riverstone Holdings 10% 100% 11% 49%
Cordlife Group 10% 0% 6% 7%
Eu Yan Sang International 10% 0% 12% 0%
Health Management International 10% 0% 3% 8%
Healthway Medical Corporation 10% 0% 4% 0%

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Agresyvusis investicinis fondas pagal SOLVER turéty bati sudarytas i§ 100 % Riverstone
Holdings jmonés akcijy. Sio fondo vidutinis dienos pelningumas siekty 0.297 % (3.1.4 lentel¢), 0
rizikos laipsnis bty 1.756 %. Tokia iSvada patvirtina ir dienos akcijy kainy pokyciai, $ios jmonés
pelningumas i8 kity analizuoty jmoniy buvo didZiausias.

Ieskant optimalaus portfelio konservatyviam investuotojui sprendziamas rizikos minimizavimo
uzdavinys, 3.1.3 lenteléje pateikiamas konservatyvaus investuotojo investicinio fondo sudétinés
dalys.

Konservatyvaus investicinio fondo formavimas parodé¢, jog investuojant 38 % 1ésy j IHH
Healthcare Berhad akcijas, po 12 % - j TalkMed Group, Riverstone Holdings, Eu Yan Sang
International ir 26 % j kity analizuojamy jmoniy akcijas bendra fondo rizika siekia 0.66%, kuri §iuo
atveju yra maziausia i§ visy optimaliyjy fondy aibés rizikos. Sio investicinio fondo laukiamas

dienos pelningumas 0.102 %.

3.1.4 lentelé

»Siauliy banko SGX 10“ fondo strategijy dienos pelningumai ir rizikos

Lvei . Agresyvusis Konservatyvus Nuosaikusis
ygiu svoriy (max. pelnas) (min. rizika) (vidutiné rizika ir pelnas)
Pelningumas, % 0,102 0,297 0,102 0,208
Rizika, % 0,831 1,756 0,660 1,000

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Ieskant optimalaus fondo nuosaikiajam investuotojuli, jis parenkamas i$ efektyviosios kreivés
vidurio. t.y. jo prisiimta rizika yra maZesné¢ uz agresyvaus investuotojo portfelio rizika, taciau
didesné uz konservatyvaus investuotojo prisiimamg rizikg. 3.1.3 lenteléje pateikiamos nuosaikaus

investuotojo investicinio fondo akcijy sudétinés dalys.
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Nuosaikiojo investicinio fondo atveju standartinis nuokrypis buty 1 %, kurio dienos
pelningumas sieks 0.208 % (3.1.4 lentelé). Tokio investicinio fondo sudétinés dalys: 49 % -
Riverstone Holdings, 23 % - IHH Healthcare Berhad, 28 % kity jmoniy akcijy, i$skyrus First Real
Estate Investment Trust, Eu Yan Sang International ir Healthway Medical Corporation, $ios jmonés

1 nuosaikiojo investicinio fondo struktiirg nepatenka.

Suformavus akcijy portfelius skirtingiem investuotojy tipam, nustatyta, jog Visi investiciniai
fondai sugeneravo laukiamg teigiamg pelninguma. Fundamentinés ir techninés analizés rezultatai
parod¢, jog rinka Siek tiek keiCia kryptj, bent jau keliy jmoniy akcijy, todél daroma prielaida, jog
laukiami akcijy pelningumai gali biiti didesni nei praéjusiy trijy mety vidutiniai dienos akcijy
pelningumai, kurie buvo nustatyti H. Markowitz teorijos pagalba. Sio tyrimo metu suformuoti
investiciniai fondai gali buiti tiksliausiai jvardinti kaip Zemo, aukSto, ir vidutinio pelningumo
investiciniai fondai su atitinkama rizika. Sekantis Zingsnis optimalaus investicinio fondo ,,Siauliy
banko SGX 10* valdymas, kuris didele dalimi lemia investavimo sékme. Skyriuje bus aptariami

pastaryjy fondy rezultatai atlikus keturiy ménesiy steb&jima.

3.2 AB Siauliy bankas investicinio fondo valdymas

Kaip matyti 3.2.1 pav. per stebétg 4 mén. laikotarpj (Nuo 2016 sausio 1 d. iki 2016 balandzio
30 d.) bendras ST Health & Care indeksas padidéjo. Zvelgiant j indekso kitimo grafika matyti, jog
pasitvirtino fundamentinés analizés rezultatai, indeksas neSa pelningumg. Vidutinis visy keturiy

ménesiy indekso pelningumas analizuojamu laikotarpiu sudaré 7,43 %.

Zoom 1m 3m 6em YalRE 1y Sy From Jan 1, 2016 To Apr 30, 2016

08 Feb 22 Feb 07 Mar 2 i8 ;Apr 02 May 1500
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.1 pav. FTSE ST Health Care indekso pokyciai analizuojamu laikotarpiu 2016.01.01 -
2016.04.30

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Vertinant suformuotus investicinius fondus, buvo pasirinkta 10000 EUR suma ir paskirstyta |
akcijas pagal suformuoty fondy struktiirg. Buvo skai¢iuojami $iy fondy pelningumai: investicinis
fondas, paskirstytas lygiomis dalimis; agresyvusis investicinis fondas; konservatyvusis investicinis

fondas ir nuosaikusis investicinis fondas.

3.2.2 pav. pateikiami suformuoty investiciniy fondy pelningumy kitimai per stebéta keturiy

mén. laikotarpj.

6,000

4,000 A

-8,000 —

Po 10 % - MNuosaikusis fondas -

Agresyvusis fondas - Konservatyvusis fondas -

3.2.2 pav. ,,Siauliy banko SGX 10“ investicinio fondo pelningumy kitimas 2016 sausio 01 d. —
2016 balandzio 30 d. laikotarpiu, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS 3.2.2 pav. matyti, jog visy jog visy investicinio fondo strategijy pelningumo poky¢iai per
stebéta 4 ménesiy laikotarp; buvo ir teigiami, ir neigiami. Pelningiausia buvo investuoti j
konservatyviam investuotojui suformuotg investicinj fondg, kadangi pastarojo vidutiné dienos graza
per 4 ménesiy laikotarpj sieké 0.0137 %. Konservatyvioji investavimo strategija pasitvirtino,
kadangi $is fondas buvo labai diversifikuotas (buvo investuojama j visy atrinkty jmoniy akcijas),
nesiekiant kuo daugiau 1é8y investuoti j didziausig laukiama pelningumg turin¢ig jmong¢ Riverstone
Holdings. Si jmoné turéjo didZiausig teigiama vidutinj akcijy pelninguma per analizuojamajj
laikotarpj. Taip pat parodé ir techninés analizés rezultaty prognozés, dél Sios jmonés akcijy kainy
kylanc¢io trendo ilguoju laikotarpiu investavimas j §ig jmong turéty atnesti pelng. Didelés jtakos
konservatyvaus fondo pelningumui turéjo didesné dalis 1é8y lyginant su kitais fondais skirta jmoniy
First Real Estate Investment Trust, TalkMed Group ir Eu Yan Sang International akcijoms.
Investicinio fondo pelningumas, kai investuojama lygiomis dalimis j atrinktas akcijas buvo
maziausias, vidutinis dienos pelningumas buvo neigiamas (-0.014 %). Investuojant 10000 EUR |
suformuotus investicinius fondus per 4 ménesius maksimaliai buvo galima uzdirbti 1§

konservatyvaus fondo, pelnas sudaré apie 50 EUR.
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3.2.1 lentele
Suformuoto ,,Siauliy banko SGX 10¢ investicinio fondo ménesiniai pelningumai
2016.01.01 d. — 2016.04. 30 d., %

Data Po 10 % Agresyvusis fondas Konservatyvusis fondas Nuosaikusis fondas
2016-01-01 - - - -
2016-02-01 -7,345 -15,831 -4,486 -9,701
2016-03-01 2,902 -1,485 0,744 -0,442
2016-04-01 2,658 -4,523 2,561 -1,676
2016-05-01 0,379 14,449 1,843 5,143

p;{;?#g:}”n'fas -0,351 -1,848 0,165 -1,669

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Nagrin¢jant suformuoty investiciniy fondy ménesio pelningumus, matyti, kad didZiausias
ménesio pelningumas per analizuotg laikotarpj buvo agresyvaus fondo balandzio ménesj, jis sudaré
net 14,45 %, o didziausig nuostolj patyre taip pat agresyvusis fondas (15,83 %), todél tai visiSkai
patvirtina teorines id¢jas, jog didZiausias pelningumas yra siejamas ir su didZiausia rizika, taip kuo
maziau diversifikuotas fondas, tuo ir rizika yra didesné. Didziausias vidutinis ménesio pelningumas
buvo konservatyvaus investicinio fondo (0,165), todél ir uzdirbtas pelnas per analizuojama

laikotarpj buvo teigiamas.
Pasirinkus konservatyvyji investicinj fonda, kaip pelningiausig ir maziausiai rizikinga, jo
rezultatai buvo lyginami su AB Siauliy banko jau turimais investiciniais fondais (3.2.2 lentelé).
3.2.2 lentelé

Suformuoto investicinio fondo ir AB Siauliy banko turimy investiciniy fondy pelningumy

palyginimas laikotarpiu 2016.01.01 d. — 2016.04. 30 d., %

INVL INVL
Konservatyvusis | besivystancios lan:(l:;i/cl;sios besivystancios INVL F\!l’:ls\lllc;s
Data »Siauliy banko Europos stratediios Europos be Baltijos TOPJZO
SGX 10% fondas obligacijy subfog c;as Rusijos TOP20 fondas subfondas
subfondas subfondas
2016-01-01 - - - - - -
2016-02-01 -4,486 0,081 -2,617 -5,477 -1,121 -2,405
2016-03-01 0,744 0,404 0,795 1,607 1,602 5,986
2016-04-01 2,561 1,287 1,953 5,666 3,115 8,084
2016-05-01 1,843 0,979 0,037 -1,184 2,797 10,195
Vidutinis 0,165 0,688 0,042 0,153 1,599 5,465
pelningumas
SEIRETHLOLS 3,190 0,546 1,940 4,690 1,926 5,521
nuokrypis
Uzdirbtas
pelnas per 4
mén., 50,76 EUR 277,48 EUR 11,06 EUR 28,27 EUR 649,15 EUR | 2319,59 EUR
investavus
10000 EUR

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Pagal stebéty keturiy ménesiy duomenis, matyti, kad pagal vidutinj ménesio pelninguma
Konservatyvusis ,,Siauliy banko SGX 10“ fondas yra per vidurj i§ analizuojamy investiciniy fondy,
mazesnj pelningumg turé¢jo INVL lanksCiosios strategijos subfondas ir INVL besivystancios
Europos be Rusijos TOP20 subfondas. DidZiausias ménesio pelningumas buvo INVL Rusijos
TOP20 subfondas. Taciau Sio fondo ir rizika yra pati didZiausia ir sudaro 5,465 %, kas leidZia teigti,
kad dél didelés rizikos Sio fondo pelningumas nebiitinai bus tokio dydzio ir ateityje. Kalbant apie
Siame tyrime suformuota ,,Siauliy banko SGX 10 fonda, jo standartinis nuokrypis sudaré 3,19 %,
pagal §j rodiklj suformuotas fondas taip pat yra per vidurj tarp analizuojamy investiciniy fondy.
Jeigu investuotojas mety pradzioje (01.01) biity investaves po 10000 EUR j kiekvieng 18 Siy fondy,
tai geguzés mén. 1 dieng daugiausiai biity uzdirbes i§ INVL Rusijos TOP20 subfondo, pelnas
sudaryty 2319,59 EUR. Suformuoto konservatyvaus ,,Siauliy banko SGX 10“ investicinio fondo
pelnas per keturis ménesius sudaryty 50,76 EUR, toks pelnas biity didesnis nei INVL lanksciosios
strategijos subfondo ir INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 subfondo.

Taigi apibendrinant galima teigti, kad formuojant investicinj fonda tikétinas pelningumas gali
duoti atvirks¢ius rezultatus, dél praeities pelningumy svyravimy vertinimo ir stipraus reagavimo j
ekonomikos bikle. Agresyvus investicinis fondas pasizymi maza diversifikacija, todé¢l tai visiskai
patvirtina teorijoje iSkeltas id¢jas, kad kuo labiau diversifikuotas fondas, tuo mazesné rizika ir
didesné tikétina graza. Konservatyvus investuotojas savo 1éSas iSleidzia pirkdamas akcijas, kurios
pasizymi nedidele rizika, todél trumpu laikotarpiu Sios akcijos gali uzdirbti didziausig pelna, kas
patvirtina darbo pradzioje iSkelta hipoteze. Dél teigiamo suformuoto konservatyvaus fondo
rezultaty, techninés analizés indikatoriy prognoziy, kurios parodo teigiamg tendencija akcijy
kainoms bei labai trumpo analizuojamo laikotarpio, nuspesta nekoreguoti jau suformuoty
investiciniy fondy sandaros. Darbe sékmingai pavyko pritaikyti iSanalizuotg teorijg, priimant
sprendimus dél investicinio fondo formavimo. Tyrime investicinio fondo formavimas buvo
suskirstytas j Siuos etapus: investicinés Strategijos pasirinkimas; rinkos analizé; jmoniy akcijy
atranka; optimalaus investicinio fondo formavimas, suformuoto fondo efektyvumo jvertinimas.
Nuoseklus veiksmy atlikimas kiekviename investicinio proceso etape duoda rezultaty, net ir

kapitalo prieaugj.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Investicinis fondas — tai daugelio investuotojy vienoje vietoje sutelkti pinigai, kuriuos fondo
valdytojas investuoja j akcijas ir obligacijas pagal fondo strategijg. Didzigjg investiciniy fondy dalj
sudaro pinigy rinkos, akcijy ir obligacijy fondai. Fondai skirstomi j Sias pagrindines riiSis:
obligacijy fondai, akcijy fondai, misriis fondai, fondy fondai. Investuotojas investuodamas j platy
investicinj fonda, iSskaido rizikg dalimis - diversifikuoja savo investicijas. Pagal investuotojo
pozitrj j rizikg formuojamas investicinis fondas: agresyvusis, nuosaikusis arba konservatyvusis.
Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, jog tiriant akcijy rinkg reikia derinti techning ir
fundamenting analizes. Kadangi fundamentinés analizés pagalba galima nustatyti jmones, ] kurias
verta investuoti, 0 techninés analizés pagalba galima nustatyti tinkamiausig laiko momentg
investavimui. Portfelio optimizavimui pasirinkta H. Markowitz teorija, kadangi dél modelio
paplitimo, sukurtos kompiuterinés programos (SOLVER) padeda modelj pritaikyti optimalaus
investicinio fondo formavimui.

Investicinio fondo steigimo jstatymas nurodo, jog fondas turi buti valdomas atsakingai, tai
reiSkia, kad ir pasirinktos akcijos, | kurias buvo investuojama turéjo atitikti investuotojy lukescius ir
remtis i§ anksto numatyta strategija. Kadangi AB Siauliy bankas yra perémes keleta investiciniy
fondy, reiskia naujasis investicinis fondas turéjo skirtis savo strategija ir akcijy struktira.
ISanalizavus jau platinamus investicinius fondus buvo iSskirtos pagrindinés savybés ir strategija
naujo investicinio fondo formavimui: investicijos turi biiti paskirstytos ekonomiskai stipriose Salyse
ir tarp geriausiai jvertinty bendroviy akcijy; investuotojai siekia didesnio prieaugio su didesne nei
vidutine rizika; minimali investavimo trukmé 3-5 metai. Kadangi buvo norima maksimaliai
uztikrinti nerizikingg investavimg buvo atsirinktos tokios Salys, kurios turéjo auksciausig saugumo
lygi. Sig salyga atitiko penkios i§ visy analizuoty, todél toliau tyrimas buvo atliekamas tik su §iomis
Salimis: Danija, Svedija, Vokietija, Singapiiras, JAV.

Pagal fundamentinés analizés duomenis buvo sureitinguotos Salys ir gautas galutinis rezultatas,
pagal kurj buvo aiSku, kad stabiliausia ir turinti augancios ekonomikos tendencijg yra Singapiras,
todél ir investuotojams $§i Salis atrodo patraukliausia, taip pat pagal susikurty strategija, $i Salis
atitiko keliamus reikalavimus. Tod¢l tyrimas buvo atlieckamas su Singapiiro Vertybiniy popieriy
birza. [Sanalizavus Singapiiro Vertybiniy popieriy birZa buvo atsirinktas tinkamiausias indeksas 1$
kurio geriausiy akcijy buvo formuojamas investicinis fondas. Apibendrinant pelningumo ir rizikos
tendencijas, buvo padaryti prielaida, kad tik vienas indeksas Health & Care virSijo visos birZzos
pelninguma (0.64 %). Todél formuojamas investicinis fondas buvo tik i§ Sio indekso geriausiy

akcijy.
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Atlikus jmoniy fundamentaligjg analize nustatyta, jog reikéty atsisakyti investuoti j jmonés "QT
Vascular® akcijas dél Sios imonés nuostoliy didéjimo, neigiamy akcijos pelno, didesnio negu 1
akcijos kainos ir pardavimy santykio. Taip pat neinvestuoti j imones "iX Biopharma" ir ,,Biosensors
International Group*, kadangi jmonés dirbo nuostolingai. Atlikus fundamenting ir technine grafiky
analizes, nustatyta, jog apsimoka pirkti atrinkty jmoniy akcijas, t.y. IHH Healthcare Berhad, Tianjin
Zhongxin Pharmaceutical Group Corp, First Real Estate Investment Trust, TalkMed Group, Q & M
Dental Group, Riverstone Holdings, Cordlife Group, Eu Yan Sang International, Health
Management International, Healthway Medical Corporation. Pagrindinis techninés analizés
trikumas yra tas, kad interpretuojant grafikus visada yra daug subjektyvaus vertinimo, paremto
praeities modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti.

Suformavus investicinius  fondus = skirtingiems investuotojy tipams:  agresyviam,
konservatyviam, nuosaikiam ir lygiy svoriy, buvo gautas rezultatas, jog didZiausias vidutinis
ménesio pelningumas laikotarpiu 2016.01.01 — 2016.05.01 buvo konservatyvaus investicinio fondo
(0,165). Sio tyrimo suformuoto konservatyvaus ,,Siauliy banko SGX 10* fondo standartinis
nuokrypis per 4 ménesius sudaré 3,19 %, pagal §j rodiklj ir pagal pelninguma yra per vidurj tarp AB
Siauliy bankas turimy investiciniy fondy. Jeigu investuotojas mety pradzioje (2016.01.01) biity
investaves po 10000 EUR j kickviena i§ AB Siauliy bankas investiciniy fondy, tai geguzés mén. 1
dieng daugiausiai buty uzdirbes i§ INVL Rusijos TOP20 subfondo, pelnas sudaryty 2319,59 EUR.
Tyrime suformuoto konservatyvaus ,,Siauliy banko SGX 10“ investicinio fondo pelnas per keturis
ménesius sudaryty 50,76 EUR, toks pelnas bity didesnis nei INVL lanksciosios strategijos
subfondo ir INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 subfondo. Konservatyvus
investuotojas savo léSas iSleidzia pirkdamas akcijas, kurios pasizymi nedidele rizika, todél trumpu
laikotarpiu Sios akcijos gali uzdirbti didZiausig pelna, kas patvirtina hipotezg¢. Nuoseklus veiksmy
atlikimas kiekviename investicinio proceso etape duoda rezultaty, net ir kapitalo prieaug;.

Rekomendacijos:

Siekiant suformuoti investicinj fonda, reikia jj formuoti tam tikru eiliSkumu: jvertinti fonda
formuojancios institucijos investicing veikla, susikurti strategija, jvertinti rinka, atlikti vertybiniy
popieriy atrankg bei jvertinti investicinio fondo pelningumo - rizikos laipsnj.

Atliekant techning analize ir siekiant priimti investicinius sprendimus, negalima pasikliauti
vienu indikatoriumi. Lyginant RSI, MACD, William's%R indikatoriy rodmenis pasirinkty jmoniy
atzvilgiu, William's %R rodiklis rodo ankstesnius pirkimo / pardavimo signalus nei Kiti.

Lyginant fundamentaligja analiz¢ su technine, pazZymétina, jog paklausos ir pasitilos veiksniai,
kuriuos technikai bando pastebéti, yra fundamentaliyjy kompanijos pajamy vystymosi rezultatas.

Formuojant investicin} fondg tikétinas pelningumas gali duoti atvirkS¢ius rezultatus, del

praeities pelningumy svyravimy vertinimo ir reagavimo j ekonomikos biikle.
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PRIEDAI

1 priedas
Pagrindiniai banky sektoriaus veiklos rodikliai

Pagrindiniai banky sekioriaus veiklos rodikliai (2016 m. sausio 1 d. auditueti duomenys, tikst. Ewr)
Duomeny skelbimo data: 2016 m. geguiés 3 d.
UAB 1§ viso b
Balansinés ateskaitos straipsnis ABSEB |.Swedbank’, | ABDNB | AB Siauiy |AB.Citadele’| oo | pon | uIsienio o sektorius|
bankas AB bankas bankas bankas bankuy filalai
bﬂ"*.ﬂ IE- tﬂl‘lkl.l‘] " "]
(7 filialai)
Shkolos wertybiniai popieriai 423,854 504.651 106.783 554,545 128278 EERE] 1.751.878 R FIS 1.834. 704
[Msosawybés vertybiniai popieriai 26,035 176,245 54,510 T 1582 16.105 EILRED] 15375 331574
IEvestings finansinés priemaonés 108,623 12.50% 5.801 8754 2 41 136.730 1.746 138.4T6
Grynigji pinigai 133,257 A5.T08 &5.054 25046 4533 24.327 36T 025 38729 TR
Lédos centrinivose bankuose a4T.585 1.745.185 Z3.000 26,834 24357 1.550 2.7TTa.821 27658 2,800,578
Liééos kredito jstaigose 2654594 G615 655705 55097 A267 19.033 1.081.261 721576 1302837
Paskolos ir kiti Eankstiniai mokéjimai (su lizingu) 4 BTSATE 4.011.772 2,522 878 S18.47T Z36.A14 142483 13107610 2.TBE.820 15.884.430
ko sekimriaus insitocy B3.EAS 5331 28R 841 137,208 1047 AT4E TES 397 114380 00177
Ko finanemy bendroves 7E 3TETZE 180 i EA0 38 B35 X 525,099 145867 BI0.76E
Me Enansy bendrowss 2ET2 45 1J02 6% 117 L85 G18.430 7078 01867 S.E44201 1.508. 442 752643
Marmy Okizi 2116543 2067123 1861172 1E1E12 114403 31,960 A58 013 1077 B3 [T
i juy peskoloms st pirkdi 1517778 1543008 1141485 31,30 7T Baz 3335 4715605 BEAET 5560122
Kitos turto pezicijos 86381 26.751 42,23 28,582 E.018 10,102 201085 503406 Tod 471
I3 wiso turto 5.868.015 | 6.545.530 3.911.062 1.657.857 405855 247270 19.735.580 | 3.6768.136 23413725 |
(Cemtriniy banky indé&liai 17T 342834 3.000 345.851 345.851
|sipareigojimai kredito jstaigoms 1.052 534 13267 TA1AZT 35156 13908 1310 1.858.0a2 Ta1.163 7639255
IEvestings finansinés priemonés 11068, 0031 |20 5.550 136 3 16 123.848 1.354 125,303
Indéliai ATTAA1E 5.308.550 2.347.725 1.457 130 325,700 0827 14.514.451 2.391.258 16905710
laktHices sebkmrias insitucios 150,889 210851 207745 7.5 2477 3083 21,840 386370 1OTE 28
[P 161288 135044 BB 11.188 BET [T 337 541 FEYTT] IEL0IE
M fnanmy bendroves 142837 1004734 BE7 624 206795 150,426 A7 ATAdam 1,208 B2 AABLOTA
[——— 257420 308K 21 1261 ET2 117134 172180 1BE.BET aT00.572 551820 10282 390
IEleisti skolos vertybiniai popieriai 16643 25781 58 23270 44752 44,752
Kitos jsipareigojimy pozicijos TA.TAT TH.TE4 14.07T 32.864 18977 4208 223,668 51735 Td1.018
IE viso nuosavybés B0, 224 1.115.828 450 445 132.513 47174 25.538 2.584. 526 27009 2.0611.535
Einamuy meb; pehas (ruostole) 62 DE4 112 880 0068 71151 3410 1037 230725 73461 704186
|5 viso [sipareigojimy ir nuosavybés 6.068.015 | 6.645.530 | 3.011.062 | 1.657.857 A05.855 247270 10.735.580 | 3.67B.136 Z3410.025 |
Veiklos rizika ribojanciy reikalavimy vykdymas
Biendro kapitslo pakankamumo rodiklis ¥ 2243 38,89 17,87 14,59 16,32 14,13 24,55 - -
Dideliy pozicijy rodilkdis * 18,69 11,58 11,70 14,58 2312 20,01 . - -
Pelningumo rodikliai
Turto graza (Ro), proc.” 0,94 1.78 0,50 1,30 0,81 0,42 1,15 0,64 1,07
Muosavybés graia (RoE) proc. £ 8.29 12.3% 527 20,76 B.32 4 &8 10,36 -
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Ilgalaikio skolinimosi reitingai

Moody's | S&P Fitch Apibudinimas

Aaa AAA AAA Auksciausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+

Aa? AA AA Aukstas saugumo lygis

Aa3 AA- AA-

Al A+ A+

A2 A A Aukstesnis investicinis reitingas
A3 A- A-

Baal BBB+ BBB+

Baa2 BBB BBB Zemesnis investicinis reitingas
Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+

Ba2 BB BB Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+

B2 B B Labai spekuliacinis reitingas

B3 B- B-

Caal CCC+ CCC

Caa2 CCC - Bloga bukle

Caa3 CCC- -

Ca CcC CcC Ypac spekuliacinis reitingas

C C C Galimas jsipareigojimy nevykdymas
- - DDD

- - DD Isipareigojimy nevykdymas

- D D

2 priedas
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3 priedas
. e . - o v o . .
Pagrindiniy Singapiiro birZos indeksy pelningumai 2013.09.01 — 2016.04.01
FTSE FTSE FTSE FTSE ST
ST FTSE FTSE FTSE ST FTSE ST FTSE ST FTSE ST FTSE ST FTSE ST FTSE ST FTSE ST ST FTSE FTSE ST FTSE ST Real FTSE ST FTSE ST FTSE ST FTSE
ST ST - Consume Consume X - : Health - . . ST QOil Real Real Small Telecom ST
Date All- ST . . China N Financial Fledgling Industrial Maritime Mid Estate Technolo o .
. Catalis China r Goods r Services Care & Gas Estate Estate Cap municatio Utilitie
Share Basic Top s Index Index s Index Index Cap . Investme gy Index
t Index Index Index Index Index Index Holding Index Index ns Index s Index
Index Index Index nt
2013.08.31 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
2013.09.30 5.296 1.330 8.940 5.042 8.470 4.701 7.531 4.042 3.857 10.026 8.017 13.521 6.921 5.034 2.792 0.252 4524 8.978 -4.863 5.660 8.521
2013.10.31 -0.382 -2.694 12 _953 0.082 0.414 4.936 0.720 0.727 -5.291 -0.772 -6.271 2.783 -5.119 2.662 1.017 0.122 2.399 -5.910 -46.283 1.616 -5.020
2013.11.30 -1.297 -0.916 1.467 -2.329 -1.899 -2.448 -1.061 -1.160 -0.099 -0.594 -3.434 -1.478 -2.672 3.111 -3.328 -0.249 -3.403 -0.469 5.219 -1.899 0.264
2013.12.31 -0.203 1.572 5.818 -0.491 -0.925 0.509 -0.234 -0.812 1.387 -6.078 1.462 3.700 -0.505 0.469 -1.124 -0.087 -1.310 1.263 2.402 -1.367 14.178
2014.01.31 -4.033 -0.027 -6.645 -1.796 -1.600 -4.003 -4.924 -4.741 -1.908 0.335 -0.813 -4.489 -2.816 -7.013 -4.816 -0.236 -1.745 -2.769 -6.782 -3.095 8.900
2014.02.28 2.506 2421 -0.376 2.300 1.447 7.263 2.216 2171 0.314 10.341 2.458 -1.504 2.026 1.538 3.246 0.174 1.802 1.032 -1.296 1.609 5.855
2014.03.31 2.277 -4.889 -2.752 -0.327 0.536 5.707 2.569 0.790 3.478 -2.115 5.563 -1.005 1.251 2.008 1.037 0.068 0.840 2.158 3.086 1.337 10.442
2014.04.30 2.484 -1.923 -2.436 3.477 1.705 0.642 1.804 4.065 -0.946 6.683 0.923 0.906 3.978 -1.899 8.257 0.431 3.766 -0.048 -4.395 4.232 -9.795
2014.05.31 1.370 0.407 1.936 -0.562 0.198 -1.038 1.390 1.479 0.632 1.401 1.809 -4.413 2.716 0.921 -0.382 0.130 4.083 2.683 10.289 1.891 0.438
2014.06.30 -0.968 -2.513 0.104 -2.749 -2.186 -1.570 1.431 -1.392 1.330 4.083 -1.677 2.687 -0.047 0.156 -2.389 -0.146 -1.440 -0.288 11.843 -1.225 -3.205
2014.07.31 3.029 -0.734 -2.789 2.298 1.327 -0.309 1.359 4.447 0.563 -5.509 1.062 0.065 1.119 1.958 3.874 0.171 0.715 0.877 -0.169 5.479 -0.952
2014.08.31 -1.240 -4.718 -3.953 -0.759 -1.295 1.463 -2.951 -0.943 -1.421 -4.633 -0.193 3.078 -0.342 -2.050 -1.974 -0.070 0.171 -1.660 5.331 -4.096 -0.599
2014.09.30 -1.836 -9.205 -6.014 -1.945 -2.785 0.640 -3.772 -1.578 -3.650 -2.575 -1.117 -2.663 -2.585 -3.504 -2.239 -0.200 -3.026 -3.726 -1.977 -2.334 -5.945
2014.10.31 -0.344 -0.384 -6.409 0.660 -1.339 -0.630 -0.244 1.073 -2.335 -5.578 -0.168 -7.991 -1.046 -9.433 0.131 0.073 1.845 -1.695 1.834 -0.516 1.928
2014.11.30 1.786 10 -662 -2.259 -0.031 0.642 -6.494 2914 3.853 0.212 -3.638 1.733 2.518 0.688 -7.248 1.351 0.120 1.854 -1.860 -6.388 2.986 4.113
2014.12.31 -0.078 -6.589 -5.359 -1.745 -2.462 0.824 -0.281 1.029 -2.339 2.944 -2.045 -3.220 -0.995 -3.318 -1.070 -0.033 0.192 -4.028 -1.699 -0.010 -7.644
2015.01.31 1.494 15.168 0.927 5.320 5.155 -0.200 3.707 0.307 4.064 6.799 3.829 4.325 4.645 -2.111 6.872 0.339 2.219 2.444 1.208 4.297 5.793
2015.02.28 0.147 -5.966 -4.488 0.009 -2.517 -1.616 -2.398 0.809 -2.277 -0.245 -0.685 -1.509 0.082 -1.125 2.296 0.132 1.062 -2.112 -0.553 3.445 -6.260
2015.03.31 0.868 -3.327 -1.391 1.489 2.368 4.434 -1.690 0.968 8.369 7.570 -0.745 0.447 -0.156 0.002 0.454 0.030 0.293 -1.720 2.169 3.439 8.227
2015.04.30 1.514 11.945 4.941 4.335 9.207 -2.020 3.709 2.770 4.366 7.397 -2.266 14.905 2.395 0.943 4.167 0.135 -0.640 3.712 -3.102 0.547 16.347
2015.05.31 -2.551 -7.542 -4.495 2.825 0.164 2.417 -3.531 -2.387 1.293 9.233 -1.843 -5.252 -2.253 -2.974 0.533 -0.013 -0.834 -0.980 -4.082 -6.729 -8.678
2015.06.30 -2.453 -6.605 -6.173 -5.067 -5.028 -1.645 -4.022 -1.617 -4.211 0.048 -5.521 -6.230 -2.784 -6.081 -4.991 -0.287 -2.043 -4.748 0.277 1.642 -2.160
2015.07.31 -3.550 -4.836 -5.458 -6.120 -8.528 -5.563 -2.241 -2.925 -2.507 -2.768 -3.700 -6.430 -3.790 -9.612 -6.024 -0.372 -3.451 -4.075 -1.791 -2.879 -8.857
2015.08.31 -8.903 11 649 10 ;372 -8.389 -9.001 -8.609 -7.226 -10.109 -7.992 -8.572 -6.118 -13.380 -8.575 -8.710 -7.556 -0.546 -6.980 -11.375 -23.328 -8.209 -8.981
2015.09.30 -3.221 -9.360 10 _934 -3.982 -2.522 -3.661 0.109 -4.163 -0.693 0.420 -2.703 5.739 -0.937 -1.381 -5.804 -0.226 -0.884 0.161 1.179 -3.873 1.902
2015.10.31 7.258 20.201 7.688 10.726 8.923 9.160 6.431 6.476 4.765 0.256 9.685 6.505 5.700 4.137 10.400 0.476 4.187 4.639 -0.336 9.818 1.855
2015.11.30 -4.864 -2.613 -4.615 -7.033 -5.222 -4.782 -2.906 -4.530 -2.206 5.560 -7.219 -5.009 -4.084 -9.171 -6.502 -0.376 -4.029 -4.580 8.981 -3.393 -6.410
2015.12.31 0.551 -5.472 -2.286 1.788 0.827 0.233 2.883 1.794 2.107 0.105 -0.607 2.253 -0.795 -3.578 4.695 0.163 0.307 -0.002 -2.903 -3.730 -1.920
2016.01.31 -7.009 12.839 12.412 11.189 11.291 -2.196 -4.070 -8.833 -5.962 -4.469 -1.783 -12.844 -5.423 20.404 -11.271 -0.428 -1.231 -6.002 -10.246 -4.965 13571
2016.02.29 2.401 3.140 1.867 -0.124 1.614 5.134 4.153 -0.134 0.117 5.377 5.562 -1.615 3.813 2.871 -1.735 0.107 4.465 0.237 1.217 5.970 4.294
2016.03.31 4.949 5.459 3.313 4.181 5.966 7.641 2.198 6.757 -9.287 1.442 0.835 7.255 4.702 12.661 4.730 0.164 0.625 4.842 -11.886 2.143 4.136
2016.04.30 -0.098 0.235 -1.909 3.004 1.468 3.627 -0.128 0.340 0.622 4.235 -2.168 0.029 1.539 -5.554 2.667 0.147 1.722 0.248 -5.116 0.750 4.224
Pf,'i"d'gg‘t‘i’:" 0159 | -1656 | -2493 | -0222 | -0.255 0392 0.108 -0.045 -0.489 1.147 -0.254 0260 | -0105 | -2.084 -0.084 -0.001 0.189 -0.774 -2.567 0.267 0.357
Standartinis
nuokryp. 3.405 7.255 5.411 4.389 4.720 4.258 3.376 3.779 3.758 5.103 3.888 6.243 3.481 5.926 4.789 0.249 2.702 3.842 10.371 4.035 7.352
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4 priedas
. o e . - o v o o .o . .
Pagrindiniy Singapiiro birZos jmoniy akcijy pelningumai 2013.01.01 — 2015.12.31
Tianjin First Real Healthwa
IHH Zhonéxin Estate TalkMed Q&M Riverstone Cordlife Eu Yan Sang Health Medicaly
Data Healthcare Pharmaceutical Investment Grou Dental Holdings Grou| Int tional Management Ci ti
Berhad p Group 9 p nternationa International orporatio
Group Corp Trust n

2013.01.01 - - - - - - - - - -

2013.01.02 0,904 0,713 - - -4,289 1,109 2,729 0,840 0,000 0,000
2013.01.03 1,194 0,708 - - -1,489 0,000 -0,759 0,000 2,655 -1,064
2013.01.04 0,295 -1,407 - - 0,000 -1,097 0,765 1,666 1,724 -1,075
2013.01.07 -0,588 2,140 - - -3,030 -2,227 2,657 0,819 0,847 4,348
2013.01.08 -0,296 -0,698 - - 0,000 0,000 -0,739 -0,813 -3,361 -1,042
2013.01.09 0,890 0,000 - - 0,000 2,278 1,676 0,819 1,739 0,000
2013.01.10 0,294 -0,703 - - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,053
2013.01.11 -0,293 -0,708 - - 3,125 0,000 0,000 0,000 -0,855 -1,064
2013.01.14 0,294 0,713 - - -3,030 0,000 -1,648 0,000 -0,862 -1,075
2013.01.15 0,000 -0,708 - - -1,566 0,000 -2,607 0,000 0,000 -2,174
2013.01.16 0,000 0,000 - - 0,000 0,000 1,721 0,000 0,870 4,444
2013.01.17 -0,293 0,000 - - 0,000 1,109 -0,940 0,000 -0,862 -2,128
2013.01.18 0,000 0,000 - - 0,000 -1,097 2,657 -2,438 -0,870 0,000
2013.01.21 -4,412 0,713 - - 0,000 0,000 5,360 0,833 0,000 0,000
2013.01.22 0,923 -0,708 - - 0,000 0,000 -0,877 1,652 0,000 -1,087
2013.01.23 0,000 1,427 - - 1,591 0,000 0,000 0,000 1,754 0,000
2013.01.24 0,000 1,407 - - -1,566 0,000 1,593 0,000 -0,862 0,000
2013.01.25 -0,915 3,468 - - 1,591 0,000 0,871 0,000 -1,739 0,000
2013.01.29 -2,769 2,028 - - 1,562 0,000 1,727 0,813 0,885 0,000
2013.01.30 1,266 6,570 - - 6,153 0,000 1,528 0,000 0,877 3,297
2013.01.31 1,250 -1,850 - - 0,000 2,219 -2,341 1,614 -0,870 -1,064
2013.02.01 0,000 -0,628 - - -2,902 -2,171 -0,856 0,000 0,000 0,000
2013.02.04 0,309 3,793 - - -1,489 0,000 -0,864 0,000 4,386 0,000
2013.02.05 0,000 2,436 0,000 - -1,515 2,219 0,000 0,000 0,000 -1,075
2013.02.06 -1,231 1,799 -2,059 - -1,538 1,085 -0,697 0,000 -5,042 -1,087
2013.02.07 0,000 4,672 2,102 - -1,566 0,000 0,702 -0,793 0,000 1,099
2013.02.08 1,246 5,021 0,000 - 0,000 -1,074 -0,697 2,399 0,000 -1,087
2013.02.11 0,000 0,000 0,588 - 3,178 1,085 3,333 -0,781 1,770 2,198
2013.02.12 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.02.13 0,615 0,000 0,877 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.02.14 -1,835 1,063 -1,449 - -1,538 2,155 0,000 -0,787 1,739 0,000
2013.02.15 0,935 -1,577 0,000 - 0,000 2,102 5,433 1,587 3,419 0,000
2013.02.18 0,309 -0,534 0,000 - 0,000 3,096 0,000 0,000 0,826 1,075
2013.02.19 0,615 1,074 0,000 - 1,562 -0,998 3,060 0,000 2,459 8,511
2013.02.20 0,612 -0,531 0,588 - -1,538 2,017 -1,406 0,000 -0,800 -0,980
2013.02.21 0,304 1,068 -1,462 - 0,000 -1,977 0,000 0,000 -1,613 -0,990
2013.02.22 1,212 -1,057 0,000 - 0,000 1,008 -3,011 0,000 -1,639 -1,000
2013.02.25 0,599 1,602 0,000 - 0,000 0,000 2,288 -0,781 0,000 6,061
2013.02.26 0,000 -0,526 0,000 - 1,562 0,000 0,000 -0,787 2,500 0,000
2013.02.27 0,000 1,070 0,000 - -1,538 0,000 -1,438 0,000 1,626 -1,905
2013.02.28 0,595 1,569 2,374 - 0,000 1,997 0,000 0,793 -1,600 0,000
2013.03.01 0,888 -0,515 0,000 - 0,000 -1,958 0,000 0,787 -1,626 0,000
2013.03.04 -0,293 -0,517 0,000 - 0,000 0,000 -3,079 -1,562 -0,826 -4,854
2013.03.05 0,000 1,560 0,000 - -1,566 -3,003 -1,505 -1,589 0,000 -5,102
2013.03.06 1,471 2,561 -0,580 - 0,000 1,029 2,377 0,000 5,000 3,226
2013.03.07 0,290 4,994 0,000 - 1,591 1,027 1,493 0,808 -0,794 -1,042
2013.03.08 0,000 2,866 2,041 - -1,566 0,000 -0,817 0,000 0,000 -1,053
2013.03.11 0,000 5,548 0,000 - 0,000 -1,016 0,000 -3,201 0,000 -2,128
2013.03.12 -0,578 -0,438 0,000 - -1,583 1,027 -2,306 0,000 0,800 -3,261
2013.03.13 0,581 -5,720 0,000 - 1,609 1,008 0,000 1,652 0,794 0,000
2013.03.14 -1,734 -3,745 0,000 - 0,000 -0,998 0,000 -0,813 -0,787 -1,124
2013.03.15 1,471 2,437 0,000 - 0,000 1,008 0,000 -0,819 -0,794 4,545
2013.03.18 -1,739 -0,959 0,000 - 0,000 0,000 0,843 1,652 0,000 0,000
2013.03.19 -1,475 0,478 0,000 - 0,000 0,000 -0,836 0,813 0,000 0,000
2013.03.20 0,299 -0,476 2,857 - -1,583 0,000 0,843 -1,612 0,000 0,000
2013.03.21 2,388 4,313 5,556 - 1,609 0,000 2,341 1,639 0,000 1,087
2013.03.22 0,583 0,458 0,000 - 0,000 1,997 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.03.25 3,478 -2,280 0,000 - -1,583 -0,979 0,817 0,000 0,000 1,075
2013.03.26 -0,560 1,400 -5,263 - 1,609 -0,989 2,269 -0,806 0,000 2,128
2013.03.27 0,000 0,920 5,556 - -1,583 -0,998 -1,426 -0,813 0,000 1,042
2013.03.28 2,254 0,912 1,604 - 1,609 3,025 1,447 0,000 -1,600 -1,031
2013.03.29 1,653 -2,711 0,000 - -1,583 -1,958 -1,426 0,000 -0,813 -1,042
2013.04.01 -1,084 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.04.02 -0,548 0,000 -4,632 - 1,609 0,000 0,804 0,819 0,000 0,000
2013.04.03 0,551 -4,192 0,000 - 0,000 -0,998 -0,797 -1,626 0,000 0,000
2013.04.04 1,370 -1,939 13,135 - 0,000 1,008 0,000 0,826 1,639 3,158
2013.04.05 0,270 0,000 0,000 - 0,000 -2,004 0,000 0,819 0,000 -2,041
2013.04.08 0,270 1,978 0,000 - -1,583 1,027 -0,804 0,813 -3,226 -2,083
2013.04.09 -1,613 -0,485 -7,317 - 0,000 -2,025 0,810 0,000 0,000 0,000
2013.04.10 0,546 -2,436 0,000 - 1,609 2,066 0,804 1,614 0,000 0,000
2013.04.11 0,272 -0,999 0,000 - 0,000 -2,025 -0,797 0,000 1,667 -1,064
2013.04.12 0,542 2,018 0,000 - 0,000 0,000 3,055 0,000 0,000 1,075
2013.04.15 -1,887 1,483 -5,263 - -1,583 0,000 0,780 0,000 0,820 0,000
2013.04.16 -0,549 -0,487 -2,444 - -1,613 -2,059 -0,774 0,000 -3,252 -1,064
2013.04.17 0,276 -0,979 1,936 - 1,639 0,000 -1,560 0,793 2,521 0,000
2013.04.18 -0,275 0,989 0,000 - 0,000 0,000 -0,634 -0,787 0,000 0,000
2013.04.19 -0,552 0,979 0,000 - -1,613 1,051 0,000 0,000 0,000 4,301
2013.04.22 0,833 1,939 11,732 - 0,000 0,000 1,435 0,793 0,000 -1,031
2013.04.23 -0,651 0,963 -5,000 - 0,000 2,080 5,346 -1,574 -2,459 1,042
2013.04.24 0,831 1,884 0,000 - 0,000 -2,038 -0,746 0,000 0,840 -2,062
2013.04.25 1,374 0,925 0,000 - 1,639 1,040 1,353 2,399 0,000 0,000
2013.04.26 -0,542 0,000 0,000 - -1,613 1,029 0,000 0,000 0,000 -1,053
2013.04.29 0,817 -6,425 0,053 - 1,639 -1,019 1,484 1,562 0,000 0,000
2013.04.30 0,000 -3,427 0,000 - 0,000 -1,029 2,778 -1,538 1,667 -1,064
2013.05.01 0,000 1,014 -0,053 - 0,000 -1,040 -1,991 0,000 -0,820 1,075
2013.05.02 0,811 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.05.03 -0,804 0,000 0,000 - 1,412 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.05.06 3,784 5,521 0,000 - -1,614 0,000 -1,451 0,000 0,826 -1,064
2013.05.07 0,000 -0,951 0,000 - 0,000 0,000 7,069 1,562 1,639 2,151
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2013.05.08 -0,260 1,453 0,000 0,000 17,795 4,539 -1,538 -0,806 3,158
2013.05.09 -0,522 1,893 0,000 1,641 0,000 2,632 2,343 -0,813 3,061
2013.05.10 0,000 0,465 0,000 0,000 -1,067 -1,282 6,871 6,557 0,000
2013.05.13 0,262 -0,925 0,000 -1,614 1,078 -0,649 0,000 -5,385 1,980
2013.05.14 0,524 0,467 0,000 1,641 2,127 1,961 -1,430 -1,626 2,913
2013.05.15 -0,260 -1,394 -1,632 3,224 1,038 -5,000 -1,449 -0,826 -0,943
2013.05.16 0,000 2,355 2,194 -1,564 2,067 13,630 0,000 1,667 0,952
2013.05.17 -0,261 4,142 0,262 -1,585 -1,013 -2,850 9,559 0,000 -0,943
2013.05.20 0,524 4,873 0,522 1,610 0,000 6,968 2,013 0,820 0,000
2013.05.21 0,781 -2,107 0,000 0,000 2,040 4,343 3,290 1,626 0,952
2013.05.22 0,258 1,722 -1,299 -1,585 -0,996 8,434 -1,274 -2,400 0,000
2013.05.23 0,258 0,423 0,000 3,224 3,025 1,919 -1,936 0,000 8,491
2013.05.24 0,000 0,421 0,000 -4,687 1,966 -3,271 -3,288 -1,639 0,000
2013.05.27 -0,514 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.05.28 1,292 0,839 -2,632 1,641 0,958 12,193 3,400 0,000 0,000
2013.05.29 0,510 -1,248 0,000 0,000 0,000 -0,822 -1,315 5,000 -7,826
2013.05.30 -0,254 0,421 1,351 -1,614 -0,949 -0,460 -1,333 0,000 2,830
2013.05.31 0,000 1,679 1,333 -1,641 0,958 0,463 -1,351 -3,175 -1,835
2013.06.03 -1,018 -0,825 -7,053 0,000 -0,949 -3,131 1,369 0,000 0,935
2013.06.04 0,000 -1,665 4,757 0,000 0,000 0,000 5,405 -1,639 4,630
2013.06.05 1,028 -3,396 -2,595 0,000 0,958 3,612 -0,641 0,000 0,000
2013.06.06 -2,290 0,876 2,664 0,000 0,000 -2,202 -1,936 0,833 0,885
2013.06.07 0,000 -4,343 0,000 0,000 -1,904 -1,313 -0,658 -3,306 0,000
2013.06.10 0,521 0,908 -4,000 0,000 -0,973 -4,087 0,662 0,000 -24,561
2013.06.11 0,259 0,450 5,293 -1,668 1,966 -20,416 0,000 0,000 -4,651
2013.06.12 0,000 -1,344 2,941 1,696 -1,928 7,846 0,659 0,855 -3,659
2013.06.13 -2,067 -0,908 -2,597 -1,668 0,983 1,617 -1,962 -1,695 1,266
2013.06.14 0,792 -0,916 0,000 -1,696 -2,914 -3,864 0,000 5,172 -2,500
2013.06.17 1,047 2,312 -4,000 0,000 1,999 1,182 0,000 -7,377 1,282
2013.06.18 1,036 0,452 9,722 -1,721 0,000 -2,804 0,666 6,195 -1,266
2013.06.19 0,000 1,350 0,000 1,751 4,903 0,000 0,662 0,000 5,128
2013.06.20 1,795 0,000 0,000 1,726 -2,799 5,769 1,975 0,000 2,439
2013.06.21 -2,015 -1,332 -1,266 -1,696 -0,964 -3,295 -2,581 -1,667 -1,190
2013.06.24 -1,542 -1,800 -1,538 0,000 0,000 1,763 0,662 -1,695 2,410
2013.06.25 0,000 -0,458 0,000 -3,443 -1,941 -2,771 -1,973 0,000 -4,706
2013.06.26 -0,261 -1,381 1,587 -1,787 0,986 1,663 0,671 -4,310 0,000
2013.06.27 0,262 -0,467 0,000 1,820 -1,960 0,584 0,000 0,000 -2,469
2013.06.28 1,567 3,282 -3,125 0,000 0,000 -1,161 0,666 6,306 0,000
2013.07.01 -0,514 -0,908 0,000 -1,787 1,003 -1,058 0,662 -0,847 -1,266
2013.07.02 1,034 -2,291 0,000 0,000 -0,993 14,133 0,000 0,000 2,564
2013.07.03 0,000 2,813 0,000 1,820 0,000 1,977 0,000 0,000 1,250
2013.07.04 0,000 -2,280 0,000 0,000 0,000 -1,429 -1,973 0,000 -1,235
2013.07.05 0,512 1,400 1,613 0,000 3,002 5,487 0,671 0,855 1,250
2013.07.08 -1,018 0,000 0,000 1,783 1,941 6,575 0,666 0,000 2,469
2013.07.09 0,514 -0,920 0,000 1,751 10,480 0,368 0,000 0,000 -4,819
2013.07.10 -0,256 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,988 5,932 -1,266
2013.07.11 0,000 -0,929 0,529 -1,721 -4,311 -3,028 1,298 0,000 0,000
2013.07.12 0,000 1,407 0,000 0,000 2,698 2,271 0,641 0,000 1,282
2013.07.15 0,000 0,000 0,000 1,751 -1,754 -1,758 0,000 -4,000 -2,532
2013.07.16 0,000 -1,387 0,000 3,451 0,000 -5,461 3,185 -4,167 0,000
2013.07.17 -0,256 1,875 0,000 0,000 4,465 3,884 -1,853 2,609 0,000
2013.07.18 0,000 0,000 0,000 0,000 0,857 0,863 0,000 0,847 0,000
2013.07.19 1,542 -0,460 0,000 -5,000 1,694 -0,475 -0,629 0,840 0,000
2013.07.22 2,025 -1,387 0,000 5,263 4,167 0,478 1,267 4,167 0,000
2013.07.23 1,489 2,344 0,000 0,000 -4,000 -0,856 0,000 -4,000 0,000
2013.07.24 0,000 1,374 0,000 3,336 0,000 -0,959 -0,626 0,000 -1,299
2013.07.25 -0,244 -0,904 0,000 -1,614 0,830 0,000 0,630 -0,833 -2,632
2013.07.26 0,000 0,456 0,000 -1,641 0,000 0,000 -1,251 -0,840 0,000
2013.07.29 -2,696 0,454 0,000 0,000 -0,823 -0,968 -0,633 1,695 1,351
2013.07.30 0,000 -0,452 0,000 3,336 0,000 0,000 -0,637 1,667 0,000
2013.07.31 -0,756 0,000 2,632 0,000 0,000 0,000 -1,922 0,000 -1,333
2013.08.01 0,000 0,454 -2,564 0,000 0,830 -1,857 -0,655 -1,639 -1,351
2013.08.02 0,254 0,452 0,000 0,000 3,309 0,498 -0,658 0,000 0,000
2013.08.05 -0,253 0,450 0,000 1,610 3,198 0,000 -0,662 0,000 0,000
2013.08.06 -0,254 2,239 0,000 -1,585 -2,327 5,649 0,666 0,833 -1,370
2013.08.07 0,000 0,000 0,000 -3,228 0,000 0,000 0,000 0,000 1,389
2013.08.08 0,000 0,876 0,000 0,000 0,000 -2,158 0,662 0,000 -1,370
2013.08.09 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.08.12 0,254 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.08.13 2,030 1,748 0,000 3,336 0,796 0,000 1,317 0,000 0,000
2013.08.14 0,249 0,427 0,000 0,000 -0,789 2,205 1,298 3,306 0,000
2013.08.15 2,481 -4,686 -0,526 1,610 0,000 -1,782 0,000 0,000 0,000
2013.08.16 -1,211 -5,350 0,529 -1,585 0,000 -1,337 0,000 0,000 -1,389
2013.08.19 -0,490 -1,896 0,000 1,610 0,000 -0,968 -2,565 -1,600 0,000
2013.08.20 0,493 2,413 -0,263 2,393 0,796 0,978 -0,658 -4,065 0,000
2013.08.21 0,000 -3,294 0,000 -3,171 -0,789 -0,484 -2,648 0,000 0,000
2013.08.22 -0,490 1,939 0,000 0,000 2,382 2,335 -1,362 0,847 0,000
2013.08.23 0,493 0,000 0,000 -1,642 -0,777 -0,856 -1,379 0,000 -1,408
2013.08.26 -0,490 -0,476 0,000 0,000 -0,778 -0,479 1,398 5,042 0,000
2013.08.27 -1,970 -0,478 -0,264 1,669 1,574 17,919 1,380 -5,600 0,000
2013.08.28 -5,025 -2,881 0,000 0,000 -2,327 -5,065 0,680 -1,695 1,429
2013.08.29 1,852 -3,955 -4,233 -1,642 -4,760 -2,065 -2,703 1,724 -1,408
2013.08.30 2,597 -2,072 0,000 0,000 3,332 3,779 0,694 0,000 -1,429
2013.09.02 -0,253 -5,782 0,000 0,000 0,000 7,282 1,380 2,542 1,449
2013.09.03 0,000 -0,558 0,000 0,000 0,000 7,182 -1,362 0,826 -1,429
2013.09.04 0,000 -0,561 0,000 -1,669 0,000 0,000 0,000 -1,639 1,449
2013.09.06 3,046 -2,821 0,552 0,000 0,000 -4,566 2,070 0,000 2,857
2013.09.09 0,246 -0,581 0,000 1,697 0,809 -3,318 1,351 1,667 1,389
2013.09.10 0,491 0,584 4,396 0,000 0,000 0,399 -1,333 -0,820 -1,370
2013.09.11 0,978 0,581 0,000 0,000 3,198 -1,192 1,351 0,826 0,000
2013.09.12 -0,726 2,309 0,000 0,000 -1,550 0,402 -1,999 -0,820 1,389
2013.09.13 0,244 1,693 -2,632 0,000 3,148 0,401 0,000 1,653 0,000
2013.09.16 0,000 1,665 0,000 0,000 0,000 -0,798 0,000 0,000 -1,370
2013.09.17 0,730 1,637 0,000 0,000 6,734 -0,322 0,680 -0,813 -1,389
2013.09.18 -0,242 0,000 0,000 -1,669 0,000 1,130 -0,675 0,000 4,225
2013.09.19 1211 -1,074 0,000 0,000 1,538 -1,117 0,000 22,951 -1,351
2013.09.20 0,718 -0,543 -2,162 0,000 1,515 -0,404 -0,680 -1,333 0,000
2013.09.23 -0,950 0,000 0,000 1,697 1,492 0,000 0,685 -0,676 2,740

78



AB Siauliy bankas investicinio fondo formavimo ekonominis vertinimas

2013.09.24 0,240 0,000 0,000 - 0,000 0,737 0,729 0,000 -2,041 -2,667
2013.09.25 -0,718 -4,366 1,685 - 0,000 3,650 4,666 0,000 -1,389 -1,370
2013.09.26 -0,964 1,712 0,000 - 1,669 -1,412 0,000 1,360 1,408 0,000
2013.09.27 0,730 0,000 -1,934 - -3,283 0,000 0,692 0,000 -2,083 1,389
2013.09.30 -1,208 1,122 0,000 - 1,697 0,000 -1,450 -0,671 0,709 -1,370
2013.10.01 -0,733 2,219 0,000 - 0,000 0,000 2,246 -2,028 -0,704 0,000
2013.10.02 0,246 0,000 0,000 - 1,669 -2,856 -2,879 0,000 0,000 -1,389
2013.10.03 0,246 0,000 1,408 - 1,638 1,470 -4,134 -0,689 -0,709 0,000
2013.10.04 1,471 1,086 0,000 - 3,223 -0,722 0,000 1,390 1,429 0,000
2013.10.07 -0,725 -1,074 0,000 - -1,561 1,459 -0,407 0,000 0,704 -1,408
2013.10.08 0,487 0,000 0,000 - 0,000 0,000 -2,288 -0,686 -0,699 -2,857
2013.10.09 -0,484 -2,171 0,000 - -3,171 -0,721 -5,268 0,691 0,000 2,941
2013.10.10 0,730 5,548 2,778 - 1,638 0,000 5,119 0,000 0,000 -1,429
2013.10.11 0,242 0,000 0,000 - -1,611 0,000 -1,259 -0,686 -2,113 0,000
2013.10.14 -0,241 -8,411 0,000 - 0,000 0,727 0,000 -0,689 -3,597 0,000
2013.10.15 0,000 5,740 0,000 - 4,913 1,438 -1,616 0,000 2,985 -1,449
2013.10.16 0,242 0,000 0,000 - 0,000 -0,711 -0,346 0,694 0,000 -1,471
2013.10.17 -0,482 0,000 -3,784 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.10.18 -0,969 3,257 0,843 - -3,122 0,000 -0,434 4,138 0,000 0,000
2013.10.21 -0,489 -0,526 3,064 - 0,000 1,432 0,784 -1,324 1,449 2,985
2013.10.22 0,246 -0,528 -2,703 - 0,000 0,000 0,432 -0,671 2,143 -1,449
2013.10.23 0,735 11,701 -0,278 - 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,699 0,000
2013.10.24 0,243 -4,280 -0,724 - 0,000 0,000 2,926 0,000 -0,704 -1,471
2013.10.25 -0,243 1,491 0,000 - 0,000 -1,412 -0,836 0,675 2,837 0,000
2013.10.28 -0,487 0,000 0,000 - 0,000 0,716 0,000 0,000 0,000 1,493
2013.10.29 0,489 -0,979 -0,056 - -1,611 0,000 -0,843 0,000 -2,069 -1,471
2013.10.30 0,487 -0,494 0,000 - 1,638 0,000 -3,231 0,000 8,451 -1,493
2013.10.31 -1,453 -1,988 0,000 - 0,000 0,711 -0,439 -0,671 -5,844 1,515
2013.11.01 0,983 0,000 0,000 - -1,611 -0,706 1,236 -0,675 1,379 0,000
2013.11.04 -0,487 -3,042 0,000 - 1,638 3,547 0,436 2,040 0,000 0,000
2013.11.05 0,000 -0,536 0,000 - 0,000 2,052 0,000 0,666 1,361 -1,493
2013.11.06 -0,244 -1,051 0,000 - -1,611 0,673 -0,434 0,000 -4,027 0,000
2013.11.07 0,245 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,273 -0,699 0,000
2013.11.08 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,668 3,836 2,042 2,817 1,515
2013.11.11 -0,244 -1,594 0,000 - 0,000 -0,664 1,175 -1,334 0,685 -1,493
2013.11.12 0,490 1,620 1,067 - 1,638 1,333 0,830 0,000 -1,361 -1,515
2013.11.13 -0,732 -0,531 0,000 - -1,611 0,000 -0,823 1,352 0,000 1,538
2013.11.14 0,000 -1,602 0,000 - 0,000 -1,975 0,000 0,000 -0,690 0,000
2013.11.15 0,246 1,086 0,000 - 3,275 -2,684 -1,162 0,000 0,000 0,000
2013.11.18 -0,490 0,000 0,000 - 0,000 0,691 -0,840 0,000 -0,694 -1,515
2013.11.19 0,739 -0,537 0,000 - -1,586 0,000 -0,762 0,666 -2,098 1,538
2013.11.20 0,000 4,333 0,000 - 3,223 0,683 0,000 1,986 0,000 -1,515
2013.11.21 -0,244 0,000 -1,389 - 0,000 0,000 -1,706 3,247 0,000 0,000
2013.11.22 0,490 -0,517 0,000 - -1,561 0,000 1,736 -1,886 0,714 0,000
2013.11.25 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 -1,706 0,000 0,000 0,000
2013.11.26 -2,927 1,040 -1,408 - 0,000 0,000 0,000 1,282 0,000 0,000
2013.11.27 0,754 1,030 0,000 - 0,000 0,682 0,434 1,265 -0,709 0,000
2013.11.28 -0,499 1,019 0,057 - 0,000 -0,677 0,000 0,000 0,000 1,538
2013.11.29 0,000 3,026 0,000 - 1,586 0,682 0,000 2,501 0,000 -1,515
2013.12.02 0,752 0,979 0,000 - 0,000 0,000 0,432 0,000 0,000 3,077
2013.12.04 -0,995 1,455 -0,057 - 0,000 0,000 0,000 -0,611 0,000 0,000
2013.12.05 -2,010 -0,478 -1,943 - 1,565 0,000 0,000 0,000 0,000 -2,985
2013.12.06 -0,513 3,854 0,000 - 0,000 0,000 1,205 -0,613 -1,429 0,000
2013.12.09 1,546 1,849 1,399 - -1,541 -1,351 -1,190 0,617 0,000 1,538
2013.12.10 0,761 -1,816 0,000 - 0,000 -0,687 0,861 1,228 0,000 -1,515
2013.12.11 -2,015 -0,925 0,000 - -1,561 0,691 -0,427 -2,425 0,000 0,000
2013.12.12 0,514 10,303 -0,115 - 3,175 -2,739 -0,428 1,242 0,000 0,000
2013.12.13 -0,256 -1,866 -1,036 - -1,541 0,702 -0,430 -0,613 0,725 1,538
2013.12.16 -1,282 0,000 0,000 - 0,000 -0,697 -0,432 2,470 -0,719 0,000
2013.12.17 0,000 1,901 -1,163 - 0,000 0,702 0,434 2,409 1,449 -1,515
2013.12.18 -1,299 1,399 0,000 - 0,000 0,000 -0,432 7,059 0,000 1,538
2013.12.19 -1,053 -0,460 0,000 - 0,000 1,398 -0,434 -1,648 0,000 -1,515
2013.12.20 -1,596 0,924 0,294 - 1,565 -0,687 0,000 -3,911 -0,714 1,538
2013.12.23 0,270 0,000 0,000 - -1,541 0,000 0,000 0,581 0,000 0,000
2013.12.24 0,539 0,000 5,247 - 3,129 -0,696 0,872 0,000 0,719 -1,515
2013.12.25 0,000 0,000 0,000 - 3,027 0,000 -0,432 1,734 0,000 1,538
2013.12.26 0,268 -1,832 0,000 - -2,938 1,398 1,736 -1,704 3,571 0,000
2013.12.27 0,267 0,000 0,000 - 1,510 -0,687 -0,853 -0,578 0,000 0,000
2013.12.30 0,533 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013.12.31 0,796 0,933 0,000 - 0,000 0,692 -0,430 0,000 0,000 4,545
2014.01.01 0,000 -0,924 0,000 - 0,000 0,691 0,000 -1,164 0,000 -1,449
2014.01.02 1,053 0,933 -1,391 - 1,495 -1,369 -0,432 1177 0,000 0,000
2014.01.03 0,260 0,000 0,000 - -1,473 0,692 -0,434 1,162 0,000 1471
2014.01.06 -0,519 0,000 5,820 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.01.07 -1,567 1,397 -5,556 - 2,989 0,691 0,000 -0,575 1,379 2,899
2014.01.08 -0,796 -2,290 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,578 0,000 0,000
2014.01.09 -0,267 1,399 4,412 - 1,448 0,000 -1,221 -2,874 0,680 0,000
2014.01.10 0,268 0,000 -1,408 - 0,000 0,683 0,883 0,592 -0,676 0,000
2014.01.13 1,337 0,931 2,857 - -1,427 0,682 4,637 0,000 1,361 -2,817
2014.01.14 0,000 0,000 5,000 - -1,451 0,673 0,753 1,765 1,342 -1,449
2014.01.15 -0,528 0,000 -4,762 - 1,473 0,000 2,407 0,000 0,000 0,000
2014.01.16 -0,531 0,000 -5,000 - -1,451 0,000 -3,890 -1,157 0,662 0,000
2014.01.17 0,000 -3,201 2,339 - 2,942 0,000 0,000 0,586 0,658 0,000
2014.01.20 -1,333 1,413 0,000 - 0,000 -0,669 -0,843 0,000 -1,307 1471
2014.01.21 0,541 -1,393 0,000 - -1,427 -1,351 -0,765 0,000 0,000 0,000
2014.01.22 0,269 0,000 0,000 - 1,448 0,683 0,000 -2,326 1,325 0,000
2014.01.23 0,268 0,000 -2,286 - 0,000 -0,678 0,000 2,382 0,654 -1,449
2014.01.24 -0,267 0,000 0,000 - 1,431 0,000 0,771 -1,164 4,545 0,000
2014.01.27 -1,609 1,413 0,000 - 0,000 0,683 -0,765 0,000 -0,621 0,000
2014.01.28 -0,545 -0,464 0,877 - 1,407 0,682 -0,428 -1,176 4,375 -1,471
2014.01.29 0,822 -4,676 0,000 - 0,000 -0,677 0,000 -0,595 0,000 1,493
2014.01.30 -1,087 -1,957 0,000 0,000 0,000 -0,678 -0,861 -2,994 -4,192 -1,471
2014.01.31 0,000 -1,997 5,797 -14,575 1,387 1,369 -0,434 0,617 0,000 -1,493
2014.02.03 0,000 -1,019 0,000 -2,844 -2,737 0,000 0,872 -4,908 1,250 0,000
2014.02.04 -4,670 0,000 -4,110 1,463 0,000 0,000 -0,864 0,646 0,000 0,000
2014.02.05 2,594 0,000 0,000 2,885 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.02.06 -0,281 2,573 0,000 -1,402 1,407 0,000 0,000 3,204 -3,086 0,000
2014.02.07 1,690 0,000 0,000 2,054 -1,387 -0,677 -0,349 -1,242 -2,548 1,515
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2014.02.10 0,277 0,000 7,143 19,659 0,000 0,682 0,350 1,258 3,268 0,000
2014.02.11 0,829 0,000 -6,667 0,000 -1,410 -0,677 -0,349 1,242 -3,165 -1,493
2014.02.12 0,000 -0,502 0,000 1,811 0,000 0,000 0,787 -1,840 3,268 0,000
2014.02.13 0,822 -2,521 0,000 6,861 1,431 0,682 0,000 1,874 0,633 -1,515
2014.02.14 0,815 0,000 0,000 1,070 -1,410 -0,677 -0,434 -1,840 0,000 3,077
2014.02.17 1,078 1,552 1,429 -4,235 2,858 0,000 -0,349 0,000 0,000 1,493
2014.02.18 0,000 0,000 0,000 0,000 4,166 1,360 -0,437 1,250 1,258 -1,471
2014.02.19 0,267 0,000 0,000 0,491 0,000 -1,342 0,000 -0,617 -0,621 0,000
2014.02.20 -0,532 -1,019 0,000 -3,301 2,667 0,682 0,791 0,621 0,000 1,493
2014.02.21 0,267 1,029 0,000 0,000 -1,301 1,351 0,436 0,000 -0,625 1471
2014.02.24 -0,267 1,528 0,000 0,632 0,000 0,000 -0,781 0,000 0,000 0,000
2014.02.25 0,267 -2,007 1,408 0,000 5,267 0,000 -0,437 0,000 0,000 -1,449
2014.02.26 0,000 0,000 -1,389 0,000 2,497 -0,668 0,439 0,000 0,000 0,000
2014.02.27 0,000 0,000 0,000 -1,131 1,218 0,000 -0,437 -1,234 0,000 0,000
2014.02.28 0,800 -0,512 0,000 -1,779 -2,410 2,688 0,000 1,874 -1,258 1,471
2014.03.03 -2,116 0,000 0,000 0,517 0,000 0,000 0,000 0,615 1,274 -1,449
2014.03.04 -0,270 -0,515 0,000 -1,673 0,000 3,920 -0,439 1,219 0,629 -1,471
2014.03.05 2,168 -4,667 0,000 -1,832 0,000 0,631 0,000 0,000 0,000 1,493
2014.03.06 0,531 0,000 0,000 -1,200 0,000 0,000 0,000 0,000 1,875 -1,471
2014.03.07 0,792 1,628 0,000 -2,429 0,000 0,000 -0,441 1,807 -0,613 -1,493
2014.03.10 -1,832 0,000 40,845 0,000 0,000 3,749 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.03.11 0,000 0,534 0,000 -2,490 0,000 1,204 0,443 1,183 1,235 1,515
2014.03.12 -0,800 0,000 0,000 2,553 0,000 0,000 0,441 -0,585 0,000 -4,478
2014.03.13 -0,269 -1,593 -24,480 -1,798 0,000 -0,593 0,439 0,588 1,829 0,000
2014.03.14 -1,078 -2,698 -4,131 10,141 0,000 -1,798 0,437 -1,169 -0,599 1,563
2014.03.17 2,180 0,555 0,000 -0,639 0,000 -1,219 -4,268 1,776 0,000 -1,538
2014.03.18 -1,333 0,551 4,972 0,644 0,000 0,615 4,459 0,000 -2,410 0,000
2014.03.19 -0,541 -1,097 0,000 0,639 -1,230 -1,838 0,000 -1,745 8,025 0,000
2014.03.20 0,543 1,109 0,000 0,000 1,246 -2,503 0,784 1,183 0,000 -1,563
2014.03.21 -0,270 1,097 -1,316 -1,271 -1,230 0,643 3,371 -0,585 2,857 0,000
2014.03.24 1,626 1,085 0,000 1,287 0,000 1,273 -1,589 -1,176 -2,778 -1,587
2014.03.25 -1,600 2,147 0,000 0,000 0,000 -0,627 -1,274 0,000 0,000 0,000
2014.03.26 0,000 3,165 1,626 1,144 0,000 1,265 0,000 1,190 -6,286 0,000
2014.03.27 1,626 5,105 0,000 0,000 1,246 1,872 0,430 0,000 0,610 0,000
2014.03.28 0,267 -2,919 -4,000 0,000 0,000 -0,611 -0,428 -0,588 1,818 0,000
2014.03.31 0,266 1,497 1,389 0,000 3,706 0,000 -0,430 0,000 0,000 0,000
2014.04.01 0,000 -0,984 0,000 5,025 0,000 0,000 -0,432 1,183 -0,595 -1,613
2014.04.02 -0,531 0,993 0,000 2,751 1,192 -0,619 0,000 -1,169 0,599 1,639
2014.04.03 0,000 4,437 0,055 0,000 -2,356 0,623 -1,215 2,959 1,190 0,000
2014.04.04 0,000 0,942 5,422 0,000 0,000 0,000 0,439 -0,575 0,000 0,000
2014.04.07 0,267 -1,866 0,000 0,000 -1,204 0,000 -0,437 -1,735 0,000 0,000
2014.04.08 -0,532 0,951 0,000 0,000 0,000 0,000 0,439 0,588 0,000 0,000
2014.04.09 1,070 0,471 0,000 2,095 2,440 1,234 0,000 0,000 -2,353 1,613
2014.04.10 0,529 -1,875 0,000 1,482 -2,381 -0,611 -0,437 -1,169 -0,602 -1,587
2014.04.11 1,053 -0,478 -4,935 0,562 6,097 0,615 -0,439 0,592 0,000 0,000
2014.04.14 0,521 0,480 0,000 0,000 0,000 1,830 0,000 1177 0,000 0,000
2014.04.15 0,259 1,433 0,055 0,000 1,151 0,000 -0,441 0,581 0,606 -1,613
2014.04.16 0,000 0,000 0,000 -4,022 1,135 0,597 -0,887 0,578 0,602 1,639
2014.04.17 0,775 1,883 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,805 -2,299 -1,198 -1,613
2014.04.18 0,000 -0,462 0,000 0,466 -1,122 -1,190 0,451 -0,588 3,030 1,639
2014.04.21 0,513 -4,179 0,000 0,579 0,000 -0,604 2,154 -1,183 0,000 4,839
2014.04.22 -0,255 3,876 0,000 0,461 0,000 0,608 -0,879 0,599 0,000 0,000
2014.04.23 0,000 0,000 0,055 1,032 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.04.24 -0,256 0,000 0,000 0,000 3,408 -1,204 -0,443 0,000 0,000 -1,538
2014.04.25 -2,051 0,000 -0,382 -0,454 1,098 0,608 -0,445 0,000 0,000 0,000
2014.04.28 -0,262 0,466 0,000 -0,570 0,000 0,000 1,342 -2,977 0,588 0,000
2014.04.29 2,100 2,332 0,000 1,261 0,000 0,000 3,442 1,228 -0,585 -1,563
2014.04.30 1,542 -4,548 6,849 0,000 0,000 0,000 -0,427 0,606 -1,176 0,000
2014.05.01 0,000 0,000 0,000 -1,019 -3,260 0,000 -0,428 0,602 0,000 0,000
2014.05.02 0,506 -0,951 -5,128 0,000 0,000 0,000 0,430 -1,197 0,000 0,000
2014.05.05 -1,259 0,960 0,000 0,458 0,591 -0,604 -1,285 0,000 0,000 1,587
2014.05.06 -0,510 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.05.07 0,000 -1,426 0,000 -1,025 0,000 1,830 0,868 0,000 -0,595 -1,563
2014.05.08 0,000 0,482 -1,297 0,000 3,409 0,000 -1,205 2,424 0,000 0,000
2014.05.09 1,282 0,480 1,314 1,036 2,200 2,394 2,962 1,183 -0,599 -1,587
2014.05.12 -0,506 0,000 0,000 0,000 0,000 12,419 -0,423 0,000 1,807 0,000
2014.05.13 0,000 0,478 1,351 -0,456 -1,076 0,000 0,425 -1,169 -1,775 1,613
2014.05.14 0,509 2,852 0,000 0,000 0,000 -1,165 -0,846 0,000 1,205 -1,587
2014.05.15 1,772 0,924 0,000 0,000 3,258 -0,586 0,427 0,000 3,571 0,000
2014.05.16 0,498 0,000 0,000 0,458 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.05.19 1,238 -0,458 0,000 0,000 0,000 0,000 0,765 0,000 2,874 0,000
2014.05.20 0,244 0,000 0,000 -0,456 -1,049 0,590 0,000 -0,592 0,000 0,000
2014.05.21 -0,244 0,000 0,000 0,000 -1,065 0,000 -2,024 -0,595 2,235 0,000
2014.05.22 2,689 -0,460 -2,507 1,030 0,000 0,589 -0,430 -0,599 0,546 0,000
2014.05.23 -2,857 -1,849 0,000 0,453 -2,152 -1,169 0,864 0,000 2,717 0,000
2014.05.26 0,000 0,942 0,000 0,000 1,100 0,590 -0,428 0,602 -0,529 0,000
2014.05.27 0,735 -0,933 0,000 0,000 5,434 1,179 -0,861 0,000 0,532 -1,613
2014.05.28 0,243 -0,471 0,000 0,000 0,000 3,486 0,434 0,000 0,529 1,639
2014.05.29 -0,243 0,946 1,751 0,000 -1,032 1,126 0,432 0,000 -2,632 -1,613
2014.05.30 -1,460 0,000 0,000 1,127 2,085 2,777 -1,205 0,599 -3,784 0,000
2014.06.02 1,481 0,469 0,000 0,446 -1,021 -1,080 0,348 0,000 1,685 3,279
2014.06.03 -0,243 -0,933 0,000 -1,554 -1,032 -0,548 0,434 0,000 0,000 0,000
2014.06.04 0,000 0,000 0,000 2,142 1,043 -0,551 -0,432 -1,190 7,182 -1,587
2014.06.05 0,488 0,000 0,000 7,064 2,061 0,000 0,000 0,602 -4,639 -1,613
2014.06.06 0,000 0,000 0,000 1,856 1,011 -1,104 -0,347 -0,599 4,324 0,000
2014.06.09 0,243 0,942 0,000 6,984 -3,000 -0,560 -1,307 0,000 -1,554 1,639
2014.06.10 1,695 -0,933 0,000 1,230 0,000 0,563 0,000 0,000 0,000 -1,613
2014.06.11 0,714 0,942 0,000 -0,841 2,061 1,676 0,441 -0,602 0,000 3,279
2014.06.12 -0,709 0,000 0,000 -2,545 -1,009 2,196 0,000 -1,213 -0,526 -1,587
2014.06.13 0,000 -0,466 0,806 0,000 -2,043 0,000 0,000 0,615 -1,058 0,000
2014.06.16 0,476 0,000 0,542 -0,484 -1,043 -1,075 -0,439 1,219 -0,535 0,000
2014.06.17 0,948 0,000 -1,348 0,000 0,000 0,545 -0,441 -1,808 1,075 -1,613
2014.06.18 0,704 0,000 2,459 -0,389 0,000 1,080 1,330 0,615 0,000 0,000
2014.06.19 -0,466 0,000 0,000 -1,366 -1,049 0,000 -0,875 0,610 -0,532 1,639
2014.06.20 2,108 0,000 -2,400 0,000 -1,065 2,140 0,000 -0,606 0,000 0,000
2014.06.23 -0,459 0,000 0,000 1,385 -1,076 1,568 0,000 0,000 -3,209 0,000
2014.06.24 0,000 0,000 0,000 0,000 1,088 -0,514 -0,441 0,000 1,105 0,000
2014.06.25 0,000 0,000 1,639 -1,366 -1,076 0,516 0,443 0,000 0,000 0,000
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2014.06.26 -0,691 0,000 0,000 1,385 0,000 -2,061 -0,441 -1,220 2,186 0,000
2014.06.27 0,928 0,000 0,000 -0,976 -1,088 1,052 0,443 1,236 -1,604 1,613
2014.06.30 -0,230 0,000 0,000 0,985 0,000 -1,563 0,000 -1,220 2,717 -1,587
2014.07.01 0,000 0,000 0,000 -1,366 -1,100 0,530 1,324 0,000 -1,587 1,613
2014.07.02 0,230 -0,937 0,000 0,000 0,000 -1,052 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.07.03 0,920 0,473 0,000 0,000 1112 -1,066 0,000 0,000 0,000 -1,587
2014.07.04 1,367 -0,471 0,000 0,000 -1,100 0,000 -0,436 0,000 -1,075 0,000
2014.07.07 1,573 0,473 0,000 -2,275 3,336 1,077 -0,875 1,853 -0,543 -1,613
2014.07.08 -0,885 1,413 0,000 -0,506 0,000 -2,129 0,000 -1,213 0,000 0,000
2014.07.09 1,786 2,440 0,000 -0,407 1,076 1,631 0,000 1,841 2,732 0,000
2014.07.10 1,974 0,000 0,000 0,000 1,060 0,000 0,441 -1,808 0,000 0,000
2014.07.11 0,860 -0,949 0,000 0,000 0,000 0,000 0,439 1,228 0,532 1,639
2014.07.14 0,213 -0,479 -0,538 -1,430 0,000 -1,069 0,787 0,000 3,704 -1,613
2014.07.15 0,000 0,962 0,000 0,000 0,000 -1,080 -0,781 0,000 -3,061 -1,639
2014.07.16 0,638 0,477 0,541 -0,415 0,000 0,545 -0,437 0,000 1,053 0,000
2014.07.17 -0,423 0,000 0,000 0,000 1,054 0,000 0,000 -1,213 3,646 0,000
2014.07.18 0,212 0,000 0,000 -2,914 -2,080 0,545 0,439 0,000 0,000 0,000
2014.07.21 -2,119 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,542 0,000 0,000 -0,503 1,667
2014.07.22 0,866 -1,908 0,000 1,929 2,124 2,175 -1,312 0,000 0,505 -1,639
2014.07.23 -0,215 1,945 0,000 -0,946 0,000 -0,533 0,887 -0,613 0,000 0,000
2014.07.24 2,366 0,949 -1,075 0,955 -1,043 1,069 -0,439 0,000 0,503 0,000
2014.07.25 -1,261 -0,940 0,000 0,000 1,054 0,000 -0,441 0,000 0,000 0,000
2014.07.28 0,000 -0,949 0,000 -1,893 0,000 0,530 0,443 0,617 2,500 0,000
2014.07.29 0,000 -2,405 1,359 0,000 2,085 -0,527 0,000 0,000 19,512 0,000
2014.07.30 -0,851 0,491 0,000 5,895 0,000 0,000 0,000 -0,613 -2,041 0,000
2014.07.31 -0,215 0,000 0,000 -1,822 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.08.01 -0,215 0,000 0,000 0,000 -1,021 0,000 -0,883 1,853 6,250 -1,667
2014.08.04 1,078 -0,977 0,000 0,000 -1,032 0,000 0,445 -1,819 1,961 0,000
2014.08.05 0,426 -0,997 -1,340 -0,928 0,000 -0,527 -0,887 1,236 -5,769 0,000
2014.08.06 -0,212 -3,996 0,000 0,000 -1,043 -1,066 -0,358 -0,611 0,000 -1,695
2014.08.07 0,213 1,038 0,000 1,353 -1,049 0,000 -2,244 -1,227 -8,163 -1,724
2014.08.08 -0,425 1,038 0,000 1,437 -1,065 0,000 0,459 2,485 4,444 1,754
2014.08.11 -0,213 2,033 3,261 6,478 1,076 0,539 0,000 -1,819 -2,128 -1,724
2014.08.12 0,641 -1,992 -2,895 -3,422 -1,065 -1,069 0,000 0,000 -2,174 -1,754
2014.08.13 0,212 0,000 0,000 -1,870 -2,152 -1,080 0,000 0,617 0,000 -3,571
2014.08.14 0,424 0,508 0,000 1,003 3,300 1,637 1371 1,228 4,444 3,704
2014.08.15 0,633 -0,506 0,000 -1,390 1,060 -0,536 0,000 -1,819 -2,128 -1,786
2014.08.18 0,629 1,016 0,000 0,403 0,000 -1,080 0,451 0,000 0,000 0,000
2014.08.19 1,042 -1,006 0,000 -0,401 1,054 0,545 -0,449 0,617 0,000 0,000
2014.08.20 1,031 2,033 0,000 1,410 0,000 0,545 0,812 0,000 6,522 -1,818
2014.08.21 1,429 0,000 0,000 -1,390 0,000 -0,542 1,789 0,615 10,204 0,000
2014.08.22 -1,408 2,501 0,000 0,000 2,046 -0,542 0,879 0,610 16,667 1,852
2014.08.25 -0,612 1,469 0,000 0,000 3,001 1,092 2,962 0,606 -6,349 0,000
2014.08.26 -0,411 0,000 0,000 -0,504 0,000 0,539 0,000 1,807 -3,390 0,000
2014.08.27 -0,206 -0,479 0,000 0,000 -1,000 1,077 2,030 -2,958 5,263 0,000
2014.08.28 0,000 0,481 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,829 1,219 -1,667 0,000
2014.08.29 -0,207 0,000 0,000 -1,923 -2,019 1,063 3,261 0,000 -5,085 0,000
2014.09.01 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,527 -1,943 2,409 -3,571 -1,818
2014.09.02 0,207 0,000 0,000 3,922 1,031 0,000 -0,413 -1,764 1,852 0,000
2014.09.03 -0,826 0,000 0,000 0,000 -2,042 -0,525 -1,990 0,599 7,273 0,000
2014.09.04 1,458 -0,968 0,000 -1,887 0,000 0,527 -1,692 0,000 -1,695 0,000
2014.09.05 1,643 0,000 0,000 0,911 0,000 0,522 0,000 0,595 0,000 0,000
2014.09.08 0,000 -0,967 0,000 -0,903 0,000 1,041 -1,205 0,000 -10,345 0,000
2014.09.09 0,606 -1,964 -0,271 -0,911 0,000 0,000 -1,307 0,000 -5,769 1,852
2014.09.10 -0,402 -0,498 0,000 0,000 1,042 0,000 -0,441 -0,592 -2,041 -1,818
2014.09.11 -0,403 3,014 0,000 1,839 -1,031 -1,030 -0,443 -1,190 -4,167 0,000
2014.09.12 -0,202 -0,972 1,657 -0,903 0,000 -1,041 0,445 1,204 10,870 -1,852
2014.09.15 -0,406 -1,483 0,000 0,000 -2,082 6,842 -0,443 0,000 -1,961 0,000
2014.09.16 0,000 0,000 0,272 -0,911 0,000 -2,463 -0,445 0,000 0,000 0,000
2014.09.17 0,000 0,000 0,000 0,000 3,190 -2,022 -0,805 0,000 2,000 0,000
2014.09.18 1,018 -0,996 0,000 -1,021 -1,031 -1,544 -0,451 0,595 -1,961 0,000
2014.09.19 1,815 0,000 0,000 -0,929 -1,042 -0,525 -2,264 -1,775 -6,000 -3,774
2014.09.22 -1,980 0,000 0,000 0,000 1,053 0,000 1,854 0,000 4,255 1,961
2014.09.23 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 5,204 -0,910 0,000 -4,082 -1,923
2014.09.24 0,000 -1,006 -0,542 0,521 0,000 1,580 0,918 0,000 2,128 -1,961
2014.09.25 0,404 -0,519 0,054 0,415 -1,042 -4,147 -0,910 0,000 -2,083 4,000
2014.09.26 -0,402 -1,533 0,218 -1,858 0,000 1,081 -0,918 0,000 2,128 -1,923
2014.09.29 0,404 3,124 -0,543 0,000 -1,051 0,536 2,317 -1,204 0,000 0,000
2014.09.30 1,207 -1,006 0,000 -0,526 1,062 -1,597 0,000 0,000 0,000 -1,961
2014.10.01 -1,590 -0,519 0,000 -0,529 -1,051 1,081 0,000 3,658 2,083 0,000
2014.10.02 0,000 -2,043 0,000 2,976 2,126 0,000 -0,906 -4,706 16,327 0,000
2014.10.03 0,000 -0,521 0,000 0,000 -1,042 0,536 -0,914 -2,468 -3,509 0,000
2014.10.06 0,000 0,000 -0,273 0,000 0,000 3,724 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.10.07 -0,606 0,000 0,000 -1,445 -1,051 -0,514 -0,461 -1,265 0,000 0,000
2014.10.08 -2,236 0,000 0,000 -1,466 0,000 1,547 0,463 1,282 5,455 0,000
2014.10.09 0,416 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.10.10 -2,484 0,000 0,000 0,000 -1,064 0,506 0,000 1,265 3,448 0,000
2014.10.13 0,637 6,838 0,000 0,000 1,076 -1,514 -0,461 -0,625 5,000 0,000
2014.10.14 0,000 0,491 0,000 -0,425 1,062 1,025 0,927 0,629 1,587 0,000
2014.10.15 0,211 -1,964 0,000 -2,561 0,000 -1,524 -0,918 0,000 -6,250 0,000
2014.10.16 -0,211 0,000 0,000 2,081 -1,051 -1,031 -1,297 -3,750 -1,667 0,000
2014.10.17 0,000 1,505 0,000 0,000 -1,064 2,083 -1,878 0,000 -5,085 -2,000
2014.10.20 1,899 0,491 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,383 0,649 -1,786 0,000
2014.10.21 0,207 -1,964 0,000 0,000 -1,076 -4,081 -3,746 -3,870 -3,636 -2,041
2014.10.22 0,000 0,509 0,000 0,000 0,000 2,127 1,896 -0,672 1,887 2,083
2014.10.23 0,620 0,991 0,000 0,000 2,175 1,041 0,000 1,352 -3,704 -2,041
2014.10.24 1,232 1,974 0,000 0,000 -1,064 -1,031 -1,469 0,000 7,692 0,000
2014.10.27 -0,203 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.10.28 -1,220 -0,492 0,000 0,000 0,000 1,563 0,000 -0,666 1,786 -2,083
2014.10.29 0,823 -3,879 0,000 -3,004 -1,076 0,000 0,497 2,013 0,000 0,000
2014.10.30 -0,204 1,006 0,000 1,549 0,000 -0,514 -0,989 0,000 1,754 -2,128
2014.10.31 0,204 2,999 0,000 0,000 0,000 -0,514 -0,400 0,000 -1,724 2,174
2014.11.03 -0,204 0,000 0,000 0,000 1,087 0,517 0,903 1,973 0,000 0,000
2014.11.04 -0,613 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,031 -2,386 -2,580 5,263 -2,128
2014.11.05 -0,823 0,000 0,000 -0,545 1,076 0,522 1,018 0,000 -1,667 2,174
2014.11.06 0,207 -1,934 0,000 0,000 0,000 0,517 0,000 0,662 -1,695 0,000
2014.11.07 -0,207 0,493 0,000 -3,067 0,000 -1,031 -9,476 0,271 -3,448 0,000
2014.11.10 -1,452 1,472 0,000 2,147 0,000 2,083 1,670 -1,351 -1,786 0,000
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2014.11.11 -0,421 -1,451 1,370 0,996 -1,064 -2,040 0,000 0,000 1,818 -2,128
2014.11.12 -2,326 1,974 0,000 0,000 -1,076 1,041 2,191 0,000 0,000 0,000
2014.11.13 1,732 -0,492 0,541 0,548 -1,090 1,031 2,572 0,000 0,000 -2,174
2014.11.14 1,064 -0,967 -0,538 -0,545 0,000 0,511 -1,463 -2,054 0,000 0,000
2014.11.17 -0,421 -0,977 -1,351 0,000 1,102 -0,509 -3,181 -0,700 -1,786 0,000
2014.11.18 1,903 -0,997 0,000 0,000 6,250 -0,509 0,000 1,409 1,818 0,000
2014.11.19 1,245 0,000 0,000 1,095 3,529 0,511 -2,191 0,694 0,000 0,000
2014.11.20 -0,410 0,509 0,000 -1,083 -2,273 -1,529 -5,487 0,690 -3,571 2,222
2014.11.21 0,000 -0,507 0,000 0,000 3,488 2,072 0,000 0,000 3,704 -2,174
2014.11.24 1,029 -0,498 0,000 0,000 1,124 -1,015 3,555 0,000 0,000 0,000
2014.11.25 -0,407 0,501 0,000 0,000 -2,222 -1,025 2,174 -0,686 -1,786 0,000
2014.11.26 0,613 -0,498 0,000 0,548 -2,273 0,000 0,000 1,379 0,000 0,000
2014.11.27 0,610 1,513 0,000 -0,545 -1,163 -1,036 -2,128 0,681 -1,818 2,222
2014.11.28 -1,616 -0,997 0,822 0,000 -1,176 0,522 0,000 0,675 0,000 -2,174
2014.12.01 -0,411 0,000 -0,815 0,000 0,000 0,522 0,000 0,000 1,852 0,000
2014.12.02 -1,237 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,555 0,000 0,000 -3,636 0,000
2014.12.03 -1,253 0,000 0,000 0,000 1,190 0,528 0,000 0,672 3,774 0,000
2014.12.04 0,846 5,999 0,000 -1,972 0,000 -1,572 -3,432 -2,667 0,000 0,000
2014.12.05 -0,419 -2,830 0,000 0,000 0,000 0,533 0,592 0,000 -1,818 0,000
2014.12.08 0,000 0,978 0,548 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,686 0,000 0,000
2014.12.09 0,421 0,958 0,000 -1,117 -1,176 0,528 2,356 0,690 -1,852 4,444
2014.12.10 -0,210 0,474 1,662 0,000 0,000 0,000 2,301 0,000 1,887 -4,255
2014.12.11 -0,210 -5,214 14,060 0,000 0,000 1,580 1,012 0,000 -1,852 2,222
2014.12.12 0,000 -2,999 -12,805 1,130 0,000 0,000 -1,559 0,000 -1,887 -2,174
2014.12.15 -0,632 1,552 0,000 0,000 -1,190 0,517 1,584 0,684 1,923 2,222
2014.12.16 -0,847 3,551 0,000 -1,117 0,000 -1,545 -0,557 0,000 -1,887 0,000
2014.12.17 0,000 -3,429 0,000 -0,452 0,000 1,569 0,000 1,361 0,000 0,000
2014.12.18 0,855 -0,506 0,000 3,178 -1,205 0,517 -2,688 -2,013 0,000 -2,174
2014.12.19 0,000 -3,060 0,548 0,000 0,000 -2,051 -0,575 1,370 -1,923 2,222
2014.12.22 0,000 -4,217 0,000 0,000 0,000 1,569 0,000 -4,054 0,000 0,000
2014.12.23 -1,483 -1,642 0,000 0,000 0,000 0,517 0,000 0,000 -1,961 -2,174
2014.12.24 1,075 -0,569 0,000 0,000 1,219 0,000 0,000 3,521 2,000 2,222
2014.12.25 0,000 -3,930 0,000 0,000 2,410 0,511 0,000 -0,680 3,922 0,000
2014.12.26 0,213 2,926 0,055 0,000 -1,176 -1,529 -0,579 -0,686 -1,887 0,000
2014.12.29 0,849 -1,698 0,000 0,000 1,190 1,553 1,164 0,000 -1,923 2,174
2014.12.30 2,105 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014.12.31 -1,649 3,467 0,000 0,000 -2,353 -0,509 0,000 0,000 1,961 -2,128
2015.01.01 0,000 3,908 8,932 0,000 1,205 0,000 0,000 -0,689 0,000 2,174
2015.01.02 -0,419 0,536 -7,500 -3,080 -1,190 -0,514 1,726 0,000 0,000 0,000
2015.01.05 -1,474 0,533 0,000 -0,568 0,000 0,517 -1,131 2,083 5,769 0,000
2015.01.06 -1,068 0,000 2,703 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.01.07 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,144 0,000 -1,818 0,000
2015.01.08 1,944 -1,590 -2,579 -1,598 9,638 1,025 2,149 0,000 -1,852 -2,128
2015.01.09 2,119 0,000 0,054 0,000 5,494 0,506 -3,212 -2,040 1,887 2,174
2015.01.12 0,622 -0,538 0,000 3,248 0,000 0,506 1,716 -1,389 5,556 0,000
2015.01.13 -0,825 -1,636 0,000 0,000 -2,083 1,508 -1,125 2,112 0,000 0,000
2015.01.14 -0,416 1,101 0,000 -4,719 -1,064 0,494 0,569 -0,689 -1,754 2,128
2015.01.15 -0,209 -1,089 0,000 0,000 0,000 0,494 0,566 -0,694 0,000 0,000
2015.01.16 1,046 1,663 0,000 1,651 2,150 0,980 -0,562 0,000 1,786 0,000
2015.01.19 1,449 1,083 0,000 1,624 0,000 -0,971 -0,566 0,000 -1,754 -2,083
2015.01.20 0,000 -2,154 0,000 -5,251 -2,105 0,489 1,138 -0,700 0,000 -2,128
2015.01.21 1,224 0,547 0,432 5,542 0,000 -0,486 -1,687 0,705 -3,571 0,000
2015.01.23 4,032 -1,633 0,000 2,169 2,150 0,000 -0,572 0,000 0,000 2,174
2015.01.26 0,969 0,000 0,000 0,447 4,210 0,000 0,575 0,699 3,704 -2,128
2015.01.27 0,384 5,558 0,000 -5,673 0,000 4,901 -0,572 2,778 0,000 0,000
2015.01.28 -0,956 -0,536 4,839 0,000 2,020 -2,335 0,000 0,000 -1,786 2,174
2015.01.29 -0,579 -1,054 -2,308 4,953 -0,990 0,477 0,575 3,378 0,000 0,000
2015.01.30 0,000 2,143 0,000 0,000 2,000 0,000 0,000 -0,653 0,000 -2,128
2015.02.02 0,000 -0,621 0,000 -4,719 0,000 1,904 0,000 0,000 -1,818 0,000
2015.02.03 0,000 -0,536 0,000 0,000 1,961 -0,466 -0,572 1,315 1,852 0,000
2015.02.04 1,942 -0,527 0,000 0,000 1,923 2,346 0,000 0,000 1,818 0,000
2015.02.05 -1,143 -0,530 0,000 2,830 0,000 5,506 0,575 1,299 -1,786 0,000
2015.02.06 0,578 -1,598 0,000 0,000 0,000 -0,869 0,000 -2,563 0,000 -2,174
2015.02.09 -0,192 4,343 0,000 -0,573 1,887 -3,508 0,000 0,000 1,818 2,222
2015.02.10 -0,768 -2,087 0,000 0,577 -1,852 3,635 0,000 -3,948 1,786 0,000
2015.02.11 -0,774 -1,060 1,050 0,000 -1,887 0,437 0,000 0,684 0,000 -2,174
2015.02.12 0,000 -1,071 0,000 2,064 0,000 0,438 2,174 -2,040 0,000 0,000
2015.02.13 1,365 -1,636 0,000 0,000 0,962 1,305 5,039 -0,694 1,754 0,000
2015.02.16 0,192 1,663 -0,260 -1,573 0,000 0,000 1,493 -0,700 0,000 0,000
2015.02.17 -0,192 -0,553 0,000 0,000 -0,952 -0,858 3,676 0,705 0,000 -2,222
2015.02.18 0,000 0,000 -0,521 0,000 -0,962 0,866 -2,026 3,496 0,000 2,273
2015.02.19 0,000 2,189 0,000 0,000 0,000 0,858 0,517 0,000 0,000 -2,222
2015.02.20 0,000 -1,065 0,000 0,000 0,971 -0,426 -5,041 1,351 0,000 2,273
2015.02.23 0,769 1,615 0,524 0,571 0,962 -0,426 -1,083 0,000 3,448 -2,222
2015.02.24 1,908 0,000 0,000 0,454 0,000 0,858 0,000 0,000 3,333 0,000
2015.02.25 1,685 0,000 0,260 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.02.26 0,000 0,000 15,325 7,458 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.02.27 1,473 -1,590 0,495 0,000 0,952 0,851 2,191 0,000 4,839 2,273
2015.03.02 -0,181 0,000 0,852 2,944 0,943 0,421 0,536 0,000 -6,154 -2,222
2015.03.03 -0,909 -0,538 0,044 0,409 3,738 0,000 3,092 -1,333 4,918 0,000
2015.03.04 -0,550 1,083 0,311 0,509 0,901 -0,419 0,000 -1,351 4,688 0,000
2015.03.05 0,185 -1,071 0,000 -0,911 -2,678 -0,423 -1,034 2,740 2,985 0,000
2015.03.06 1,289 -1,095 1,417 -1,941 -2,752 -0,847 -2,508 -0,667 -4,348 -2,273
2015.03.09 -2,000 1,107 0,393 -2,917 0,943 0,855 1,072 1,342 -3,030 0,000
2015.03.10 -0,557 5,425 -1,261 0,966 -1,869 0,847 -0,530 -1,325 4,688 2,326
2015.03.11 -0,746 -1,027 1,322 -0,956 -1,905 -0,419 0,000 0,672 -1,493 0,000
2015.03.12 0,940 1,038 0,000 -0,536 0,971 -0,844 -0,533 -4,666 1,515 -2,273
2015.03.13 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,962 0,000 1,501 0,000 -1,493 -2,326
2015.03.16 0,559 -1,540 0,000 0,000 0,000 -0,426 -1,478 0,699 0,000 0,000
2015.03.17 0,926 1,564 -0,870 0,539 0,000 0,000 0,000 -3,472 -1,515 2,381
2015.03.18 5,321 1,552 0,000 0,000 2,913 0,000 0,536 0,000 -1,538 0,000
2015.03.19 -1,742 2,034 -0,439 0,000 0,000 0,000 1,599 -0,720 3,125 -2,326
2015.03.20 1,241 0,000 0,881 0,000 0,000 0,000 -0,525 -1,449 0,000 2,381
2015.03.23 0,701 2,984 -0,873 0,000 -0,943 0,428 1,055 0,000 -1,515 0,000
2015.03.24 1,739 -1,935 0,000 -0,536 -0,952 0,424 -0,5622 0,000 0,000 -2,326
2015.03.25 1,538 -1,483 0,000 1,510 0,962 0,425 -0,525 0,000 -1,538 -2,381
2015.03.26 0,000 0,000 0,000 -0,956 -0,952 0,000 4,114 0,000 3,125 2,439
2015.03.27 -0,505 2,999 0,000 0,000 2,885 0,421 2,533 -1,469 -1,515 -2,381
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2015.03.30 0,000 2,912 0,000 0,966 0,935 -1,680 2,470 0,746 -1,538 0,000
2015.03.31 0,677 7,549 -5,286 0,000 4,629 0,428 0,964 2,222 3,125 0,000
2015.04.01 -0,504 1,320 6,977 1,063 0,885 0,000 -0,478 -0,724 1,515 -2,439
2015.04.02 -1,520 0,000 0,000 -1,052 -0,877 1,275 2,399 0,000 0,000 2,500
2015.04.03 -0,172 0,431 0,000 0,000 2,655 -0,419 -1,874 -1,460 -1,493 0,000
2015.04.06 1,031 -0,429 0,000 0,000 0,000 0,421 -1,910 1,482 -1,515 -2,439
2015.04.07 0,850 -1,303 -6,522 0,000 5172 1,682 -3,408 -2,920 -1,538 2,500
2015.04.08 -0,337 -5,262 0,000 -0,956 1,639 0,000 2,016 0,753 -1,563 -2,439
2015.04.09 0,000 0,000 0,000 2,039 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.04.10 0,000 2,777 0,000 -1,052 4,839 0,000 0,000 -1,493 -1,587 0,000
2015.04.13 -2,707 0,907 -1,163 2,976 0,771 -0,414 2,470 3,788 1,613 0,000
2015.04.14 -3,304 -2,233 0,000 0,000 -2,292 0,416 1,446 -1,460 4,762 0,000
2015.04.15 1,799 5,933 0,000 -1,858 4,689 0,412 0,000 -0,740 6,061 2,500
2015.04.16 1,943 10,343 0,000 0,946 2,985 0,823 0,000 0,746 1,429 -2,439
2015.04.17 1,386 6,252 0,000 -1,458 3,623 -1,223 -0,475 -0,740 -1,408 10,000
2015.04.20 1,368 4,411 -1,176 0,000 2,797 0,000 5,158 1,491 -1,429 -2,273
2015.04.21 0,000 1,411 0,000 -0,529 1,360 -0,826 -0,454 0,000 -1,449 -2,326
2015.04.22 -0,843 4,166 0,000 0,000 -5,369 0,000 0,912 0,736 -1,471 16,667
2015.04.23 0,170 0,664 -4,286 -0,956 2,128 0,416 -0,452 0,000 1,493 4,082
2015.04.24 1,019 -1,986 0,000 2,039 2,083 -1,659 1,362 -0,731 0,000 3,922
2015.04.27 -0,672 5,407 0,000 -0,526 0,680 0,421 1,344 -1,469 0,000 5,660
2015.04.28 0,169 1,284 0,000 2,431 -2,703 0,000 -1,326 0,000 -2,941 -3,571
2015.04.29 0,338 -0,630 0,000 -0,929 6,944 0,000 2,688 0,746 0,000 -3,704
2015.04.30 -1,347 -2,869 0,000 0,521 0,649 -0,419 1,309 1,482 1,515 1,923
2015.05.01 0,000 0,327 0,000 0,000 0,000 -1,267 5,512 0,000 5,970 1,887
2015.05.04 0,000 -8,492 0,746 1,865 1,290 6,580 0,816 -1,460 -2,817 -1,852
2015.05.05 1,195 -2,862 0,000 0,000 -1,274 -0,870 1,619 0,740 -1,449 -3,774
2015.05.06 0,000 2,946 0,000 1,017 1,290 1,755 -2,390 0,000 -1,471 1,961
2015.05.07 -1,180 0,000 0,000 2,820 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.05.08 0,000 -0,719 6,173 -1,861 -1,509 3,879 6,531 -2,205 0,000 0,000
2015.05.11 1,365 -3,233 -2,326 0,998 0,649 6,640 -0,766 0,753 -2,985 0,000
2015.05.12 -0,337 2,600 -3,571 0,000 0,000 5,447 -2,703 0,000 20,000 7,692
2015.05.13 0,000 -3,986 0,000 0,000 1,290 0,370 -1,190 0,000 -6,410 -5,357
2015.05.14 -0,338 -0,376 3,704 0,000 1,274 -1,839 0,803 -1,493 5,479 0,000
2015.05.15 0,169 4,167 0,000 1,877 0,000 0,375 -3,506 1,515 0,000 -1,887
2015.05.18 0,338 2,543 0,000 2,813 0,000 -2,613 0,826 -2,985 -1,299 0,000
2015.05.19 0,000 0,706 0,000 0,377 6,919 2,299 1,556 0,000 0,000 0,000
2015.05.20 0,169 0,000 0,000 2,256 0,588 -1,498 1,613 -0,770 -2,632 1,923
2015.05.21 -2,525 -1,052 9,524 3,952 5,263 1,902 0,000 0,776 2,703 0,000
2015.05.22 0,864 4,624 0,000 -1,238 9,445 1,865 0,397 -1,539 3,947 3,774
2015.05.25 -0,171 2,040 -8,652 -3,402 -3,554 0,366 -1,186 0,000 0,000 -1,818
2015.05.26 0,000 1,668 0,000 0,834 -4,737 1,096 -0,400 0,000 -1,266 0,000
2015.05.27 -2,401 1,967 0,000 0,919 0,000 -1,444 -0,402 0,000 1,282 5,556
2015.05.28 0,879 7,829 0,000 -2,186 -1,105 0,733 -0,403 -3,125 -2,532 0,000
2015.05.29 0,523 0,330 0,000 -0,466 -2,793 -1,818 -0,405 0,000 -2,597 1,754
2015.06.01 0,347 3,947 0,190 0,000 5,172 1,480 1,626 0,000 0,000 3,448
2015.06.02 -0,173 3,481 0,000 -1,777 -0,546 -0,364 -1,600 0,000 -1,333 -1,667
2015.06.03 0,173 7,645 -0,238 -0,952 1,099 1,465 -0,407 -3,226 2,703 1,695
2015.06.04 0,000 -4,261 0,000 2,788 2,174 0,722 -1,143 0,000 0,000 -1,667
2015.06.05 0,518 0,000 -3,571 -1,777 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.06.08 -0,687 5,638 8,642 0,000 0,000 0,000 -3,303 3,334 3,947 -1,695
2015.06.09 -0,173 -0,281 0,000 -1,333 0,000 0,000 -0,854 -5,645 0,000 -1,724
2015.06.10 0,867 -5,070 0,000 1,351 0,000 4,300 0,861 2,564 1,266 0,000
2015.06.11 0,344 3,264 0,000 3,143 -9,574 -0,343 1,281 -0,833 -1,250 0,000
2015.06.12 0,000 1,724 -9,045 -2,124 -7,648 0,000 -2,951 0,840 -3,797 -1,754
2015.06.15 -1,712 -7,062 0,000 1,792 -5,095 0,000 -3,910 0,000 -1,316 -3,571
2015.06.16 -0,348 1,520 0,000 -1,761 6,711 2,413 1,356 -1,667 0,000 0,000
2015.06.17 -2,098 -0,898 0,000 0,849 -2,516 3,030 0,446 0,848 0,000 1,852
2015.06.18 0,714 0,906 0,000 0,935 -1,290 2,615 0,444 0,000 2,667 0,000
2015.06.19 0,000 -4,491 0,050 0,000 0,000 2,229 -1,768 -0,841 0,000 -1,818
2015.06.22 1,773 -2,508 0,000 -0,463 -1,961 -3,427 0,000 0,848 0,000 0,000
2015.06.23 -0,174 0,965 0,000 0,000 -0,667 2,258 0,450 0,000 1,299 1,852
2015.06.24 0,175 2,548 0,000 -0,466 -4,698 -0,631 3,136 -0,841 -2,564 -1,818
2015.06.25 -2,962 0,000 0,000 0,000 2,113 1,905 -0,434 0,000 1,316 1,852
2015.06.26 0,718 -3,727 4,895 -0,842 -2,069 1,869 0,000 0,000 0,000 14,545
2015.06.29 -1,604 6,452 0,000 0,849 2,817 2,447 -1,309 0,000 -1,299 -1,587
2015.06.30 1,449 3,333 0,000 -0,468 2,740 1,193 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.07.01 3,929 -4,106 0,000 0,470 0,667 0,000 0,000 -0,847 0,000 -1,613
2015.07.02 0,687 -2,446 0,000 0,935 -0,662 -0,294 -0,442 -0,854 0,000 0,000
2015.07.03 0,000 -3,135 0,000 -0,927 -2,000 -1,775 -1,776 -1,724 -3,947 -3,279
2015.07.06 -1,877 -0,324 0,000 -1,777 -2,041 1,808 0,904 -0,878 1,370 0,000
2015.07.07 -0,522 -0,649 0,000 1,810 0,694 0,592 3,584 0,000 0,000 -1,695
2015.07.08 2,098 -4,248 0,000 -0,842 0,690 0,000 -0,433 -4,424 -1,351 1,724
2015.07.09 -0,342 -4,778 -3,524 0,000 -2,055 -0,295 -1,738 0,925 -1,370 -1,695
2015.07.10 0,515 -9,319 0,000 1,321 0,699 0,296 -0,442 0,000 0,000 -1,724
2015.07.13 -0,684 -7,510 0,000 -2,235 2,778 -0,295 -0,888 1,835 0,000 0,000
2015.07.14 0,000 -8,120 0,000 1,333 -2,027 -0,884 -3,495 -0,900 -5,556 0,000
2015.07.15 0,344 10,698 0,000 1,410 1,379 0,298 -1,393 -0,910 4,412 1,754
2015.07.16 0,172 9,244 0,000 3,058 1,360 -0,297 0,942 4,589 0,000 0,000
2015.07.17 0,000 6,538 0,000 0,000 3,355 -0,297 2,705 -2,633 -1,408 1,724
2015.07.20 0,000 -1,083 0,000 0,000 1,948 0,298 -1,726 -2,702 1,429 0,000
2015.07.21 0,685 -2,920 0,000 -2,968 1,274 0,298 0,000 0,000 1,408 -1,695
2015.07.22 0,170 5,263 0,000 0,000 -1,258 -0,297 -0,462 2,777 0,000 0,000
2015.07.23 0,170 0,000 1,431 -0,927 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.07.24 0,000 3,929 0,000 0,000 7,007 0,595 2,228 -2,702 1,389 3,448
2015.07.27 -0,339 0,000 0,000 -1,777 0,000 0,295 -0,817 0,000 -1,370 3,333
2015.07.28 -0,510 0,344 0,000 0,000 1,190 -1,179 -0,916 -1,852 0,000 -1,613
2015.07.29 1,026 -2,740 0,000 0,000 4,706 0,000 0,462 0,000 -1,389 0,000
2015.07.30 0,000 1,761 -1,460 0,952 -1,124 -0,597 0,828 -2,830 0,000 0,000
2015.07.31 1,184 -3,460 0,000 0,377 -2,841 -0,902 -1,277 -2,914 -4,225 0,000
2015.08.03 0,502 2,151 0,000 -0,846 0,000 0,606 -0,924 -1,998 0,000 -1,639
2015.08.04 0,333 2,456 0,000 0,474 0,000 0,302 0,933 -1,022 0,000 -1,667
2015.08.05 0,829 -3,425 0,000 -0,943 -1,754 0,601 0,000 -1,030 0,000 5,085
2015.08.06 -0,658 -1,064 -1,235 0,000 -0,595 1,492 1,294 2,084 -1,471 -1,613
2015.08.07 -1,325 -3,684 0,000 0,000 -5,390 0,293 -0,365 -2,041 0,000 -1,639
2015.08.10 -1,678 3,346 0,000 0,000 -1,266 2,640 1,282 -1,043 0,000 -1,667
2015.08.11 -1,024 -1,439 0,000 0,000 -1,282 2,571 -0,452 0,000 0,000 0,000
2015.08.12 -2,586 -1,460 0,000 -0,476 -1,299 0,278 2,725 1,054 0,000 -1,695
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2015.08.13 0,354 0,000 0,000 0,478 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.08.14 -0,529 0,000 -1,250 -1,333 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.08.17 0,355 -1,111 0,000 -1,834 -0,658 -1,944 2,653 1,041 -1,493 0,000
2015.08.18 -0,707 -3,371 3,797 1,868 -3,311 -1,133 -2,584 -7,216 -3,030 0,000
2015.08.19 -1,601 0,775 0,000 -2,317 3,424 1,146 0,000 10,000 1,563 0,000
2015.08.20 0,362 3,846 -2,439 1,877 3,311 0,849 0,000 -3,030 -4,615 0,000
2015.08.21 1,622 2,222 0,000 -1,843 -4,487 -0,280 2,653 -4,167 -3,226 -1,724
2015.08.24 -2,660 -11,594 0,000 -4,249 -1,342 -0,282 4,737 0,000 -6,667 -1,754
2015.08.25 3,279 3,689 0,000 0,000 -1,360 0,000 1,151 -2,174 0,000 0,000
2015.08.26 0,176 -2,767 0,000 2,477 -2,885 -0,565 0,407 -4,445 0,000 -5,357
2015.08.27 1,408 -6,504 0,000 1,913 -5,001 -2,272 0,405 -2,326 -3,571 -1,887
2015.08.28 1,042 -8,696 -2,500 0,000 -10,525 -6,977 -8,387 -2,381 -11,111 -3,846
2015.08.31 0,000 10,952 0,000 -2,372 10,923 0,000 0,440 1,221 0,000 0,000
2015.09.01 0,515 -5,579 0,000 1,923 -1,514 2,499 0,876 0,000 0,000 0,000
2015.09.02 -0,342 1,818 5,128 0,000 8,461 3,049 0,434 2,410 6,250 8,000
2015.09.03 0,686 -2,232 -14,634 -2,383 -1,419 0,295 -0,865 3,529 3,922 -1,852
2015.09.04 -1,363 -4,110 0,000 0,000 2,157 -1,475 -0,436 -4,546 0,000 -1,887
2015.09.07 0,000 -3,333 0,000 2,950 -2,816 0,599 4,382 -3,571 1,887 -1,923
2015.09.08 0,345 -0,493 0,000 -4,743 0,725 -1,191 -0,840 0,000 3,704 0,000
2015.09.09 0,861 0,495 0,000 3,838 2,877 1,507 0,423 0,000 -3,571 1,961
2015.09.10 -0,341 -1,970 5771 0,000 -2,796 -1,187 2,108 -1,233 -3,704 9,615
2015.09.11 -0,856 4,523 -0,054 0,000 0,720 -0,301 4,459 0,000 0,000 -1,754
2015.09.14 0,691 0,481 0,000 -1,998 1,427 -0,603 3,162 0,000 0,000 -1,786
2015.09.15 -0,343 -1,914 0,000 0,000 2,817 -0,606 3,755 0,000 3,846 1,818
2015.09.16 0,000 0,976 -0,811 0,510 -2,740 0,916 5,539 0,000 3,704 -14,286
2015.09.17 0,688 0,000 2,180 0,000 0,000 -2,114 -1,400 -2,500 -3,571 0,000
2015.09.18 1,709 -2,415 0,000 0,000 -0,703 1,233 0,000 2,564 1,852 -14,583
2015.09.21 -0,336 1,485 0,000 -1,014 -0,709 -1,218 -4,187 0,000 -3,636 -7,317
2015.09.22 -0,169 -0,976 0,000 1,025 2,856 0,000 2,519 0,000 0,000 0,000
2015.09.23 -0,845 3,941 -1,227 -1,014 -1,389 -1,235 0,723 0,000 0,000 0,000
2015.09.24 0,000 2,844 0,000 0,000 2,817 2,771 -0,717 0,000 1,887 0,000
2015.09.25 0,511 4,147 0,000 0,000 0,000 -0,628 -1,445 -1,251 0,000 -26,316
2015.09.28 0,000 -3,540 0,000 2,049 -0,685 0,000 -2,126 1,267 -1,852 3,571
2015.09.29 0,169 0,000 0,000 0,000 1,380 0,947 -0,375 0,000 -1,887 -6,897
2015.09.30 0,508 -0,459 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,923 0,000
2015.10.01 0,505 -2,765 0,000 -1,004 -0,680 0,312 -2,632 -1,251 0,000 29,630
2015.10.02 0,168 -0,474 0,000 -1,014 -1,370 0,000 -1,931 1,267 0,000 -5,714
2015.10.05 0,669 0,952 0,000 1,025 -1,389 -0,311 0,787 0,000 1,961 3,030
2015.10.06 1,661 -1,415 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,953 1,249 0,000 2,941
2015.10.07 0,490 0,478 0,000 1,014 0,000 3,750 -0,398 -1,233 -3,846 0,000
2015.10.08 0,488 1,429 0,000 -0,502 -0,703 -0,602 -0,800 -1,251 4,000 2,857
2015.10.09 -0,162 1,408 0,000 0,000 2,127 0,303 7,661 0,000 1,923 -5,556
2015.10.12 0,162 4,630 0,000 0,505 0,695 0,000 -2,247 0,000 -1,887 0,000
2015.10.13 2,104 -0,885 0,000 -0,502 2,069 0,302 0,383 11,392 7,692 8,824
2015.10.14 0,000 1,786 -0,108 0,000 2,703 2,711 -0,382 -9,090 3,571 0,000
2015.10.15 1,268 0,877 0,000 -0,505 1,315 1,173 0,383 0,000 -3,448 0,000
2015.10.16 2,191 -3,043 0,000 -4,970 0,649 3,188 -0,763 3,749 0,000 10,811
2015.10.19 0,000 1,345 0,000 4,696 -3,225 0,842 -1,923 -3,614 3,571 -4,878
2015.10.20 -2,297 -1,327 0,000 -0,510 1,999 -0,557 -0,392 1,249 3,448 0,000
2015.10.21 1,724 1,794 0,000 -1,947 -0,652 4,202 0,000 3,703 -3,333 0,000
2015.10.22 0,000 -2,203 0,000 1,463 0,000 1,613 2,362 -3,571 3,448 2,564
2015.10.23 -0,308 4,054 0,000 2,060 -0,658 3,174 0,000 3,703 1,667 0,000
2015.10.26 -0,155 -2,165 0,000 0,505 -0,662 -1,026 -0,769 1,192 -4,918 0,000
2015.10.27 -0,929 0,885 0,000 0,502 0,000 -3,367 0,775 -3,531 8,621 5,000
2015.10.28 -0,625 2,632 0,000 0,000 2,666 1,341 0,000 3,660 0,000 0,000
2015.10.29 -2,201 -0,855 0,000 0,000 0,649 1,587 0,000 0,000 0,000 -2,381
2015.10.30 0,965 -1,724 0,000 0,500 1,936 0,781 5,000 7,057 0,000 -2,439
2015.11.02 1,911 -0,439 4,432 0,000 -1,266 0,776 -2,198 -2,196 0,000 0,000
2015.11.03 1,406 -0,441 0,000 -0,497 1,282 -1,026 0,375 2,245 -1,587 -2,500
2015.11.04 1,233 -0,442 -0,362 0,000 0,000 0,259 -1,866 7,694 -1,613 -2,564
2015.11.05 -0,304 1,333 0,000 -0,500 -0,633 2,843 3,042 0,000 1,639 2,632
2015.11.06 -1,221 1,754 0,000 -1,004 -3,184 1,507 -0,738 -8,164 -1,613 -5,128
2015.11.09 1,391 -1,293 0,000 -1,014 0,657 0,495 -0,372 -3,371 0,000 2,703
2015.11.10 0,000 2,620 0,000 0,000 1,961 0,492 -0,373 4,651 4,918 0,000
2015.11.11 -0,610 -0,426 -3,896 3,074 -1,282 2,451 -0,749 -2,222 0,000 0,000
2015.11.12 -0,153 2,564 0,000 -2,982 -0,649 2,392 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.11.13 0,461 0,000 0,000 0,000 0,000 7,010 3,396 -1,136 -1,563 -2,632
2015.11.16 -0,153 0,833 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2015.11.17 1,378 -2,893 0,000 0,000 -0,652 4,367 1,460 -2,299 -1,587 2,703
2015.11.18 0,000 4,255 2,703 0,000 1,973 -0,837 -1,079 8,235 -4,839 0,000
2015.11.19 0,151 0,000 0,000 0,000 -1,935 1,687 -0,727 -5,435 1,695 0,000
2015.11.20 -1,508 -2,449 -3,316 0,512 -1,974 2,905 2,564 0,000 5,000 -2,632
2015.11.23 -0,919 0,000 0,000 -0,510 0,000 1,612 0,357 -3,448 0,000 0,000
2015.11.24 0,155 0,000 0,000 1,025 -2,014 2,382 -1,068 0,000 0,000 0,000
2015.11.25 0,463 0,000 0,000 0,000 0,685 -0,775 -9,353 -1,190 -4,762 0,000
2015.11.26 0,307 0,000 0,000 -0,507 -1,361 -3,516 -1,587 0,000 5,000 -2,703
2015.11.27 -2,144 0,000 0,708 -0,510 -2,069 -0,405 -1,613 2,410 1,587 0,000
2015.11.30 -1,252 -0,418 -9,459 -0,512 0,704 -2,033 0,000 0,000 -1,563 0,000
2015.12.01 1,268 0,840 7,463 0,000 0,699 -7,054 8,197 -3,529 1,587 -2,778
2015.12.02 0,156 -4,167 -0,556 0,515 0,000 0,000 1,894 2,439 -4,688 -2,857
2015.12.03 -0,313 -7,826 0,000 0,000 0,000 2,678 2,230 1,190 0,000 2,941
2015.12.04 0,157 0,943 0,559 0,000 0,000 -0,870 -5,091 3,529 1,639 0,000
2015.12.07 -0,469 0,935 0,000 0,512 -0,695 0,000 -0,766 0,000 3,226 -2,857
2015.12.08 0,000 1,389 0,278 -0,510 0,699 1,755 0,000 0,000 3,125 2,941
2015.12.09 -1,101 0,000 2,493 0,000 0,695 -1,293 -0,772 0,000 3,030 -2,857
2015.12.10 0,318 2,740 0,000 0,000 -0,690 -2,184 3,502 0,000 0,000 2,941
2015.12.11 -0,634 -0,444 0,000 -3,996 0,000 1,785 3,383 0,000 0,000 0,000
2015.12.14 -0,159 0,446 0,000 3,202 -0,695 -3,509 0,727 -2,273 0,000 -2,857
2015.12.15 0,160 -3,111 -1,622 0,000 0,000 -3,181 0,000 -3,488 -1,471 0,000
2015.12.16 0,957 -1,376 0,000 0,414 -0,699 2,348 1,805 0,000 0,000 0,000
2015.12.17 0,474 1,395 0,000 0,000 -2,112 -4,129 -1,773 0,000 0,000 -5,882
2015.12.18 -1,258 0,917 0,000 0,000 0,720 2,392 -2,527 0,000 0,000 0,000
2015.12.21 -0,955 -0,909 0,000 -0,412 0,000 0,935 0,370 1,205 0,000 0,000
2015.12.22 2,251 0,000 4,396 0,414 0,000 3,241 2,583 1,190 1,493 0,000
2015.12.23 0,157 0,459 0,000 -2,472 0,000 2,241 1,799 4,706 2,941 0,000
2015.12.24 0,000 0,000 0,000 -1,056 0,000 0,439 1,060 -5,618 -1,429 3,125
2015.12.25 0,000 -1,826 0,000 0,000 0,000 2,184 1,399 -3,571 2,899 3,030
2015.12.28 1,099 0,000 0,000 0,534 0,000 -0,428 0,690 2,469 0,000 0,000
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2015.12.29 0,466 -0,930 0,000 -0,531 0,714 -0,858 -1,027 1,205 -2,817 11,765
2015.12.30 0,927 0,469 0,000 0,000 0,000 3,030 -0,346 2,381 1,449 -5,263
2015.12.31 0,306 0,935 0,000 0,000 -0,709 0,841 1,042 -2,326 -1,429 -2,778
VI(.iutlnls 0,092954992 0,117419092 0,071658355 0,066717126 0,135934085 0,297474512 0,160920026 -0,019776064 0,183428739 iy
pelningumas 0,085529585
S;ir(;?(z:;/‘g?sls 1,056516861 2,450027254 2,770422322 | 2,008326688 | 1,968491458 1,75563968 2,324474489 1,793798819 2,8741019 2,858913749
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0.00001

0.00000

0.00001

0.00001

0.00000

-0.00001

Kovariacijos matrica

5 priedas

0.00002

0.00009

0.00000

0.00000

-0.00001

0.00002

0.00000

0.00003

-0.00001

0.00007

0.00000 0.00000 0.00002 0.00000 -0.00001 0.00000 -0.00001 0.00000
0.00001 -0.00001 0.00009 0.00000 0.00002 0.00003 0.00007 0.00002

0.00006 0.00002 0.00003 0.00002 0.00000 0.00002 0.00002
0.00006 -0.00001 -0.00001 0.00000 -0.00003 0.00002 -0.00003
0.00002 -0.00001 0.00004 0.00005 0.00004 0.00008 0.00004
0.00003 -0.00001 0.00004 0.00005 0.00002 0.00002 0.00003
0.00002 0.00000 0.00005 0.00005 0.00001 0.00005 0.00006
0.00000 -0.00003 0.00004 0.00002 0.00001 0.00002 0.00002
0.00002 0.00002 0.00008 0.00002 0.00005 0.00002 0.00005

0.00000

0.00002

0.00002

-0.00003

0.00004

0.00003

0.00006

0.00002

0.00005
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