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SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo objektas — NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy
birzos OMXB10 indekso jmonés. Remiantis uzsienio ir Salies autoriy moksline literatura
atlickama mokslinés literatiiros analizé, pateikiama fundamentaliosios ir techninés analizés
esmeé, jy tarpusavio rySys bei esminiai skirtumai. Taip pat, naudojantis duomeny grafiniais
vaizdavimo budais, tendencijy ir rodikliy analize, atlickama NASDAQ OMX BALTIC
vertybiniy popieriy birzos OMXB10 indekso jmoniy technin¢ ir fundamentiné analizé.
Apjungiant fundamentaliosios ir techninés analizés reik§me, sudarant investicinj portfelj, darbe
sickiama S§ias analizés riiSis suderinti ir jy pagalba rasti tinkamg sprendimg. Taciau iSkelta
hipoteze, kad ieskant bendro sprendimo fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu
galimi skirtingi rezultatai. Pirmoje darbo dalyje nagrinéjami uZsienio ir S$alies autoriy
moksliniai tyrimai, jie lyginami, sisteminami ir detalizuojami. Antrojoje darbo dalyje
atlickamas NASDAQ OMX BALTIC OMXBI10 indekso 4 imoniy atrinkimas ] investicinj
portfelj techninés analizés pagalba — naudojami grafiniai vaizdavimo metodai, pasirinktas
analizuojamas laikotarpis yra 2012 m. — 2015 m., naudojamos akcijy uzdarymo kainos.
TreCiojoje darbo dalyje rinkos vertés metody biidu atliekama fundamentalioji OMXBI10
indekso jmoniy analizé ir investiciniam portfeliui taip pat atrenkamos 4 geriausios jmonés.
Pagal gautus techninés ir fundamentaliosios analizés rezultatus pasitvirtina hipoteze, kad Siy
analiziy rezultatai gali buti skirtingi, todél, tiek techninés, tiek fundamentinés analizés pagalba
atrinktos i§ viso 8 skirtingo jmonés ir sudaromi 2 investiciniai portfeliai — viename portfelyje 4
geriausios jmonés, gautos atlickant techning analize, kitame portfelyje 4 geriausios indekso

Jmongs atliekant fundamentine analize.

SUMMARY

The aim of the thesis is to investigate the companies, which are included in OMXB10
index of NASDAQ OMX BALTIC stock exchange. The analysis of scientific literature is made
according to the literature of foreign and domestic authors, also there are given the principles of
fundamental ant technical analysis, their relations and differences between them. Fundamental
and technical analysis of the companies are made by using graphical methods and by analysing
trends and indicators. In order to make a porfolio, technical and fundamental analysis are

sometimes combined, but there is a hypothesis, that using technical and fundamental analysis,
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there can be different solutions while searching for the general answer. In the first part of the
thesis there is given the analysis of literature, different investigations are detailed and compared
with each other. In the second and third part of the thesis there are made different reserches
about the companies during the period of 2012 — 2015, by using technical and fundamental
analysis are chosen 4 best companies. There are different solutions for tehnical and

fundamental analysis, so there is made 2 porfolios with the selected risk (0,02 %).
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IVADAS

Temos aktualumas. Investuotojas, siekdamas finansiniy iStekliy panaudojimo
efektyvumo (grazos), laisvus piniginius isteklius investuoja j depozitus ar aktyviai dalyvauja
investicingje veikloje. Komerciniams bankams $iuo metu mokant arba visiSkai nemokant
paliikany uz depozitus, investuotojai darosi aktyvesni vertybiniy popieriy rinkoje. Krizés metu
vertybiniy popieriy kursas rinkoje zZymiai nukrenta, daznai akcijos yra nuvertintos, todé¢l tai
gali biiti pats palankiausias laikas pirkti akcijas ar kitus finansinius instrumentus. Pagrindinis
finansy rinky analizés tikslas yra aptikti tinkamus investavimui instrumentus, bandant nuspéti,
ar jy verté didés, ar mazés, bei kada tai atsitiks. Investavimo sprendimy priémimui padeda
naudojama fundamentali ir techniné analizé. Taciau dazniausiai minéti analizés metodai,
priimant investavimo sprendimus, yra taikomi atskirai. Tokiu atveju naudojant fundamentaligja
analize neatsizvelgiama | kiekvienoje rinkoje vyraujancig psichologing dali — investuotojy
nuotaikas, o sprendimus priimant vien techninés analizés metodu pastebimas subjektyvumas,
kas reiSkia, jog i ta patj grafikg ziirédami investuotojai gali jj skirtingai interpretuoti. Todél,
siekiant maksimalios naudos, investuotojai priimdami sprendimus turéty naudoti tiek

fundamentalios, tiek techninés analizés metodus.

Problema. Vertybiniy popieriy portfelio problema kyla tada, kai bandoma nuspresti
kokias 1ir kiek akcijy reikia laikyti portfelyje siekiant maksimizuoti savo kapitala, gauti
investavimo pageidaujama graZza, kuri privalo buti derinama su rizika. Formuojant efektyvy
vertybiniy popieriy portfelj, kiekvienas investuotojas stengiasi pasiekti  didziausig
pelningumg esant tam tikrai rizikai, arba maZiausig rizika esant tam tikram pelningumui.
Pagrindinis  tikslas, investuojant j akcijas, yra gauti didesnes pajamas, lyginant su
alternatyviomis investicijomis. Prognozuojant akcijy kainy kitimg ateityje remiamasi
fundamentaligja ir technine analizémis. Atliekant techning analize, naudojama visa informacija,
susijusi su akcijos kaina praeityje ir jy prekybos apimtimi. Dow, C.H. (1884) sukurta teorija yra
seniausia ir geriausiai zinoma techninés analizés teorija. Tiriant praeities ir dabarties vertybiniy
popieriy kainy Kitimus yra sudaromi grafikai (paveikslai), kurie pagal indeksy duodamus
signalus leidzia gana tiksliai nustatyti palankiausius atskiry akcijy pirkimo ir pardavimo
momentus, matyti akcijy kainy kitimo tendencijas. Dervinienés A. (2009) atliktuose tyrimuose
atsispindi vélesniy techninés analizés tyréjy darbai ir akcentuojama, kad juose pasizyméjo du
pozitriai: Wyckoff D. R. (1919), Schabacker, R.W. (1930), Edwards, D., Magee, J. (1948),
Murphy, J. (1969) kainas analizavo per akcijy paklausos ir pasitlos grafikus, o Elliott, R.N.



(1938), Gann, W.D. (1908), Williams, J. B. (1938), Hurst, J.M. (1970), per grafikuose
atvaizduotg informacijg, interpretavo ir nagrin¢jo pasikartojancius désningumus ir pagal juos
bande¢ nustatyti tolesne labiausiai tikéting akcijy kainy kitimo tendencija. Fama, E.F. ir Blume,
M.E. (1966) atliktas tyrimas parod¢, jog techninés prekybos taisyklés, pagristos praeities kainos
ir apimties analize, néra pelningesnés uz ilgalaike pasyvia ,,pirk ir laikyk* strategijg. Aktyvus
valdymas, pasitelkiant techning analize, gali atrodyti pranaSesnis prie§ kitas strategijas, taciau
sumokéjus komisinius mokescius uz daznai atliktas pirkimo ir pardavimo operacijas bei pajamy
mokesc¢ius uz trumpiau nei metus iSlaikytas ir pelningai parduotas akcijas gali paaisketi, kad
»pirk ir laikyk® strategija buvo pelningesné. AnalogiSkus tyrimus pakartoje mokslininkai
Cootner, P.H., Levy, R.A. (1967) nustaté, kad technine analize paremta strategija yra
pelningesné nei ,,pirk ir laikyk* strategija. Vélesni tyrimo rezultatai daznai patvirtindavo arba
paneigdavo technine analize paremtos valdymo strategijos efektyvuma lyginant su pasyvia
,»pirk ir laikyk® strategija, o gautiems rezultatams jtakos tur¢jo ir tyrimui pasirinkti skirtingi
techninés analizés rodikliai. Fundamentalios analizés pagrinda sudaro akcijos vertés samprata,
kai rinkos kaing veikia fundamentaliyjy faktoriy pokyciai, o ankstesné¢ kaina neturi jtakos
ateities kainai. Williams, J.B. (1938) sieké pagristi poziirj, kad akcijos kaina parodo jos verte,
kurios dydis lygus diskontuotai akcijos visy galimy ateityje iSmokamy dividendy sumai.
Fundamentalios analizés atstovy poziliriu, akcijy kainos rinkoje dazniausiai svyruoja apie

fundamentaligjg verte (Derviniené, 2009).

Naujausioje mokslingje literatiiroje jvairtis uzsienio ir lietuviy autoriai formuodami
portfelius naudoja tiek fundamentalios, tiek techninés analizés metodus. Bistrova, J. ir Lace, N.
(2009) nagrin¢jo fundamentalios analizés pritaikomuma Baltijos akcijy rinkose, Gricitte, R.,
Juozaitien¢, V., Grigalitinien¢, Z. (2007) vertybiniy popieriy portfelj formavo fundamentalios
analizés pagrindu i§ Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy vertybiniy popieriy.
Ballestero, E., Guenther, M., Pla-Santamaria, D., Stummer, C. (2007) ir Cibulskiené, D.,
Grigalitiniené, Z. (2006) nagringjo fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy
popieriy portfelio formavimui. Freitakas, E. ir Vasiliauskaité, D. (2004) nagringjo techninés
analizés rodikliy pritaikyma Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai. Formuojant efektyvyji portfelj
Velez-Pareja, 1. (2001), Vasiliauskaité, D. (2004) panaudojo optimizavimo modelj, kai
optimalus portfelis randamas maksimizuojant nuolydj linijos, kuri jungia nerizikingos palikany
normos taska su efektyvia riba. Kai pasiekiama maksimali liestin¢, minétoji linija yra vadinama
kapitalo rinkos tiese, kuri yra efektyvios ribos liestiné. Lileikiené, A., Daugintyté, D., (2009)

nagring¢jo investicinio portfelio formavimo ir valdymo aspektus siekiant subalansuoti
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investicinés grazos ir rizikos santykj. Atliekant tyrima daugiausia remtasi fundamentalia
analize. Si tema pasirinkta, nes mokslin¢je literatiiroje minéti vertybiniy popieriy portfelio
formavimo modeliai taikomi atskirai, mazai nagrin¢jamas fundamentalios ir techninés analizés

metody apjungimas (sinteze).

Tyrimo objektas. NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzos OMXB10

indekso jmonés.

Darbo tikslas. Pagrjsti investicinius sprendimus sudarant vertybiniy popieriy portfelj i$

atrinkty geriausiy OMXB10 indekso jmoniy.
Darbo uzdaviniai:

e ISnagrinéti uzsienio ir Salies autoriy moksling literatiira apie fundamentalios ir

techninés analizés reikSme sudarant investicinj portfelj.

e Pateikti fundamentaliosios ir techninés analizés esme, indikatorius,

fundamentaliosios ir techninés analizés rysj.

o Atlikti NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzos OMXB10 indekso

verslo jmoniy fundamentaligjg ir techning analize.

o Atliktos analizés pagrindu, pagristi sprendimg dél vertybiniy popieriy portfelio

sudarymo.

Tyrimo hipotezé. Priimant investicin} sprendimg fundamentaliosios ir techninés analizés

pagrindu galimi skirtingi rezultatai.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, dedukcijos, indukcijos metodai,
duomeny lyginimas, grafinis vaizdavimo bitdas, loginis apibendrinimas, detalizavimas,
tendencijy analizé, rodikliy analizé, optimizacijos metodai, matematiniai-statistiniai metodai,

koreliaciné analizé.

Darbo struktiira. Darbg sudaro 3 dalys: konceptualioji, empiriné ir konstruktyvioji.
Darbe yra 43 paveikslai, 14 lenteliy ir 7 priedai. Darbg sudaro 72 puslapiai.
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I. FUNDAMENTALIOSIOS IR TECHNINES ANALIZES TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Investiciniy sprendimy esmé

Investicinio sprendimo esmé — padidinti turimo kapitalo vertg¢ per tam tikrg laikotarpi.
Tam, kad buty pasiekiamas kuo didesnis vertés pokytis su maziausia rizika yra sukurta ir
iSnagrinéta nemazai jvairiy teoriniy modeliy, kaip suformuoti ir valdyti investicinj portfel].
Vieng Zymiausiy investiciniy modeliy sukaré Markowitz, H. (1952), kuriame buvo siekiama
optimizuoti portfelj. Taip pat apie investicinio portfelio valdymag rasé¢ J. Tobin (Liquidity
Preference as Behavior Towards Risk, 1958), William F. Sharpe (Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, 1964).

Markowitz, H. (1952) teigia, kad sprendimas apie investicinio portfelio sudarymag
susideda i$ dviejy daliy. Pirmoji — steb¢jimas ir patirtis, antroji — prasideda tam tikru tikéjimu
dél vertybiniy popieriy kainy elgesio ir galiausiai baigiasi portfelio pasirinkimu. Sharpe, W. F.
(1964) teige, kad kol kas néra tokios teorijos, kuri nusakyty investuotojo elgseng, kur rizikos
premija daro pagrinding jtaka investuotojo teikiamai pirmenybei, taip pat yra sunku suprasti
ry$] tarp turto vieneto ir rizikos. Turto rizikos galima iSvengti naudojantis diversifikacija.
Formuojant investicinj portfeli pagrindiné¢ investuotojo uzduotis yra atsizvelgiant j savo
poreikius suformuoti tokj portfelj, kuriame bty suderintas pageidaujamas pelningumas su
paciam investuotojui priimtina rizika (Lileikiené, A., Daugintyté, D., 2009). Pasak iy autoriy,
prie§ formuojant investicinj portfelj yra biitina sudaryti finansinj plana, o formuojant ir valdant

investicinj portfelj remtis $iais etapais:

1) investicijy tiksly ir politikos formulavimas;

2) aktyvy analize;

3) portfelio strategijos parinkimas;

4) instrumenty parinkimas;

5) portfelio optimizavimas siekiant sumazinti rizika;

6) portfelio jvertinimas.

12



Sprendimo pagrindu sudarant investicinj portfelj svarbi fundamentalioji ir techniné
analizé. Fundamentalioji analizé remiasi pagrindiniais akcijy kainos aspektais — veiksnialis,
lemianciais kaing. Techniné analizé leidzia kiekvienam investuotojui pagristi savo pasirinkima:
investavimo objektas pasirenkamas atlikus retrospektyving ir perspektyvine akcijy kursy
dinamikos analiz¢. Tiek fundamentalioji, tiek techniné analizé padeda formuoti investicinj
portfelj (Lileikiené, A., Daugintyté, D., 2009).

Priimant investavimo sprendimus, isskiriami du portfelio valdymo metodai — aktyvusis ir
pasyvusis valdymas. Pagal Kalinauska, V. (2003) investuotojai pasirink¢ pasyvyji valdyma
naudojasi rinkoje laisvai prieinama informacija, jie siekia tokio pajamingumo ir rizikingumo,
kuris atitinka rinkos vidurkj, o investuotojai pasirinke aktyvyjj portfelio valdyma stengiasi
pasiekti geresniy rezultaty, nei rinkos vidurkis — jie naudojasi naujausia analitine informacija,
sudétingesnémis investavimo priemonémis. Lileikiené, A., Darvinien¢, A. (2010) teigia, kad
pasyvy portfelio valdyma pasirinkes investuotojas turi stebéti savo vertybiniy popieriy portfelj,
kad jis atitikty jo tikslus ir leidZziamas rizikos ribas. Pasirinkus pasyvy valdymo biida retai
atlickamos papildomos operacijos. Kadangi pasirinktas rodiklis dazniausiai biina gerai
diversifikuotas rinkos indeksas, tai pasyvus valdymas daznai vadinamas indeksavimu, o pats
portfelis — indeksiniu fondu. Apie aktyvy portfelio valdyma straipsnyje (Lileikiené, A.,
Darviniené, A., 2010) teigiama, kad aktyvusis yra brangesnis dél didesnio investicijy valdymo
mokescio, apyvartos mokes¢io, komisiniy tarpininkams, jéjimo, i§é¢jimo mokesciy. Aktyvis
valdytojai, remdamiesi gerais praeities rezultatais, bando jrodyti, kad prisiimdami didesng
rizikg uzdirbs daugiau nei pasyvis valdytojai. Vis dé¢lto, investuotojas savo portfelio valdymo
metoda renkasi pagal tai, kokiy tiksly jis siekia, o tam, kad biity galima suformuoti vertybiniy
popieriy portfelj, pirmiausia reikia atsirinkti jmones, apskaiciuoti kapitalo rinkos ir pelningumo
rodiklius - tam reikalinga taikyti fundamentaligjg analize.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka, kaip jau minéta, néra pakankamai efektyvi, todél
tikslingiau buty naudoti aktyvaus valdymo strategija. Investuotojas, aktyviai valdantis
portfelius, dazniausiai naudoja tris aktyvy proporcijy paskirstymo budus. Pirma, jis keiCia
proporcijas tarp akcijy, obligacijy ir pinigy rinkos instrumenty, remiantis ekonominémis
prognozémis ar planuojamomis rizikos premijomis. Antra, 1€Sy proporcijos kei¢iamos tarp
akcijos rinkos sektoriy ir pramonges Saky, siekiant investuoti | pelningiausius aktyvus. Sektoriy
keitimo strategija gali reiksti portfelio svoriy keitimg tarp vertés akcijy (nuvertintos akcijos,
turincios potencialg kilti, kuriy P/E Zemesnis nei vidurkis) ir augimo akcijy (kurios zada didelj
pelningumg). Trecia, investuotojas renkasi tarp atskiry akcijy ieSkodamas nepakankamai

jvertinty akcijy.
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Pasyvi valdymo strategija, kitaip dar vadinama ,,pirk ir laikyk* investavimo strategija,
nereiskia, kad investuotojas nieko nedaro, priimdamas investavimo sprendimus. Siuo atveju,
investuotojas turi stebéti sudarytg vertybiniy popieriy portfelj, kad jis atitikty jo tikslus ir
leidziamas rizikos ribas, nes salygos finansiniame sektoriuje greitai Kkinta. Investuotojas
pasyviai priima pokycius rinkoje, jei Sie nekelia nepageidaujamy pokyCiy portfelyje
(Kancerevy¢ius, G., 2004). Anot Nedzvecko, J. ir Rasimavic¢iaus, G. (2000) pasyvaus valdymo
atveju investuotojas kaip tikslo funkcijg i$sirenka konkrety rodiklj (pvz. akcijy indeksa) ir
formuoja portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos.
Sudarius vertybiniy popieriy portfelj papildomos operacijos, iSskyrus nezymius koregavimus,
atliekamos labai retai. Kadangi pasirinktas rodiklis daZniausiai biina gerai diversifikuotas
rinkos indeksas, tai pasyvus valdymas daznai vadinamas indeksavimu, o pats portfelis —
indeksiniu fondu.

Kaip pagrindinius aktyvaus valdymo trikumus Kancerevy¢ius, G. (2004) isskiria dideles
valdymo iSlaidas ir mokesCius. Aktyvus valdymas yra brangesnis dé¢l didesnio investicijy
valdymo mokescio, apyvartos mokescio, komisiniy tarpininkams, jéjimo, i$¢jimo mokesciy.
Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2 proc. iki 9 proc. mokesc¢iy nuo viso valdomo turto per
metus, o tai yra labai daug, palyginus su pasyviai valdomy portfeliy mokesciais, kurie sudaro
nuo 0,5 proc. iki 1 proc. per metus. Be to, teigiama, kad rinkos ir ekonomikos yra sunkiai
prognozuojamos, o praeitis neparodo ateities. Remdamiesi gerais praeities rezultatais, aktyvis
valdytojai bando jrodyti, kad uZzdirbs daugiau nei pasyviis. Taciau aktyvaus valdymo
priesSininkai jsitikine, kad praeityje buves jmoniy pajamy augimas silpnai koreliuoja su ateities
pajamy augimu ar akcijy kainy didéjimu. Taip pat jrodinéjama, jog rizika ir graza stipriai
koreliuoja. Potenciali didelé graZa visada susijusi su didele rizika. Investiciné rizika pasireiskia
jvairiomis formomis, o bendrai investuotojui rizika reiSkia galimybe prarasti investuota
kapitala, todél svarbu jvertinti praradimo tikimybe ir kokig dalj investuoty 1€Sy tikétina prarasti.
Taciau aktyvaus valdymo Salininky manymu, visus minétus trikumus atsveria tokie privalumai
kaip lankstumas, galimybé gauti didesng nei viduting graza, prognozavimo galimybé bei
gynybos priemonés, kai investicijy valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus, jei
laukiamas rinkos nuosmukis.

PrieSingai aktyviam valdymui, pagrindiniai pasyvaus investicijy valdymo privalumai yra
mazos valdymo i$laidos ir valdymo paprastumas. Siekiant sumazinti rizika, indeksa daZniausiai
sudaro daugybeé skirtingy akcijy ir vienos jmonés akcijos pasyviai valdomame portfelyje sudaro
labai mazg jo dalj. Taigi prie privalumy priskiriama ir diversifikacija. Taiau lyginant su

aktyviu investicijy valdymu, pasyvaus valdymo investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos
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graza ir negali imtis apsisaugojimo priemoniy bei parduoti akcijas, jei mano, kad jy kaina gali
nukristi.

Aktyvy ar pasyvy valdymo metodg pasirinkti investuotojas sprendzia pagal tai, kokiy
tiksly jis siekia, sudarydamas savo vertybiniy popieriy portfelj. Pasak Kalinausko, V. (2003)
dazniausiai taikomos misrios strategijos, kai didzioji portfelio dalis investuojama j santykinai
pastovy bei nuspéjamg turtg ir yra valdoma pasyviai. Taip garantuojamas investicijy saugumas.
Kita portfelio dalis investuojama aktyviai, siekiant papildomo investicijy pajamingumo bei

suderinti portfelio savybes su iSkeltais investiciniais tikslais.

1.2. Fundamentaliosios analizés samprata, tikslas ir rodikliai

Fundamentalioji analizé — imong¢s, finansinio instrumento arba visos ekonomikos
vystymosi analizé. Teigiama, kad fundamentalioji analizé yra apibréziama ir kaip paklausos ir

pasitlos veiksniy analizé. Saltiniuose fundamentalioji analizé apibréziama labai panaSiai (1

lentele):
1 lentelé
Fundamentaliosios analizés samprata

Kancerevy¢ius, G. Imongs, finansinio instrumento arba visos ekonomikos vystymosi

(2006) analizé, kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys
ilgalaikg, fundamentalig jtakg analizuojamo objekto augimui,
vystymuisi, kainos ir vertés pokyciams.

Cibulskieng, D., Svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies

Butkus, M. (2009) vystymosi veiksniy vertinimas.

Cibulskieng, D., Fundamentalioji analizé yra vienas pagrindiniy metody,
Grigalitiniené, Z. padedanciy jvertinti akcijos verte, analizuojant pagrindinius
(2006) imonés kapitalo rinkos rodiklius.

Abarbanell, J. S., Akcijy vertés analizé, kuri remiasi dabartiniy ir praeities finansiniy

Bushee, B. J. 1998 ataskaity duomenimis.

Saltinis: sudaryta autorés.
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Analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaik¢, fundamentalig jtaka
analizuojamo objekto augimui, jo vystymuisi, taip pat kainos ir vertés pokyciams
(Kancerevycius, G. 2006). Fundamentalioji analizé yra tokia jmongés, finansinio instrumento
arba visos ekonomikos vystymosi analizé, kai siekiama nustatyti, kokie veiksniai yra
ilgalaikiai, darantys fundamentalig jtakg analizuojamo objekto augimui, vystymuisi bei kainos
ir vertés pokycCiams. Fundamentalioji analizé yra susijusi ne tik su siauru analizés objektu, bet
su visos ekonomikos vystymosi veiksniy analize. Fundamentalioji analizé apibiidinama kaip
paklausos ir pasiiilos veiksniy analizé. Atliekant vertybiniy popieriy fundamentaliaja analize,
tiriamas jmonés pelnas, dividendai, ekonomika, rinka, jmonés valdymo kokybé¢, firmos rinkos
dalis, pramonés Saka ir kt. Investicijy vert¢ lemia reikalaujamas pelningumas ir planuojami
pinigy srautai, o pastaruosius veiksnius jtakoja bendra ekonomikos biiklé. Prieinama i$vada, jog
siekiant nustatyti bisimus pinigy srautus, palikany normas ir rizikos premijas, reikia analizuoti
visg ekonomikg (KancerevycCius, G., 2004). Kaip pavaizduota  paveiksle 1 pav.,
fundamentalioji analizé apima ekonomikos, tikio Sakos biklés ir bendrovés analizg, t.y.
rodiklius, kurie susij¢ su pacia bendrove. Investuotojui svarbu ne tik suprasti pagrindinius
ekonominés aplinkos procesus, bet ir jvertinti esama ekonomikos biikle, numatyti jos blisimos
raidos tendencijas. Ukio Sakos bei jmoniy analizé atlickama siekiant i3siaiSkinti, kaip jas
paveiks prognozuojami ekonominiai jvykiai. Imonés savo Sakoje gali skirtis dydziu, gamybos
blidais ir gaminamos produkcijos asortimentu, taciau jos turi analogiskas gamybos
charakteristikas ir yra sglygojamos ty paciy socialiniy ekonominiy veiksniy. Imonés analizé yra
grindziama nuostata, kad akcijos verte, kuri priklauso nuo rizikos dydzio, salygoja ja
isleidusios jmonés veiklos efektyvumas (Griciiite, R., Juozénaite, V., Grigalitiniené, Z., 2007).
ISanalizaves fundamentalius ekonominius rodiklius, investuotojas gali apsispresti, ar tuo
momentu tikslinga investuoti j atitinkamy Saliy, sektoriy bei jmoniy akcijas.

Kancerevyc¢ius, G. (2006) teigia, kad fundamentalioji analizé tradiciS$kai apima tris
zingsnius: rinkos (ekonomikos), pramonés $akos ir paGios firmos analize. Si analizés riisis
didesnj démes;j kreipia i ilgesnj laikotarpj ir j fundamentaliuosius ekonominius faktorius. Ji
teigia, kad esamg rinkos kaing veikia fundamentaliyjy faktoriy pokyciai ir kad ateities kainai
ankstesné kaina jtakos nedaro.

Fundamentalioji analizé jvertina jmonés uzdirbta pelng per analizuojamaji laikotarpi
(Cibulskiené, D., Grigalitiniené, Z., 2006). Taip pat analizuojant jmoniy finansines ataskaitas
labai svarbu nustatyti, kas tur¢jo jtakos pelnui ir apskaiciuoti pelningumo rodiklius, kurie padés

Jvertinti, ar biisima investicija pateisins investuotojo liikescius.
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Pagrindinés ekonominiy rodikliy grupés, pagal Cibulskieng, D., Butky., M. (2009),

kurios yra naudojamos taikant fundamentaligjg analize, yra:

1) makroekonominiai (infliacijos tempai, tiesioginiy uZzsienio investicijy apimtis,
bendrasis nacionalinis ir vidaus produktas, nedarbo lygis, vartotojy kainy indeksas,
valstybés biudzeto perteklius (deficitas), palikany normos svyravimai, uZzsienio

prekybos balansas);

2) Sakos (pardavimo apimtys, akcijos kainos ir pelningumo lygis, konkurencijos lygis,

pelningumo lygis, mokumo lygis);

3) imoniy veiklos (pardavimo apimtys, pardavimo pelningumo lygis, turto ir kapitalo
pelningumo lygis, finansy struktiiros ir apyvartumo rodikliai, likvidumo (mokumo)
lygis, akcijy kainos ir pelningumo santykis, nominalioji akcijos verte, dividendy

lygis).

Pagal Lileikiene, A., Daugintyte, D. (2009), fundamentaliosios analizés koncepcija yra
labai plati. Bandant numatyti vertybiniy popieriy kainas nagrinéjamos trumpalaikés, vidutinés
ir ilgalaikeés skirtingy pramonés Saky perspektyvos, nacionalinés ekonomikos ir Saliy, su
kuriomis konkreti valstybeé prekiauja, ekonomikos ateities perspektyvos ir kt. Autorés teigia,

kad fundamentalioji analiz¢ apima:

1) bendraja ekonoming analize — tiriamos ekonomikos sritys: valstybiné mokesciy
politika (mokesciai, valstybés iSlaidos, valstybés skolos valdymas), monetariné
politika (pinigy pasitla, paliikany normos), kiti veiksniai (infliacija, vartojimo iSlaidos,
investicijos verslo vystymui, energetiniy iStekliy dydis ir verté, uZsienio prekyba ir

valiuty kursai);

2) Sakos buklés analize — nustatomas konkrecios Sakos konkurentiSkumas, iSaiskinamos
Sios Sakos jmongs, turinCios ypatingas plétros perspektyvas bei nustatomos Sakos

vystymo ciklo stadijos;

3) imonés analize — nuodugnus finansinés biiklés ir @ikinés veiklos rezultaty tyrimas. Si
analizé grindziama nuostata, kad akcijos verte salygoja ja iSleidusios jmonés veiklos
efektyvumas. Si verté priklauso ne tik nuo jmonés pelningumo, bet ir nuo rizikos

dydzio.
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Remiantis autorémis, pagal Sig analize prognozuojama bendroviy akcijy verte nustatomos

jmoneés, kuriy akcijos bus dedamos j formuojamg investicinj portfelj (1 pav.):

Makr::;i?gplmal Ukio $akos rodikliai Bendrovés rodikliai
\ Investicijy apimtis \ \ Pelningumas \ \ Pelningumas \
‘ Infliacijos dydis ‘ ‘ Pardavimai ‘ ‘ Pardavimai ‘
| Nedarbolygis | Akcijoskainosir | | [siskolinimas |
Bendrasis nacionalinis | L PeIningumo santykis | Likvidumas |
produktas ‘ Konkurencjjos Iygis ‘ ‘ Apyvartumas ‘
‘ Valstybés biudzeto saldo ‘ Produéi:ilag) asskamq Akcijos kainos ir
| Vartotojy iSlaidos | pelningumo santykis
Palukany normy ‘ Dividendy dydis ‘
svyravimai Buhalteriné akcijos
‘ Eksporto ir importo lygis ‘ verté

1 pav. Fundamentaliis ekonominiai rodikliai, kurie yra taikomi prognozuojant investicijy

rezultatyvuma

Saltinis: Kraujalis S., (2001). Lietuvos banky investavimo kriterijai. Pinigy studijos, Nr 4. p.7

Fundamentaliosios analizés pagrindu apskaiiuoti pagrindiniai rodikliai, nusakantys
jmoneés tikraja vertg, leidZia analitikui formuojant vertybiniy popieriy portfel} atrinkti
nepakankamai jvertintus rinkoje vertybinius popierius, kuriy verté ateityje gali zenkliai
padidéti. Analitikas, ieSkodamas nepakankamai jvertinty vertybiniy popieriy, kaupia
informacija apie jmoniy balansing verte, pardavimus, pelng, iSmokétus dividendus ir jy
pagrindu apskaiciuoja santykinius rodiklius, kuriy interpretacijos leidZia pagrjsti portfelio
formavimo sprendimus (Cibulskiené, D., Grigalitiniené, Z., 2006).

Kaip pagrindinj fundamentalios analizés tiksla Rutkauskas, A.V., Martinkuté, R. (2007)
nurodo jmonés biisimojo pelno dydzio ir su juo susijusiy dividendy bei balansinés akcijos
vertés augimo prognoze, kuri apskaic¢iuojama kaip jmonés nuosavo kapitalo einamosios rinkos
vertés ir visy iSleisty akcijy skaiCiaus santykis. Atlikes $iy sumy biisimy verciy prognozes ir,
naudodamas pasirinktg diskontavimo schema, investuotojas randa jy dabarting einamgjg verte.
Gauta einamoji reikSmé yra tikroji akcijos verté, kuri yra lyginama su einamgja rinkos verte.
Jeigu ji yra maZesné uz pirmaj3, tai sakoma, jog akcija rinkoje yra nepakankamai jvertinta ir
pagal fundamentalig analiz¢ ja reikia pirkti, nes manoma, kad rinkos kaina ateityje priartés prie
tikros. Kai rinkos kaina yra auksStesné nei tikroji verté, vadinasi akcija yra pervertinta ir pirkti
tokios akcijos nereikéty. Jei investuotojas turi tokig akcija, jis turéty ja parduoti. Ateityje ja bus

galima nusipirkti uz mazesn¢ kaina, jeigu jos verté¢ nukris Zemiau tikrosios vertés. Kita

18



prielaida, kuria remiasi fundamentalioji analizé, yra ta, kad pati rinka laikui bégant teisingai
jvertina finansinius aktyvus, kadangi jy rinkos vidiné verté turi tendencijg artéti prie tikrosios.
Taciau praktikoje rinkos kaina, veikiant jvairiems veiksniams, pirmiausia paklausos ir pasiiilos
mechanizmui, nuolat svyruoja.

Fundamentaliosios analizés pagrindg sudaro akcijos vertés samprata, kai rinkos kaing
veikia fundamentaliyjy faktoriy pokyéiai, o ankstesné kaina neturi jtakos ateities kainai.
Williams, J.B. (1938) sieké pagristi poziiiri, kad akcijos kaina parodo jos verte, kurios dydis
lygus diskontuotai akcijos visy galimy ateityje iSmokamy dividendy bei visy biisimy pinigy
srauty sumai. Fundamentaliosios analizés atstovy pozitriu, akcijy kainos rinkoje dazniausiai

svyruoja apie fundamentaligjg verte.

1.3. Fundamentaliosios analizés praktinio taikymo galimybés

Fundamentalioji analizé yra naudojama tam, kad biity galima apskaiciuoti tam tikrus
rodiklius, pagal kuriuos buty galima nusakyti tikraja jmonés vertg, taip pat leisti padéti
formuoti vertybiniy popieriy portfelj, atsirenkant nepakankamai jvertintus, kuriy kaina ateityje
gali smarkiai iSaugti (Lileikiené, A., Darviniené, A., 2010). Si analizé yra labai svarbi, kad bty
galima jvertinti akcijos verte, analizuojant pagrindinius jmonés kapitalo rinkos rodiklius, teigia
Cibulskiené, D., Grigalitinien¢, Z. (2006). Ji apima tuos rodiklius, kurie yra susije su pacia

jmone — pardavimy pajamos, pelnas, dividendai.

Tam, kad biity galima atlikti fundamentaligja analiz¢, autorés pataria analizuoti Siuos
jmonés kapitalo rinkos rodiklius: grynasis pelnas, akcijos pelnas, akcijos kainos ir pelno
santykis P/E, planuojamas akcijos pelnas PEG, dividendy iSmokéjimo koeficientas, P/B
rodiklis, P/S rodiklis ir nuosavo kapitalo pelningumas ROE. Griciaté, R., Juozénaité, V.,
Grigalitiniené, Z. (2007) teigia, kad svarbiausias fundamentinés analizés etapas yra jmongés
analizé. Turi buti analizuojamas jmonés konkurentiSkumas, asortimento struktiira bei jo

realizavimo tendencijos, jmonés pelningumo rodikliai, jmonés turto ir kapitalo struktiira.

Kai investuotojas naudojasi fundamentaligja analize, jo sékmé priklauso nuo to, kiek jis

gauna informacijos ir visuomet yra taip, kad vieni informacijos turi daugiau uz kitus.
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|monés lygmenyje VP rinkos lygmenyje
VP atrankos kriterijai o VPistorinés
kainos
Balans_iné - ¢ Prekybos
verté | apimties
peemmmeea- Vertybiniy R —— pokyciai
Pardavimai < | § popleriy verte E '» Rinkos plotis
[ ]
' I '
' ¢ + ﬁV H Kilimo - kritimo
Pelnas |« |} - - - - T 1| ™ linijos
s | Objektyvis Subjektyvis Spekuliaciniai | nustatymas
s | veiksniai veiksniai veiksniai '
o . ' ' Nauji kilimai ir
Dividendai |« E \ E kritimai
& Makro 'y
FUNDAMENTINIAI Mikro
VEIKSNIAL - TECHNINIAI VEIKSNIAI

2 pav. Fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtakos vertybiniy popieriy portfelio formavimui

jvertinimo modelis
Saltinis: Cibulskien¢, D.., Grigalitiniené, 7.,2006

Sékmingam vertybiniy popieriy atrankos procesui uZztikrinti reikalinga fundamentiniy ir

techniniy veiksniy jtakos vertybiniy popieriy portfelio formavimui jvertinimo sintezé (2 pav.).

1.4. Techninés analizés samprata

Techniné analizé yra viena i§ finansy rinky ir instrumenty analizés sri¢iy, kuri nagrinéja
praeities kainy pokycius. Nuo tada, kai tik pradéjo egzistuoti finansy rinkos, Zmonés bandeé jas
suprasti ir prognozuoti (Boswijk, H. P., 2003). Si analizés rasis teigia, kad svarbesni yra ne
ilgalaikiai (kaip teigia fundamentalioji analiz¢), bet trumpalaikiai ir psichologiniai faktoriai.
Techniné analizé prieStarauja fundamentaliajai analizei teigdama, kad buvusi kaina vis délto
lemia ateities kaing (Kancerevycius, G., 2006). Taciau techniné analizé gali biiti naudojama
nusprendziant, kokiu momentu galima pirkti akcijas, siekiant maksimalios grazos ilguoju
laikotarpiu. Didelis démesys taip pat yra kreipiamas ir  rinkos elgseng — juk techninés analizés
specialistai tiki, kad ,,rinka visuomet teisi® (Kirkpatrick, C. D., 2007). Be to, manoma, kad
tikrgsias vertes numatyti yra labai sunku, nes fundamentaliajai analizei reikalingus duomenis
suzinoti ir analizuoti yra tiesiog nejmanoma. Skirtingi autoriai Siek tiek skirtingai apibrézia Sios

analizés sgvoka (2 lentel¢):
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2 lentelé

Techninés analizés samprata

Kancerevycius, G. Paskelbty istoriniy rinkos duomeny naudojimas tam tikro finansinio

(1999) instrumento rinkos analizei ir prognozei.

Achelis, B.S. (2001) | Vertybiniy popieriy kainos praeities analizé, siekiant nustatyti biisima
vertybiniy popieriy kaing.

Valakevicius, E. Praeities akcijy kainy grafinis tyrimas, kai ieSkoma tam tikry
(2008) désningumy, kuriais galima buty atlikti trumpalaike akcijy kainy
prognoze.

Park, C., Irwin, S. H. | Kainy kitimo prognozavimo metodas, naudojantis praeities kainomis,

(2004) apimtimi ir atviromis pozicijomis.

Saltinis: sudaryta autorés.

Taip pat reikia nepamirsti, kad investuotojai naudojasi daugybe faktoriy ir kai kurie jy
visiSkai nesusij¢ su fundamentaliaisiais. Vadinamieji rinkos duomenys yra indekso reikSme,

kaina, techniniai indikatoriai ir prekybos apimtis.

Techninéje analizéje rinkos duomenys dazniausiai pateikiami kaip grafikai laiko
atzvilgiu. Kaip teigia Kancerevycius, G. (2006), kainos grafikas laike prilyginamas pasiiilos ir
paklausos santykio pokyc¢iy indikatoriui, nes kaing lemia paklausos ir pasiiilos susikirtimas.
Bitent todél techniné analizé nagrinéja kainy pokycCius kaip pasitlos ir paklausos jégy,
veikianCiy instrumento rinka, rodiklj. Pasikliaujant Sia analize verta Zinoti, kad ¢ia galioja

taisyklé — kuo daugiau dalyviy naudoja metoda ir juo tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina ir veikia.

Techninés analizés uzduotis — jvertinti rinkos dalyviy psichologija. Kadangi teigiama,
kad esama kaina atspindi visg rinkoje esancig informacija, kuri rinkos dalyviams yra Zinoma
dabartiniu metu, vadinasi kainos pokyc¢iy grafikas rodo informacijos jtaka rinkai arba kitaip
tariant — rinkos kainai (Kancerevycius, G., 2006). Kartu su kainos poky¢iy grafiku (atsiradus
naujai informacijai) keiciasi rinkos dalyviy lukesciai, kartu kinta paklausos ir pasiiilos santykis,
kuris kei€ia rinkos kaing. Kadangi rinkos dalyviai sudaro masg, t. y. minig su jai biidinga tam
tikra psichologija ir ltikesciais, biitent ne dél objektyviy faktoriy, o dél minétos psichologijos
rinkoje visada egzistuoja mada, bumai, masinés manijos ir tam tikri rinkos Zinovai (vadinami
guru), kuriais pasitikima. Visi rinkos dalyviai yra veikiami emocijy, ta¢iau pirkimas ir
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pardavimas veikiant vien tik emocijoms dazniausiai atne$a nuostolius (Kancerevyc¢ius, G.,
2006).

Emocijy pasSalinimas, kuris padeda priimti sprendimg pirkti ar parduoti akcijas, yra viena
1§ geriausiy techninés analizés grafiky priezasCiy. Remiantis tuo, kad rinka neatsizvelgia |
nieka, galima teigti, kad akcijy kainy poky¢iy grafike analizé gali padéti nuspresti, kada akcijas
pirkti, o kada parduoti. Zinome, kad techninés analizés 3alininkai remiasi grafiky analize, todél,
jei analizuojant akcijy kainy kitimo grafika matoma, kad akcijos kaina turi tendencijg kristi
zemyn, tuomet investuotojas gali nuspresti atidéti akcijy jsigijimg ir toliau stebéti kaip kis
akcijy kaina ir jsigyti akcijas véliau, t. y. tada, kai techninés analizés metodai rodys pirkimo
signalg.

Techniné analiz¢ gali biiti taikoma beveik visoms finansinéms priemonéms, kuriomis
prekiaujama rinkoje, bet dazniausiai ji taikoma akcijy, valiuty, zaliavy, prekiy ir ateities
sandoriy bei pasirinkimo sandoriy opciony rinkose (Kancerevyc€ius, G., 1999). Dél techninés
analizés panaudojimo nuolat vyksta diskusijos, atlieckami tyrimai, kurie vienas kitam
priestarauja. Pagal Cootner, P.H. (1962) ir Levy, R. A. (1967) atliktus tyrimus, techniné analizé
leidZia pasipelnyti, 0 pasak Fama, E.F. ir Blume, M,.E. (1966) techniné analizé nesuteikia
galimybés uzdirbti daugiau, negu ja nesinaudojant. Pagrindings priezastys, kod¢l atlikty tyrimy
rezultatai tokie skirtingi yra skirtingos akcijy kainy interpretacijos ir skirtingy technines
analizés metody naudojimas. Taciau galioja taisyklé: kuo daugiau investuotojy naudojasi
technine analize ir ja tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina bei sékmingiau veikia.

Siuolaikiné techniné analizé pasak Schwager, J.D. (1996), Ovsianika, V. (2008)
grindziama trimis pagrindinémis nuostatomis: rinka j viskg atsizvelgia, kainos juda krypingai ir
istorija kartojasi. Rinkoje atsispindi politiniai, ekonominiai, psichologiniai veiksniai, kurie gali
jtakoti kaing. Analitikas tiria kainy judéjima, nesigilinant kodél taip jvyko (tai labai svarbu
rinkos krypties keitimo momentais, kai vykstan¢iy permainy priezastys dar gali biiti
nezinomos). Kainos juda kokia nors viena kryptimi (aukStyn, Zzemyn arba j $alj). Toks
judéjimas tesiasi tol, kol baigiasi tendencija. Analitiko uzduotis yra numatyti prasidésiancia
tendencijg kuo anks¢iau. DazZniausiai veiksmas, kuris vyko praeityje, turi tendencija pasikartoti.
Techniné analiz¢ daro prielaidg, kad norint suvokti ateitj, reikia nagrinéti praeitj.

Atsirandancias kainy pokycCiy tendencijas ir jy kryptinga judéjimg Kancerevycius, G.
(1999) paaiskina tuo, kad ne visi investuotojai vienodai interpretuoja informacijag — ne Visi

gauna jg tuo paciu metu ir ne visi vienodai suvokia.
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Kaip pagrindines techninés analizés prielaidas dauguma autoriy (Achelis, B.S. (2000),
Cibulskiené, D., Grigalifiniené, Z. (2006), Kancerevyéius, G. (1999)) isskiria tai, kad rinkos
dalyviy psichologija yra masiné, o tai reiskia, kad j jvykius rinkos dalyviai reaguoja panasiai.
Esamos kainos taikosi prie naujos informacijos palaipsniui, kol susiformuoja nauja rinkos
pusiausvyros kaina. Be to, kainy judéjimas nuo senosios rinkos pusiausvyros iki naujosios gali
buti atpazintas pagal pacios rinkos elgesj, nes rinka nekinta atsitiktiniu budu. Reikia tik
sugebéti atpazinti | kurig puse vyksta pokytis ir greitai imtis atitinkamy veiksmy.

Atsizvelgiant | pateiktas techninés analizés prielaidas, galima teigti, kad techninés
analizés iSvados gali biiti naudojamos tiek esamos rinkos biiklés analizei, tiek ir jos prognozei.
Pagal techning analizg, kainos rinkoje keiciasi dé¢l rinkos dalyviy likes¢iy ir psichologijos, Sie
faktoriai buvo jvertinti ir kuriant techninés analizés teorijas, todél analizés sékmé grindziama
sugebéjimu nuspéti investuotojy elgseng. Siekiant nuspéti kainy dinamikos tendencijas,
naudojami techninés analizés grafikai, jvairtis indikatoriai, kuriuos butina iSanalizuoti ir
nustatyti vertinimo Kkriterijus.

Trumpai galima apibendrinti, kad techniné analizé nenagrin¢ja kainos kritimo ar kilimo

priezasCiy, o analizuoja pasekmes.

1.5. Techninés analizés indikatoriai ir rodikliai

Techninés analizés indikatoriai gali biiti skirstomi ] tris pagrindines grupes: krypties
indikatoriai, osciliatoriai, misrieji indikatoriai (Kancerevy¢ius, G. 2006). Indikatoriai gali duoti

Sesiy tipy pirkimo arba pardavimo signalus:

1) susikertancios indikatoriaus linijos duoda pirkimo arba pardavimo signalg;
2) perpirkty ir perparduoty lygiy perZzengimai yra osciliatoriy signalai;

3) susikirtimas perzengus perpirktg ir perparduotg lygj;

4) buliaus ar meskos divergencija;

5) centrinés (nulinés) linijos kirtimas;

6) formuotés.

Techninés analizés rodikliai gali biiti skirstomi j grafinius (kylantis trendas, krentantis

trendas, palaikymo ir pasiprieSinimo lygiai, puodelis su ausele ir kt.) ir matematinius (slankieji
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vidurkiai, MACD, RSI, MFI ir kt.) techninés analizés rodiklius. Naudojantis grafiniais
rodikliais (kainy grafikais) galima numatyti kainy kitimg, rinkos nuotaikas, gauti

pirkimo/pardavimo signalus (3 pav).

| Techninés analizés rodikliai |

Krypties rodikliai | Osiliatoriai | Misrits rodikliai |
B Slankieji vidurkiai | | Impulsas | | Rinkos platumo rodikliai |

MACD Slankiojo vidurkio | Poky¢io greitis ROC | | Apimties rodikliai |
| konvergencija ir divergencija

MACD Slankiolo vidurkio | Islygintas poky¢io greitis S-ROC | ] Ateitiesrfg:iﬁgi? rinkos

- konvergencijos ir |

divergencijos histograma Stochastiniai rodikliai |

- Rinkos nuomonés
| Larry Williams %R rodiklis | konsensuso indikatoriai

ADX Vidutinis krypties
L rodiklis

| Walles Wilder indeksas WWI |

| Santykinio stiprumo indeksas RSI |

3 pav. Techninés analizés rodikliy klasifikacija
Saltinis: Freitakas, E., Vasiliauskaité, D. 2004, p. 67

Techninés analizés teorija, taikoma paprasty akcijy kainy pokyciams tirti, teigia, jog
akcijy kainy kitimo tendencijos gali buti nuspéjamos i§ grafiky, kuriuose vaizduojamos
praeities kainy ir prekybos apimciy pokyciai, pagal kuriy grafikus galima numatyti didelés
paklausos formavimasi arba staigy pasitlos atsiradimg. Techninei analizei atlikti naudojama
daug grafiky, kuriuos technikas stengiasi racionaliai paaiskinti. Jie jungiami } tam tikras
techninés analizés modeliy grupes (Cibulskien¢, D., Grigaliinien¢, Z., 2006).

Grafiky sudarymas yra laikomas populiariausiu techninés analizés metodu, nes suteikia
vertingos informacijos apie rinkos ir atskiry akcijy kainos kitimo tendencijas ir biisimg
dinamikg (Norvaisien¢, R., 2006). Grafikai gali vaizduoti skirtingy laiko intervaly kainas
(mety, ketvir¢iy, ménesiy, savaiciy, dieny ir pan.). Priklausomai nuo to, kaip grafikai
atvaizduoja kainas, jie gali biiti skirstomi j linijinius, briikSninius (grafines atkarpas), taskinius
skaitmeninius (kryziuky-nuliuky) bei zvakiy pavidalo.

Linijiniai grafikai matuoja tik vieng kurig nors kaing, pavyzdZiui, uzdarymo kaing. Anot
Norvaisienés, R. (2006) linijinis grafikas néra itin informatyvus, nes negalima pamatyti dienos

auk3Ciausios ir Zemiausios kainos, bei atidarymo ir uzdarymo kainy. Jis suteikia maZzai
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informacijos apie kainy pokyCius per visg dieng ir jy svyravimo amplitud¢. Grafike
rekomenduojama pateikti ir papildomg informacija (pvz. apyvartg), taCiau toks kainy
vaizdavimo biuidas parankus nelikvidzioje rinkoje, kai sesijos metu sudaroma mazai sandériy.
Kaip nurodo Kancerevycius, G. (2004), kai kuriose rinkose, kuriy nepastovumas didZiausias,
linijiniai grafikai kainos pokyciy kryptj rodo aiskiausiai. Linijiniai grafikai yra populiariausia
grafikos forma bréziant indikatorius. Linijinis grafikas labiausiai tinka, kai reikia palyginti
keliy akcijy kainos pokycius (palyginti dviejy skirtingy akcijy kainy kitima), nes svarbu
pasiziureéti, kaip keitési skirtingy vertybiniy popieriy kaina per tam tikra laika vienas kito
atzvilgiu.

TasSkiniai ir skaitmeniniai grafikai (kryziuky-nuliuky) parodo tik kainy pokycius ir nerodo
prekybos apimties. Laikas visiSkai néra svarbus, svarbiausias yra kainy pokytis, todél jie
netinka techniniams indikatoriams atvaizduoti. Achelis, B.S. (2000) nurodo du isskirtinius
bruozus, biidingus Siems grafikams:

e vaizduojami tik ryskis kainos pasikeitimai (t.y. naujas taskas bus padétas tik tuomet,
kai kaina pasikeis tam tikru salyginiu dydZiu, paprastai vienu ar dviem punktais);

e kainos pokytis prieSinga kryptimi vaizduojamas tik tuomet, kai 1§ anksto nustatyta

kryptis 18 tiesy pasitvirtino.

Paprastai vaizduojami tik kainos pokyc¢iai prekybos uzdarymo momentu, nors, kaip teigia
Norvaisien¢, R. (2006), rodo ir kitus kainy poky¢ius. Toks grafikas paprastai apima dviejy
mety ar trumpesn] laikotarpj (kai akcijy apyvarta aktyvi) arba gali apimti ir keleta mety (jeigu
akcijy apyvarta neaktyvi). Simbolis X rodo, kad kaina kyla, o simbolis 0 — kad kaina krinta (4
pav.).

g [X
g [ X[ o[ X [X X
X[ o[ X o[ X[o[X [ X0
ol o [o] X o ¥oX
ol [o] [o[ X [X
ol X [X
0

4 pav. Taskinio-skaitinio grafiko pavyzdys
Saltinis: NorvaiSiené, R. Jmonés investicijy valdymas. 2006, p. 55
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Techninéje analizéje daznai naudojami ir grafiniai rodikliai, tokie kaip:

Kylantis trendas (angl. rising trend) - jei kainos kyla j vir§y (5 pav.), kainos kryptis bus
kylanti.

W Median Frice: 1 185

06
Sep 13 Mo Jan 14 Mar May dul Sep Moy Jan 15 Mar May dul Sep Moy Jan 16

5 pav. Kylantis trendas
Saltinis: svetainé traders.lt

Krentantis trendas (angl. falling trend) — jei kainos krenta Zemyn (6 pav.), kainos kryptis

bus krentanti.

W Median Frice 0312

1095
109
1085
108
1075
107
1065
106
1055
105

1045

104

10.35

103

0.25
Jan 13 ar May Jul Sep Mow Jan 14 Mar May Jul Sep MNow Jan 15 PMar May Jul Sep Mow Jan 16

6 pav. Krentantis trendas
Saltinis: svetainé traders.It

Palaikymo ir pasiprieSinimo lygiai (angl. support and resistance) — labai svarbiis rodikliai
(7 pav.), kurie padeda suprasti ir nustatyti, kada kainos gali pakeisti judéjimo krypti ar toliau

judéti ta pac¢ia kryptimi. Sie indikatoriai rinkai svyruojant yra nuolat formuojami. Palaikymo
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lygis atitinka kaing, kai dauguma investuotojy tikisi kainos kilimo, pasipriesinimo lygis — Kai

investuotojai mano, kad kaina mazés.

e em ey =
M Median Price: 10,18

1101
110
199
193
197
198
195
194
193
19.2
19.1

a
dul Sep My Jan 16

— e mmmmme ey mm e iy e

Jan 14 Mar May dul Sep My Jan 15 Mar May
7 pav. Palaikymo ir pasiprieSinimo lygiai
Saltinis: svetainé traders.lt

Puodelis su ausele (angl. cup and handle) — pereinamasis procesas, kai keiciasi trendas.

Sis modelis (8 pav.) signalizuoja, kad akcijos kaina turéty kilti.

M Median Price: 1.285

Jul 12 Sep Mo Jan 13 Mar May Jul Sep My Jan 14 Mar May Jul Sep Moy Jan 15 Mar May

8 pav. Puodelis su ausele
Saltinis: svetainé traders.lt

Trikampiai (angl. triangles) — tai indikatorius, kuris parodo tokig kainy padétj, kai po tam
tikro judéjimo rinka sustoja ir ruoSiasi kitam pakilimui. Trikampiy modeliui (9 pav.) atpaZinti
reikalingos palaikymo ir pasiprieSinimo linijos. Skiriami 4 trikampiy indikatoriaus tipai —

platéjantys, simetriski, kylantys ir krentantys.
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M Closing Price: 1.55

215

121
q2.05
12
11.85
114
= 1185
118

11.75

1.7

May 14 Jul Sep Mo Jan 15 Mz May Jul Sep Moy Jan 16 Mar

9 pav. Trikampiai
Saltinis: svetainé traders.lt

Dviguba vir§iné (angl. double top) — tai toks trendas (10 pav.), kuris labai retai biina
simetriSkas. Kaina juda i virSiing, tada jvyksta korekcija. Po to kaina vél pasiekia pries tai
buvusios virSunes lygj, taciau jo virSyti nepajégia. Tada jvyksta antra korekcija, pralauZziamas

atraminis lygis ir prasideda nauja kainos kryptis.

W Closing Frice: 1209

Jan 12 Feb Mar Apr May Jur Jul Ay Sep Oct Mow Dec
10 pav. Dviguba virsiine
Saltinis: svetainé traders.lt

Galva ir peciai (angl. head and shoulders) — vienas greiciausiai atpazistamy modeliy. Tai
pakilimy ir kritimy serija trende. Modelj sudaro trys dalys (11,12 pav.) — didelis pakilimas

viduryje Zymi galva, mazesni pakilimai Sonuose atitinka pecius.
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11 pav. Galva ir peciai
Saltinis: svetainé traders.It

Galvos ir peciy modelis — tai signalas apie tendencijy pasikeitimg. Besiformuojant
modeliui, kai yra aiSkus trendas, po tam tikro kilimo aukstyn kainos nukrenta iki buvusio lygio,
tuomet kitas kainos judéjimas aukStyn yra silpnas ir sudaro tik du trecdalius buvusio kilimo.
Galima nuspéti, kad tai galvos ir pec¢iy modelis, kainos veél krenta iki buvusio lygio. NubréZus
linjja (apykakle) modelis yra baigtas, taciau reikia nepamirsti, kad apykaklés linija retai biina

horizontali ir kainos privalo ne tik pakilti vir§ nubréztos linijos, be ir jg kirsti.

W Closing Price: 26
12.6

7

Dec 12 Jan 13 Feb hidar Apr hiday Jun Jul LT ] Sep Oct Mo Dec Jan 14 Fek hitar Apr

12 pav. Apverstas galvos ir pe¢iy modelis
Saltinis: svetainé traders.It

Naudojantis matematiniais rodikliais galima susidaryti kainy kitimo vaizdg. Tai jvairiy
rinkos duomeny santykiai, kuriais naudojantis galima daryti i§vadas apie kainy pokycius ir

duoti pirkimo/pardavimo signalus.
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Matematiniai rodikliai:

1. EMA (slankusis vidurkis, angl. exponential moving average) — gali biti naudojamas
vienas arba du (ilgesnis ir trumpesnis). Eksponentinis slankusis vidurkis naudojamas
iSlyginti kainy svyravimus ir nustatyti rinkos kryptj, atmetant trumapalaikius kainos

nukrypimus ir svyravimus. Dazniausiai naudojami 10, 20, 50 ir 100 dieny EMA.
1.1 Naudojamas vienas slankusis vidurkis.

EMA linija kerta visg laikg vienoje vidurio pus¢je buves kainy grafikas, tuomet jis
signalizuoja galima krypties pasikeitimg. Jei kainy grafikas kerta EMA linijg (13 pav.)
1§ apacios, tai byloja apie kylan€ig rinkg ir duodamas pirkimo signalas. Jei kainy

grafikas kerta EMA linijg i$ virSaus — rinka krentanti, duodamas pardavimo signalas.

W Closing Frice: 118 WEMA(13) 1178

q1.2

1.18

1116

11.14

1112

H1.1

11.08

-1.06

-1.04

q1.02

0.98
Sep 15 Oct Naw Dec Jan 16 Feb

13 pav. EMA

Saltinis: svetainé traders.lt

1.2 Naudojami du slankieji vidurkiai.

Tariama, kad trumpasis EMA atstoja kaing (14 pav.), o ilgasis — slankyjj vidurkj. Kai
trumpasis vidurkis kerta ilgalaikj i§ apacios — duodamas pirkimo signalas, o Kai

trumpasis vidurkis kerta ilgalaikj i§ virSaus — duodamas pardavimo signalas.
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W Closing Frice: 118 MEMA(I13) 1178 B EMA(26). 1.169

Sep 15 Oct Mo Dec Jan 16 Feb

14 pav. EMA

Saltinis: svetainé traders.It

MACD (slankiojo vidurkio konvegencijos ir divergencijos indikatorius, angl. moving
average convergence divergence). Tai vienas daZniausiai naudojamy rodikliy. Jis pateikiamas
kartu su signaline linija EXP (eksponenté¢). Kai MACD linija (15 pav.) kerta signalizuojancia
linijg i§ virSaus — duodamas pardavimo signalas, o kai MACD linija kerta signalizuojancia
linijg i§ apacios — duodamas pirkimo signalas. Tiksliausiai §is rodiklis veikia rinkose, kur yra

stiprios ir ilgos tendencijos (trendai).

M Clozing Price: 1.18

J1.18
<114

Qa2

W MACD (25, 1200105 WEXP (900118 W Divergerce: 00014 Joos
— 004
MACD —5 —
g — I‘Illlllllll- EmmggeE=---=sms EEEEEEEEEE=-— =0
0.02
Sep 15 Oct Nov Deec Jan 16 Feb

15 pav. MACD

Saltinis: svetainé traders.It

RSI (santykinio stiprumo rodiklis, angl. relative strenght index) — santykinis stiprumo
indeksas, kuris parodo kainos kitimo tempus. Pirmg kartg apraSytas Wailder, J. W. (1978). Kai
RSI pasiekia virSuting linijg, skaitoma, kad akcija pervertinta, o kai apating — akcija nejvertinta.

Tiksliausiai RSI (16 pav.) veikia tuomet, kai néra ryskiy kurso kilimy ar kritimy.
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M Closing Price: 1.18

q1.2

118

1118

q1.14

1112

W RsI(14) 5396

RSI 100
.\/ﬂw I
A~
Sep 15 Oct MNov Dec Jan 16 Fely ?
16 pav. RSI

Saltinis: svetainé traders.lt
MFT (piniginiy jplauky rodiklis, angl. money flow index) — indikatorius labai panasus j
RSI, tik MFI jskaiciuoja ir apimtj. MFI (17 pav.) parodo intensyvuma, kuriuo yra investuojama

] finansinj instrumenta.

M Closing Price: 1.18
q41.2

g
1116
4114

q112

q1.08
q1.04

q1.02

098

W Money Flow Index (14 7481 J100
h/—\A/\ /_/_fMi_,\/—/\/—/ \’N\f\/\_/ 50
* 4
Sep 15 Oct Mow Dec «Jan 16 Feby °
17 pav. MFI

Saltinis: svetainé traders.lt

RSI ir MFI rodikliais vertinamos kainos krypties tendencijos. Kai rodikliai perzengia 30
ar 70 reikSmiy ribas, tai signalizuoja apie kainos tendencijos pasikeitimg. Jei Siy riby

neperzengia — galima daryti i§vada, kad kainos krypties tendencijos liks tokios pacios.
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% R (Larry Williams koeficientas) — vertina akcijy pervertinimo ir nepakankamo
vertinimo lygius. Koeficiento reikSmés (18 pav.) tarp 80% ir 100% reiSkia, kad akcijos yra
nepakankamai jvertintos. Koeficiento reikSmés tarp 0% ir 20% reiSkia, kad akcijos yra

pervertintos.

W Closing Price: 1.18

W William ER: -33. IB

\_\ \/_\_/_/ \‘_,;%JR .-" /) Il ‘f '\\jl V I“. /\’ I——su

=100
Sep 15 Jan 16 Feb

18 pav. Koeficientas % R

Saltinis: svetainé traders.lt

Techninés analizés pagrindu tampa ir brukSniniai grafikai (paveikslai), rodantys
kiekvienos dienos akcijy prekybos kitimg. Kiekvienas prekybos tarpsnis zymimas vertikaliu
briik$niu, kurio virSuje pazymima didZiausia to laikotarpio kaina, o apacioje — maZiausia.
Paprastai kiekvienas briikSnys atitinka vieng dieng (nors gali Zyméti vienerius metus, ménesj,
savaite, valandg ar minutg). Kiekvieno briikSnio kair¢je ir deSinéje yra trumpas horizontalus
briikSnelis: kairysis rodo akcijos atidarymo kaing, o deSinysis — uzdarymo kaing.

Bruksniniai grafikai, literatiiroje dar vadinami grafinémis atkarpomis, suteikia daugiau

informacijos apie kainy pokycius.

j ‘.:l:l“l»—l_ PradZios kaina L L L }‘ L }‘ | | | | | | | ‘ | | | Auii(“;ina:sia
—l_ —I_ le‘ J ‘l_ Pabaigos kana L '_ L Paf:ri]gos | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ Zemiausia
kaina

19 pav. Briik$niniy grafiky simboliy pavyzdys

Saltinis: Kancerevy¢ius, G. Finansai ir investicijos. 2004 p. 814
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Sio tipo grafike gali biiti atidedamos auks¢iausia ir Zemiausia kaina bei kaina prekybos
pradzioje ir pabaigoje. Nuo to, kokios kainos atspindétos, priklauso briuksnio forma.
Bruksniniai grafikai formuojami taip, kad horizontalus bruksnys Zymi laikotarpio atidarymo ir
uzdarymo kaing, o vertikalus rodo, kokiose ribose svyravo kaina (19 pav.).

JaponiSky zvakiy grafikas pateikia tokig pacig informacija, kaip ir briikkSninis grafikas, bet
vizualiai jj lengviau skaityti. Tarp atidarymo ir uzdarymo kainos susidaro sta¢iakampis, kuris
vadinamas zvake. Jei akcijos uzdarymo kaina yra didesné uz jos atidarymo kaina, o tai reiskia,

kad akcijos kaina per dieng pakilo, zvaké yra tusCia. Jei uzdarymo kaina yra mazesné uz

atidarymo kaing, t.y. akcijos kaina nukrito, zvaké nuspalvinama (20 pav.).

a
g L i
ull 7R -

<«—— Auksc¢iausia kaina <—— Auksciausia kaina
<— Uzdarymo kaina <— Atidarymo kaina
<— Atidarymo kaina <— Uzdarymo kaina

¢<—— Zemiausia kaina <—— Zemiausia kaina

20 pav. Japonisky zvakiy simboliy pavyzdys

Saltinis: Norvaisiené, R. Imonés investicijy valdymas. 2006, p. 56

Atidarymo kaina dazniausiai atspindi meégeéjy nuomong apie rinka, o uZdarymo kaina —
profesionaly, nes pastarieji per dieng seka rinka ir aktyviai prekiauja. Jei pradZios kaina yra
mazesné uz pabaigos kaing, tai rodo, kad profesionalai yra optimistiSkesni negu investuotojy
mase¢, ir atvirksc¢iai. Skirtumas tarp auksc¢iausios ir Zemiausios kainy rodo optimisty ir pesimisty
interesy susikirtimo stipruma. Didelis $iy kainy skirtumas rodo, kad nuomongs stipriai skiriasi.

Vienas pagrindiniy japonisky Zzvakiy privalumy pasak Nison, S. (1998) yra jy
universalumas, ty. galimybé jas naudoti kartu su kitais techninés analizés instrumentais
(krypties indikatoriais, osciliatoriais ir kt.). Kaupiant grafiky naudojimo patirtj ir perpratus
japonisky zvakiy grafiky metodika, galima atsirinkti kombinacijas, labiausiai tinkancias
rinkoje, kurioje prekiaujama, bei tuos grafinius modelius ar jy variantus, kurie dirba
sékmingiausiai.

Techninés analizés pagrindas, naudojantis zvakiy grafikais, yra atidarymo ir uzdarymo

kainy santykis bei i§ keliy Zvakiy sudaryty formuoCiy interpretacija. Atsizvelgiant |
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susidariusias formuotes rinkos dalyviai gali priimti sprendimus pirkti ar parduoti finansinius

instrumentus, arba tiesiog laukti.

1.6. Fundamentinés ir techninés analizés rySys

Daug diskutuojama, kuri — fundamentiné ar techniné — analiz¢ turi daugiau privalumy bei
trikumy, kuri yra svarbesné sudarant vertybiniy popieriy portfelj. Remiantis fundamentaliosios
analizés, kuri apima bendraja ekonoming, Sakos biiklés ir jmonés analize, rezultatais, yra
prognozuojama bendroviy akcijy verté ir taip parenkamos jmonés, kurios pateks j investicinj
portfelj. Akcijy portfelio formavimas Baltijos vertybiniy popieriy rinkoje yra i§ dalies naujas
investavimo ir taupymo biidas, taciau prekyba akcijomis darosi vis paprastesné, nuolat didéja
aktyviy investuotojy skaiCius, aktyvéja rinka, teigia MarciSauskiené, J., Balinskiené, V.,
Vilime¢, M. (2015).

Tiek fundamentali, tiek techniné analizé turi daug Salininky ir prieSininky. Abu pozitriai
yra laikomi tradiciniais investavimo analizés metodais ir yra gana placiai taikomi praktikoje.
Investuotojai iki Siol diskutuoja, kokia analizé, techniné ar fundamentalioji, turi daugiau
privalumy ir trikumy. Vienas i§ techninés analizés privalumy yra tai, kad investuotojas gali
taikyti Sios analizés priemones jvairiems vertybiniams popieriams. Ji taip pat gali biiti taikoma
tieck trumpalaikiam vertybiniy popieriy rinkos jvertinimui, tiek ir ilgalaikiam tendencijy
prognozavimui. Tadiau daugelis mokslininky (Cibulskien¢, D., Grigalitiniene, Z. (2006),
Cibulskiené, D., Butkus, M. (2004) ir Ovsianikas, V. (2008)) technine analizg kritikuoja dél to,
kad analizuojamy grafiky interpretacijoje visuomet yra didelis laipsnis subjektyvaus vertinimo,
paremto praeities modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti. Investuotojai, zitirédami | tg patj
grafika, gali ji skirtingai interpretuoti ir priimti skirtingus investavimo sprendimus. Kaip
pagrindinj techninés analizés trikumg Ovsianikas, V. (2008) nurodo tai, kad indikatoriy
parodymai priklauso nuo dabartinio kainos judéjimo, kuris lemia vélavimg. Be to, egzistuoja ir
indikatoriy ar kity jrankiy nesuderinamumas, kai naudojant panaSias strategijas techningje
analizé¢je yra gaunami visiSkai skirtingi prekybos rezultatai. Tai paaiSkinama skirtingu
periodiSkumu, nevienodais signaly suvokimais, taip pat ir kainy duomeny neatitikimas gali
lemti skirtingag pelng. Techniné analizé teigia, jog rinkose svarbesni yra trumpalaikiai ir
psichologiniai veiksniai nei fundamentali situacija. Tokiu atveju stebima rinkos elgsena ir
bandoma numatyti galimus kainos pokyCius ateityje. PrieSingai techninei analizei,

fundamentalioji analizé teigia, kad akcijos kaing veikia fundamentaliyjy faktoriy poky¢iai, o
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ankstesné akcijy kaina neturi jokios jtakos ateities kainai. Fundamentalioji analizé daugiausiai
kritikuojama dél to, kad analizés metu investuotojas turi iSanalizuoti labai daug ekonominiy
kintamyjy ir jvertinti jy jtaka finansinés priemonés biisimiesiems pinigy srautams. Techninés
analizés Salininkai Achelis, B.S. (2000), Nison, S. (2001) ir Schwager, J. D. (1996) mano, kad
atlickant fundamentalig analize tikraja verte nustatyti yra sudétinga, 0 nuolat gauti bei
analizuoti fundamentaliai analizei reikalingg informacija yra nejmanoma. D¢l Siy priezasciy
teigiama, kad trumpalaikiai investavimo sprendimai negali buti paremti fundamentalios
analizés metodu ir ji naudojama tik ilgo laikotarpio investiciniams sprendimams priimti. Kai
investuotojas naudojasi fundamentalia analize, jo sékmé priklauso nuo to, kiek jis gauna
informacijos ir visuomet yra taip, kad vieni informacijos turi daugiau uz kitus. Techniné analizé
suteikia visiems vienodas galimybes. Naudojantis techninés analizés duomenimis sudarytas
grafikas yra vienodai prieinamas visiems, todél investuotojo s€kmé priklauso tik nuo to, kaip jis
sugeba tg informacijg suprasti.

Bendras rinkos tendencijas rodo birzos indeksai, kurias suprasti ir numatyti galima
naudojantis ne fundamentine, o technine analize. Formuojant vertybiniy popieriy portfel; yra
svarbu atsizvelgti ne tik | grazos ir rizikos santykj — ne maziau svarbus ir grazos Saltinis
(Cibulskiené, D., Brazauskas, M., 2014). Norint atlikti pilng analizg, reikia turéti informacijos
tiek apie konkrecias rinkas, tiek apie ekonoming Salies buklg. Taigi, tiek fundamentalioji, tiek
technin¢ analizé investuotojui padeda suformuoti vertybiniy popieriy portfelj (Lileikiene, A.,

Daugintyté, D., 2009).

Daugelis mokslininky kritikuoja techning analize dél to, kad analizuojant praeities
grafikus yra daug subjektyvaus vertinimo, paremto praeitimi, ir ta praeitis gali nebepasikartoti
(Lileikiené, A., Darviniené, A., 2010). Kiekvienas investuotojas tg patj grafikg gali suprasti
skirtingai ir priimti visiSkai skirtingus investavimo sprendimus. Reikia nepamirsti, kad techniné
analizé remiasi trumpalaikiais ir psichologiniais veiksniais, o fundamentin¢ analizé¢ —
fundamentaliyjy faktoriy pokyciais ir teigia, kad ankstesné kaina neturi jokios jtakos ateities
akcijy kainai. Be abejo, fundamentalioji analizé taip pat sulaukia Siek tiek kritikos — tinkamai
analizei atlikti reikia iSanalizuoti be galo daug ekonominiy kintamyjy ir jvertinti jy itaka, visa

tai atlikti yra pakankamai sudétinga.

Fundamentalioji analizé padeda jvertinti jmonés balansing verte, pajamas, pelna,
dividendus ir t.t., o technin¢ analiz¢ padeda formuoti vertybiniy popieriy portfelj taikant
Jvairius teorinius ir grafinius modelius. Efektyviosios rinkos teorijos Salininkai teigia, kad

fundamentalioji analiz¢ turi nemoksliSkumo pozymiy, o taikantys techning analiz¢ nuolat kuria,
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taiko teorinius modelius (Cibulskien¢, D., Grigalifiniené, Z., 2006). Techninés ir fundamentinés
analizés rys§j taip pat analizavo Bettman, J. L., Sault, S. J., Schultz, E. L. (2009) — straipsnyje
minima, kad tarp abiejy analiziy Salininky nuolat vyksta diskusija, taciau kaip ir
fundamentalioji, taip ir technin¢ analizé Zavi tiek praktikus, tiek teoretikus. Tai, kad praeities
kainy kitimai gali padéti nuspéti ateities akcijy vertes, datuojama mazdaug 1900 — 1902 metais,
leidinyje ,,The Wall Street Journal“. Kirkpatrick, C. D. (2008) teigia, kad nors fundamentiné ir
techniné analizé yra pagrindiniai biidai analizuoti akcijas, $iy analiziy koncepcija skiriasi

daugeliu dalyky.

Lietuvoje, priimant investicinius sprendimus, tikslinga naudoti tiek technine, tiek
fundamentaliaja analizes. Kraujelio, S. (2001) apklausos rezultatai rodo, kad 17 proc. Salies
banky naudoja fundamentaligja analize, 25 proc. techning analize ir net 50 proc. apjungia

fundamentalios ir techninés analizés metodus.

Aptariant $j skyriy galima padaryti isvadg, jog fundamentalioji ir techniné analizé yra dvi
skirtingos, taciau viena kitq papildancios technikos, kurios investuotojams leidzia tikétis
maksimalios naudos. Paklausos ir pasiiilos veiksniai, kuriuos technikai mégina nustatyti, yra
fundamentaliyjy jmonés pajamy vystymosi rezultatas, o techniné analizé padeda nustatyti
tinkamiausiq laikq vertybiniy popieriy pirkimui. Kadangi tiek fundamentalioji, tiek technine
analizé turi savo privalumy ir tritkumy, sékmingam vertybiniy popieriy atrankos procesui

uztikrinti reikalinga fundamentinés ir techninés analizeés sinteze.
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1. INVESTICINIU SPRENDIMU NASDAQ OMX BALTIC VERTYBINIU
POPIERIU BIRZOJE EMPIRINIS PAGRINDIMAS

2.1. Tyrimo metodika

Darbe atliekamas tyrimas susideda i§ 3 etapy.

Pirmajame etape nagrin¢jami uZzsienio ir Salies autoriy moksliniai tyrimai, leidziantys
pagristi investavimo sprendimy priémima, taikant fundamentaligja ir technine analize. Siame
tyrimo etape naudojami tokie metodai kaip lyginimas, sisteminimas, detalizavimas,
modeliavimas.

Antrajame tyrimo etape atlickama NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzos OMXB10
indekso geriausiy jmoniy atranka, kurioms pagal pasirinktus indikatorius yra atliekama
technin¢ analizé (tyrimui pasirinktas jmoniy akcijy dienos uzdarymo kainos 4 mety laikotarpiu
(2012 m. — 2015 m.)) ir atrenkamos 4 jmonés, i§ kuriy treCioje darbo dalyje sudaromas
vertybiniy popieriy portfelis, pagristas priimtina investicijy graza (pelningumu) ir rizika.
Tyrimo eigoje naudoti grafiniai vaizdavimo metodai.

TreCiajame etape atlickama fundamentiné analizé pagal pasirinktus fundamentaliosios
analizés kriterijus, kuriy pagrindu taip pat atrenkamos 4 geriausios jmonés, kuriy akcijos
kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje ir sudaromas vertybiniy popieriy portfelis su priimtina
graza ir rizika. Tyrimui naudojami specifiniai finansy analizés metodai — rinkos vertés metodai.

Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX BALTIC apima visy trijy Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy birzas (NASDAQ OMX Tallinn AS, NASDAQ OMX Riga AS ir AB
NASDAQ OMX Vilnius), reguliuojamas rinkas ir jy pateikiama informacija. Tyrimui atlikti
pasirinktas Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos akcijy indeksas OMX Baltic 10
(OMXB10). Prekybinj indeksg sudaro 10 paciy likvidziausiy Baltijos Saliy bendroviy akcijy
NASDAQ OMX Baltijos saliy vertybiniy popieriy birZose.

Siam indeksui priklausanéiy jmoniy akcijos labai tinka i§leidZiant i§vestines finansines
priemones, kadangi indeksg sudarancios akcijos pasizymi labai dideliu likvidumu. Bendroveés
akcijy svoris indekse priklauso nuo laisvy akcijy skaiciaus bei jy vertés rinkoje. Tam tikros
bendrovés akcijy svoris Siame indekse negali buti didesnis nei 15 proc., indeksas yra
skaiCiuojamas eurais, o jo (OMXB10) sudétis yra atnaujinama kas pusmetj — liepos 1d. ir

sausio 1d.
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2.2. Pasirinkty jmoniy apZvalga

1992 m. rugséjo 3 d. Lietuvos Vyriausybés sprendimu Nr. 646 buvo jsteigta Nacionaliné
vertybiniy popieriy birza. Pirmosios birzos prekybos sesijos metu prekybos sarase buvo 19
bendroviy vertybiniai popieriai, buvo parduotos 368 akcijos, o bendra apyvarta sudaré vos
1630,50 Lt. Pagal internetin¢je Nasdaq Baltic svetain¢je pateikta informacija Nacionaliné
vertybiniy popieriy birza buvo privatizuota 2004 m. geguzés ménesj, kai 44,3 proc. birzos
akcijy nusipirko tuometin¢ didziausia Siaurés Europos vertybiniy popieriy birzos operatoré
OMX.

Po 2008 m. vasario ménesj jvykusio OMX susijungimo su JAV birza NASDAQ Stock
Market, Vilniaus vertybiniy popieriy birza buvo jtraukta j pasauling birzy grup¢ NASDAQ
OMX Group, o nuo 2009 m. sausio meénesio pakeité savo pavadinima i AB ,,Nasdag OMX
Salies vertybiniy popieriy rinkos prieziliros institucijy, pvz. valstybés jgaliota institucijy —
Lietuvos bankas — vykdo vertybiniy popieriy rinkos prieziiirg. Tai yra reikalinga tam, kad biity

sustiprintas finansy sektoriaus stabilumas ir patikimumas (pagal nasdagbaltic.com svetaing).

Pasirinktame OMX Baltic 10 indekso sudétyje yra 10 paciy likvidziausiy Baltijos Saliy
bendroviy akcijy:

o APB Apranga, Zym. APGIL. ,,Aprangos* grupé — mazmeninés prekybos drabuZiais
lyderé Baltijos Salyse. Jtraukimo j Oficialyjj prekybos sarasg data — 2005 m. spalio 24
d., kapitalizacija 2015 m. — 142,65 min. Eur.

o AS Merko Ehitus, zym. MRK1T. Uzsiima statybos projekty valdymu ir nekilnojamojo
turto projektais. Listingavimo prazios data Oficialiajame prekybos sarase: 2008 m.
rugpjuacio 11 d., kapitalizacija 2015 m. — 150,10 min. Eur.

o JSC Olainfarm, zym. OLFIR. Imoné yra farmacijos gamintoja. Listingavimo pradzios
data 1997 m. birzelio 9 d., | pagrindinj sarasa jtraukta 2006 m. gruodzio 1 d.,
kapitalizacija 2015 m. — 100,14 min. Eur.

e AS Olympic Entertainment Group, zym. OEGL1T. Teikia kazino ir lo§imo paslaugas. |
Oficialyjj prekybos sarasg jtraukta nuo 2006 m. spalio 23 d., kapitalizacija 2015 m. —
271,71 min. Eur.
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« AB Siauliy bankas, Zzym. SABI1L. Teikia finansines paslaugas, tai yra daugiausiai
lietuvisko kapitalo turintis Lietuvos bankas. Akcijy jtraukimo j Oficialyjj prekybos
sgrasg data — 2006 m. gruodzio 11 d., kapitalizacija 2015 m. — 93,74 min. Eur.

o AS Silvano Fashion Group, zym. SFG1T. Imoné uzsiima apatiniy drabuziy prekyba ir
gamyba. Listingavimo pradzios data — 1997 m. geguzés 27 d., | Oficialyjj sarasg
jtraukta 2006 m. lapkricio 21 d., kapitalizacija 2015m. — 48,64 min. Eur.

e AS Tallink Grupp, zym. TAL1T. Imoné¢ teikia kruizy, kroviniy ir keleivinio jury
transporto paslaugas. I pagrindinj prekybos sarasg jtraukta 2005 m. gruodzio 9 d.,
kapitalizacija 2015 m. — 577,46 min. Eur.

o« AS Tallinna Kaubamaja Grupp, zym. TKMI1T. Uzsiima mazmenine prekyba,
listingavimo pradzios data — 1996 m. rugs¢jo 6 d., o i Oficialyji prekybos sarasa
jtraukta 1997 m. rugpjicio 19 d., kapitalizacija 2015 m. — 274,51 min. Eur.

o AS Tallinna Vesi, zym. TVEAT. Geriamojo vandens tiekimas. Pagrindiniame saraSe
listinguojama nuo 2005 m. birzelio 1 d., kapitalizacija 2015 m. — 276,00 min. Eur.

e AB TEO LT, zym. TEOIL. Fiksuotojo rySio, skaitmeninés televizijos ir interneto
paslaugos, tai yra didziausia telekomunikacijy bendrové Lietuvoje. | Oficialyjj
prekybos sgrasg jtraukta 2000 m . birzelio 12 d., kapitalizacija 2015 m. — 588,44 min.
Eur.

IS 10-ies indekso sudétyje esan¢iy jmoniy matome 3 Nasdaq Vilnius rinkos (Lietuva), 1

Nasdaq Riga (Latvija) ir 6 Nasdaqg Tallinn (Estija) jmones.

2.3. Fundamentalioji analizé - veiksniy jtaka

Naudojantis fundamentaligja analize nustatoma esama jmonés finansiné buklé ir
numatomos ateities perspektyvos. Tam, kad biity galima nustatyti tikraja akcijos verte, reikia
analizuoti ne tik jmonés viding padét], taCiau atsizvelgti ir ] iSorinius jvykius, fiskaling ir

monetaring politika, ekonoming situacija, konkurencing aplinka.

Ekonoming¢ Salies situacija veikia ne tik tam tikros jmonés pelng, bet ir visg pramonés
Saka, kurioje veikia ta jmoné. ISoriniai veiksniai gali paveikti jmonés akcijy kainas tiek
palankiai, tiek nepalankiai. Remiantis Cibulskiene, D., Butkumi, M. (2009) tokiais jvykiais
laikomi tarptautinés krizés, revoliucijos, valiuty devalvacija, nederlius, badas, radikaliis

technologiniai pasiekimai, prekybos sutartys ir kt.
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Ilguoju laikotarpiu yra ypac jauciamas fiskalinés politikos poveikis, kadangi veikia visa
tikine veiklg ir lemia individualy tkiy pelningumg. Kadangi svarbiausi fiskalinés politikos
jrankiai yra vyriausybiniy iSlaidy ir mokes¢iy politika, poveikis biity toks: didinant
vyriausybines i§laidas sukeliamas stimuliacinis bendros ekonomikos ar specifiniy jos segmenty
efektas (sumazinant vyriausybines iSlaidas poveikis biity prieSingas), o padidinant mokescius
sumazéty vartotojy iSlaidos ir verslo pelningumas, atitinkamai — jy sumazinimas didins pelnus
ir paprastyjy akcijy kainas (Cibulskiené, D., Butkus, M., 2009). Mokes¢iy pokyciai veikia
imones — pvz. didinant pelno mokes¢ius sumazés pelno dalis, kuri gali buti iSleista mokéti
dividendams ar jmonés veiklai plésti ir gerinti, o vyriausybé gali paveikti visumines iSlaidas,
taCiau jos retai kada gali biiti padidintos trumpuoju laikotarpiu. Fiskalinés politikos dé¢ka gali
biiti pasiekti tam tikri tikslai — tam, kad bty skatinamas nuosavybés didéjimas, gali biti
sumazintas dividendy mokestis arba atleidziama nuo dalies kapitalo pajamy mokescio.
Monetarinés politikos pokyciai veikia verslo lukesCius — tai taip pat turi jtakos vertybiniy

popieriy kainoms (gali buti kei¢iamas monetarinio augimo lygis).

Imoniy pelningumas ir akcijy kainos yra veikiami infliacinio kainy spaudimo. Siekiant
palaikyti aukSta pelninguma, jis gali biiti kompensuojamas tik parduodant prekes ar paslaugas
didesnémis kainomis. Reikia nepamirsti, kad nuo vartojimo intensyvumo priklauso infliacijos ir
nedarbo lygio kitimo tempai. Jei Salyje didelé infliacija, tuomet eksportuojama produkcija bus
brangi ir nekonkurencinga kitose Salyse. Jei nepavyksta iSvengti did¢janciy darbo priemoniy ir
darbo jégos sanaudy, auga vartotojy pasiprieSinimas, tai lemia jmones pelno maz¢jimg ir tuo

paciu mazesnes akcijy kainas.

Naudojantis 2012 m. — 2015 m. (imami mety ketvir¢iai, skai¢iuojant BVP ir nedarbo lygj,
arba metai (1 — 3 priedas) skai¢iuojant infliacijai) Lietuvos statistikos departamento
duomenimis patikrinsime, ar egzistuoja koreliacija tarp analizuojamy OMXB10 indekso jmoniy

akcijy uzdarymo kainy ir, jei egzistuoja, ar tas rySys stiprus.
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Infliacija 2012 m. — 2015 m. (metiniai duomenys, proc.), palyginus su praéjusiy mety

gruodzio ménesiu, 21 pav.:

Infliacija, proc.

2,8 ==@==|nfliacija, proc.
2,5

1,5

0,5

-0,5
2012 2013 2014 2015

21 pav. Infliacija 2012 m. — 2015 m., metiniai duomenys, proc.
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

BVP 2015 m. | — IV ketvirtis, eurais vienam gyventojui (ketvir¢iy duomenys, 22 pav.):

BVP, eur
4000

3500 Y T Y )

77713 ~— 3270,394
0,539

2500

2000

1500 =8=—PBVP, eur
1000

500

20151 ketv. 2015 1l ketv. 2015 1l ketv. 2015 IV ketv.

22 pav. BVP 2015 m. | — IV ketvirtis, eurais vienam gyventojui

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas
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Nedarbo lygis 2015 m. | — IV ketvirtis, proc. (23 pav.):

Nedarbo lygis, proc.

12

10 10
9.4
8,8
8 83
6
a
Nedarbo lygis, proc.
2
0
2015 | ketv. 2015 Il ketv. 2015 Il ketv. 2015 IV ketv.

23 pav. Nedarbo lygis 2015 m. |- IV Ketvirtis, proc.

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Naudojantis programa SPSS atlikti testai (4 — 6 priedas) nustatyti Kkoreliacijai tarp
OMXBI10 indekso jmoniy uzdarymo kainy metiniy/ketvirtiniy vidurkiy ir infliacijos, BPV ir

nedarbo lygio. Koreliacijos koeficientai ir reikSmingumo lygmenys pateikti 3 — 5 lentelése:

3 lentelé
Koreliacija tarp OMXB10 indekso imoniy uZzdarymo kainy metiniy vidurkiy 2012

m. — 2015 m. ir infliacijos 2012 m. — 2015 m. metiniy duomeny

Koreliacijos ReikSmingumo
koef. lygmuo
APB Apranga APGI1L -0,996 0,004
AS Merko Ehitus MRK1T -0,810 0,190
JSC Olainfarm OLF1R -0,997 0,003
AS Olympic Entertainment Group OEG1T -0,980 0,020
AB giauliq bankas SABIL -0,896 0,104
AS Silvano Fashion Group SFG1T 0,826 0,174
AS Tallink Grupp TAL1T -0,553 0,447
AS Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T 0,022 0,978
AS Tallinna Vesi TVEAT -0,915 0,085
ABTEO LT TEOLL -0,744 0,256

Saltinis: sudaryta autorés.
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Eilutéje ,,Pearson Correlation® matome koreliacijos koeficientg tarp kintamyjy, o eilutéje
Sig.(2-tailed) matome stebimajj reikSmingumo lygmenj p, Kkurj lyginame pasirinktu
reik§mingumo lygmeniu 0=0.05 (kai p>a, tuomet gautas koreliacijos koeficientas néra
statistiSkai reikSmingas, jei p<a, tuomet gautas koreliacijos koeficientas yra statistiskai
reikSmingas).

4 lentelé
Koreliacija tarp OMXB10 indekso jmoniy 2015 m. ketvirtiniy akcijy uZdarymo
kainy vidurkiy ir 2015 m. BVP Ketvir¢iy duomeny

Koreliacijos ReikSmingumo
koef. lygmuo
APB Apranga APGI1L -0,105 0,895
AS Merko Ehitus MRK1T -0,094 0,906
JSC Olainfarm OLF1R 0,924 0,076
AS Olympic Entertainment Group OEG1T 0,049 0,951
AB giauliq bankas SABIL 0,700 0,300
AS Silvano Fashion Group SFG1T 0,458 0,542
AS Tallink Grupp TAL1T -0,039 0,961
AS Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T 0,685 0,315
AS Tallinna Vesi TVEAT -0,290 0,710
AB TEO LT TEOLL -0,212 0,788

Saltinis: sudaryta autoreés.

5 lentelé
Koreliacija tarp OMXB10 indekso jmoniy 2015 m. ketvirtiniy akciju uZdarymo
kainy vidurkiy ir 2015 m. nedarbo lygio ketviréiy duomeny

Koreliacijos ReikSmingumo

koef. lygmuo
APB Apranga APG1L 0,357 0,643
AS Merko Ehitus MRK1T 0,395 0,605
JSC Olainfarm OLF1R -0,762 0,238
AS Olympic Entertainment Group OEG1T 0,175 0,825
AB giauliq bankas SABIL -0,601 0,399
AS Silvano Fashion Group SFG1T -0,165 0,835
AS Tallink Grupp TAL1T -0,171 0,829
AS Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T -0,702 0,298
AS Tallinna Vesi TVEAT 0,569 0,431
ABTEO LT TEOLL 0,488 0,512

Saltinis: sudaryta autorés.

Matome, kad stebimasis reikSmingumo lygmuo beveik visur gerokai didesnis uz

pasirinktg reikSmingumo lygmenj a=0.05, todél gauty koreliacijos koeficienty negalime laikyti
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teisingais. TaCiau, nors ir turime mazai duomeny, 3 lentel¢je matome, kad ypa¢ mazi
reikSmingumo lygmenys gauti jmonéms APB Apranga APG1L (p=0.004), JSC Olainfarm
OLF1R (p=0.003) ir AS Olympic Entertainment Group OEG1T (p=0,020). Todé¢l galime teigti,
kad Sias jmones ir infliacijg sieja labai stipri neigiama koreliacija — atitinkamai koreliacijos
koeficientai yra -0,996, -0,997 ir -0,980. Tai reiSkia, kad mazéjant infliacijai $iy jmoniy akcijy

kaina j tai ,,reaguoja‘ ir jmoniy akcijy kainos kyla.

Apibendrinus galima teigti, kad investuotojams palanku, kai vyrauja stabili politiné
situacija, nes esant nestabiliai situacijai nuolat vyksta reformos, kurios didina verslo rizika, tuo
bidu mazinamos investicijos ir stabdoma verslo plétra. Taip pat svarblis mazi mokes¢iai, kurie
reiSkia, kad jmoné patirs mazesnius personalo iSlaikymo kastus, maziau apmokestinamas jos

pelnas ir jmoné tokiu biidu dirba pelningai.

2.4. Techninés analizés rodikliai

Skyrelyje aptariamos indekso OMXB10 tiriamy bendroviy akcijy kainy Kkitimo
tendencijos ir nustatoma, ar akcijas verta pirkti baigiantis 2012 m. — 2015 m. laikotarpiui.
Véliau stebimi 2016 m. pirmojo ketvir¢io duomenys ir vertinama, ar spéjimai ir patarimai

investuoti buvo tikslas.

1. APB Apranga, APG1L

Techninés analizés pagalba nubrézus reikiamas linijas (24 pav.) matomas susiformaves
krentantis trikampis. Kaina yra trikampio smaigalyje, todél artimiausiu laikotarpiu tikétinas
kainos kritimas. Vis dél to matome, kad gana ilgg laikotarp; kaina nevirSija 3 Eur ir nekrenta
zemiau 2,6 Eur ribos, todé¢l yra susiformaves gana stiprus kanalas, kuriame ir juda akcijy kaina.
RSI (36,14) ir MFI (51,71) reikSmés rodo kritimo tendencija. % R lygus 86,67, todél akcijy
kaina nepakankamai jvertina, MACD aiSkaus signalo nerodo. Galime teigti, kad ,,Aprangos*

akcijy Siuo metu (tiriamo laikotarpio pabaigoje — 2015 m. gruodzio mén.) pirkti neverta.
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Per 2016 m. I ketvirtj (25 pav.), ,,Aprangos® akcijy kaina pakilo 1,5 %. Tai reiskia, kad

nors ketviréio viduryje kaina buvo Siek tiek nukritusi, ta¢iau Krentanéio trikampio signalas
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buvo klaidinantis — akcijy kaina pradéjo kristi tik 2016 m. sausio viduryje. Siuo atveju
prognoze¢ apie akcijy kainos kritimg i$ karto pasibaigus gruodzio ménesiui buvo neteisinga,

taCiau kaina stipriai j virSy nekyla.

2. AS Merko Ehitus, MRK1T

MACD signalizuojancia linija kerta i§ virSaus, todel buty galima teigti, kad rinkai
duodamas pardavimo signalas. MFI perkopia 70 riba, todél kaina gali kisti, o % R 25,71
reik§mé rodo, kad akcijos yra netoli pervertinimo ribos. Ilguoju laikotarpiu grafike (26 pav.)
matomas labai rysSkus kylantj trenda, taciau trumpuoju laikotarpiu galima jzvelgti besileidziantj
trendg. Kaina Siuo metu (tiriamo laikotarpio pabaigoje — 2015 m. gruodzio mén.) yra ties §io

trendo pasipriesinimo lygiu.
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Saltinis: svetainé traders.It

Vis dél to, tai galétume apibiidinti kaip korekcija po gana staigaus pakilimo, o ilgalaikio
trendo apsivertimo pozymiy daugiau nepastebima, todél galétume teigti, kad akcijas pirkti
verta.
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AS Merko Ehitus akcijy verté nuo 2016 01 01 iki 2016 04 01 (27 pav.) pakilo nuo 8,4
Eur iki 8,8 Eur (net 4,8%). llgalaikio trendo prognozé, kuri buvo aiSkiai matoma 23 pav.,
pasitvirtino. Prasidéjus 2016 m. kaina nezymiai krito, taciau véliau pradéjo stipriai kilti, todél

akcijas pirkti 2015 mety pabaigoje buvo verta.
3. JSC Olainfarm, OLF1R

Rodiklis MACD ryskaus signalo neteikia, akcijos néra nei nejvertintos, nei pervertintos
(pagal % R rodiklj). RSI perkopes, o MFI nesiekia 30 reikSmés ribos, todel néra rySkios kritimo
ar kilimo tendencijos. Grafike (28 pav.) galime jzvelgti kylantj trikampj, taip pat ir puodelj su
rankena. Sie indikatoriai rodo tendencija, kad ateityje kaina gali kilti ir investuotojams akcijas

rekomenduojama pirkti.

Analizuojant JSC Olainfarm akcijy verte 2016 mety pradzioje (29 pav.), matome, kad
akcijy kaina per 2016 m. pirmg ketvirtj pakilo 4,5%. Prognozés pasitvirtino: akcijy verté kyla

kartu su trikampiu, o be to formuojasi ir puodelio rankena.
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4. AS Olympic Entertainment Group, OEG1T

Atlikta AS Olympic Entertainment Group techniné analizé (30 pav.) rodo, kad palaikymo

ir pasiprieSinimo lygiai labai rySkis. Kaina yra kanalo viduryje — nei ryskiai krenta, nei kyla,
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tod¢l ateities perspektyvas galima verti neutraliai. Tg taip pat rodo neaiSkus MACD signalas bei
MFTI ir RSI, kuriy reik§més atitinkamai nesiekia ir virsija 30 ribg. Kaina ilgg laika laikosi tarp
1,7 Eur ir 2 Eur, nelinkusi nei stipriai kilti, nei stipriai kristi. Investuotojui nerekomenduojama

pirkti Sios jmonés akcijy.
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Taciau, kaip matome 31 pav., AS Olympic Entertainment Group akcijy verté kilo 7,3 % -
nuo 1,79 Eur iki 1,97 Eur 2016 m. kovo ménesio pabaigoje. Prognozé buvo neutrali ir
investuotojui buvo nepatariama pirkti, taciau akcijy verté gerokai pakilo. Prognozé $iuo atveju

nebuvo sé¢kminga.
5. AB Siauliy bankas, SAB1L

AB Siauliy bankas akcijy uzdarymo kainy kitimo grafike (32 pav.) galime matyti
besiformuojantj kylantj trikampj. Taip pat grafike pastebimas labai rySkus pasipriesinimo lygis,
netgi keturguba virSiing, taciau trikampiui susidarius galime tikétis akcijos kainos pakilimo.
Pagal rodiklius matome, kad jie ryskiy signaly nerodo, taip pat pagal koeficientg % R galima
teigti, kad akcijos néra nei pervertintos, nei nepakankamai nejvertintos. Galime teigti, kad

akcijas pirkti verta.
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Prognozé apie ateityje kilsian¢ias Siauliy banko akcijy kainas — pasitvirtino. Akcijy verté

per 3 pirmus 2016 m. mety ménesius (33 pav.) pakilo 12,8 % - nuo 0,296 Eur iki 0,334 Eur.
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6. AS Silvano Fashion Group, SFG1T

Akcijy uzdarymo kainy grafike atlikus technine analize (34 pav.) aiskiai ryskéja
krentantis trendas, taCiau Siuo metu jau yra susiformaves ir pasiprieSinimo lygis, susidares
trikampis, o kaina jau yra virs Sio trikampio, todél galime teigti, kad kaina yra linkusi kirsti
trikampj ir kilti j virSy. Kad akcija pirkti verta, padeda nuspresti RSI ir MFI reik§més,
svyruojancios tarp 40 ir 50 reikSmiy — tai rodo, kad akcijos kainos kitimo tendencijos artimoje
ateityje isliks tokios pacios, galima pirkti. 35 pav. matomas AS Silvano Fashion Group akcijy
vertés kitimas 2016 m. pirmajame ketvirtyje - akcijy kaina pakilo nuo 1,28 Eur iki 1,51 Eur -

net 18 %. Patarimas pirkti ir prognoz¢ apie kainy kilima pasitvirtino.
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35 pav. AS Silvano Fashion Group, SFG1T (2016 01 01 — 2016 04 01)

Saltinis: svetainé traders.lt
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7. AS Tallink Grupp, TAL1T

Analizuojant AS Tallink Grupp akcijy kainas 4 mety laikotarpiu (36 pav.) matome, kad

kaina yra pasiekusi pasipriesinimo lygj. Jei akcijy kaing kirsty §j lygj, tai buity pirkimo signalas,

taciau kol kas ji tik pasieké §j lygj, todel yra didelé tikimybé, kad akcijy kaing kris nuo Sio

lygio. Taip pat suformuotas puodelis su rankena, taciau akcijy verté¢ Siuo metu pakilusi gana

nemazai nuo rankenos pradzios, todél Sis puodelis su rankena jau gali biiti suformuotas, o

akcijy kaina gali kristi. RSI indekso verté pasieke 72,95, tai pagal §j indikatoriy galime teigti,

kad akcijy verté yra pervertinta, nes virsijo 70 punkty riba.

MACD indikatorius jokio ryskaus signalo neteikia, MFI indeksas yra arti 30, todél gali

buti, kad akcijos kainos tendencijos nekis. % R indekso reikSmé yra 13,33, o tai reiskia, kad

akcijy kaina yra nejvertinta. Apibendrinus Tallink Grupp akcijos kainos techning analize

galime teigti, kad artimiausiu laikotarpiu akcijos kaina turés tendencijos kristi ir akcijy pirkti

neverta.

TALIT (0.75%) - Tallink Grupp - Dec 30, 2015 = Weekly chart

wasw Iraders.il

W Closing Price: 0,857 W EMA {10 0 8334 W EMA (20} 08193 B Vol 01817 M

108

1

qoas

09

055

W ASI{(143 618

4100

Hoa

“oos

-0.05
-0

4100

——r e
e, A s’ e ~ o ]
e e AV e T L~ s RN y
ey
WMACD (26, 12): 00172 W EAP (9% 00151 W Civergence: 00021
s
PP L —— e T L (T TS e e
[ —— -l N r—
W Morey Flow Indess {14 26 65
’\,/"“"H—-» L 5 ./_\
o~ P /)\ N, o P /
|~ N v \ AN e | NS
o, | / h i -/
W e R 3846 A i
A Atatl . B - 3 dhadn A i
[ / o 3 7N = i\ IAAYN
|y J ". Nf'l I"_,\ .,|| h\, — A 4l ,"\'I || il L l_x' ¥ 1
P -‘,-U_J LN WA | v N el ._! ’n |'l 'Y
Jan 12 Apr Jut et Janm 13 Apr Jun Oet Jan 14 spr S Det Jan 15 spr S el

36 pav. AS Tallink Grupp, TALLT (2012 01 01 — 2015 12 31)

Saltinis: svetainé traders.lt
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TAL1T (0.56%) - Tallink Grupp - &pr 01, 2016 — Daily chart
W Closing Price: 093 B EMA (10 09267 W EMA (20 0.9197 O vol: 011040

wowrwr fraders. [t

14
120
10m -
L
B
ETS
2M -
or

W Noney Flow Indes (143 7.497

W Ailliam A 37 04 g

l\r/\ el 1 A
\/\'VJ il TT \/ \/ N - -50

e e
15 21

1Feb s 11 17 23 1 Mar 7 1 17 23 1Ap

7 ~

5 Jan 1

37 pav. AS Tallink Grupp, TAL1T (2016 01 01 — 2016 04 01)

Saltinis: svetainé traders.lt

Remiantis 36 pav. atlikta technine analize nutarta, kad akcijy pirkti neverta, taiau
prasidéjus 2016 m. AS Tallink Grupp akcijy verté stipriai nekilo ir nekrito (37 pav.), beveik
pasitvirtino puodelio su rankena ir kylancio trikampio prognozés. Baigiantis ketviréiui akcijy
verté pakilo 10,5 %.

8. AS Tallinna Kaubamaja Grupp, TKM1T

AS Tallinna Kaubamaja Grupp akcijy uzdarymo kainy grafike (38 pav.) aiskiy signaly
nesimato. Siek tiek pratesus MACD matytume, kaip jis kerta signaline linija i§ virSaus, tokiu
atveju galime teigi, kad investuotojui duodamas pardavimo signalas. RSI ir MFI nesiekia 70
ribos, pagal tai kainos tendencija kisti neturéty, % R yra tik Siek tiek didesnis uz 20, todél
akcijos yra prie pervertinimo ribos. Trumpuoju laikotarpiu pastebimas trendas j virSy, taciau
stipraus palaikymo lygio néra. Galétume teigti, kad investuotojui akcijas pirkti rizikinga ir
nepatartina.

Prognoz¢ buvo atsargi, kadangi nebuvo jokiy aiskiy indikatoriy. Vis d¢lto, akcijy kaina

2016 m. pirmojo ketvir¢io metu (39 pav.) pakilo gana nemazai - 6,3 %.
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TKMI1T (0.00%) - Tallinna Kaubamaja - Dec 30, 2015 - Weekly chan
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38 pav. AS Tallinna Kaubamaja Grupp, TKM1T (2012 01 01 — 2015 12 31)

Saltinis: svetainé traders.It

TKM1T (-0.15%) - Tallinna Kaubamaja - Apr 01, 2016 - Daily chart
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39 pav. AS Tallinna Kaubamaja Grupp, TKM1T (2016 01 01 — 2016 04 01)

Saltinis: svetainé traders.lt
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9. AS Tallinna Vesi, TVEAT

Atliekant techning analiz¢ (40 pav.) pastebima, kad akcijy uzdarymo kainy verté $iuo

metu svyruoja nezenkliai.

TVEAT (0.68%) - Tallinna Yesi - Dec 30, Z015 - Weakly charl “wasn iraders. it

W Closing Price: 13.8 W EMA (10): 1368 W EMA (20} 15.65 B Vol 0.0556M

';R3I{1-I)'§2§7

},IW/‘M'V_‘_/"'W“? “LA\\,_}"_,_\/-' ‘V-\var—,ﬁ o ‘||I

e = o

'™ M=CD (28, 12); 0029 W EXP (9 -0048 W Divergence: 0.0244 B 70

[ Waarey Flow Index (143 35 27 Tos

/‘Lﬁm”hmﬁkwrlﬁr‘*d‘m’\/%l\ﬂ\ﬁ/\ww\ T 450
~——f
W Wilem %A 0

fadll fahaal A e asA s A il
| IIr el \ A\r I";,F\_v_/‘ | J WS

T

H‘/_ 50

-1
Jan 12 Apr Jul [ Jan 13 apr Jul ot Jan 14 Apr Y] oct Jan 15 v o

40 pav. AS Tallinna Vesi, TVEAT (2012 01 01 — 2015 12 31)

Saltinis: svetainé traders.It

TVEAT (-0.68%) - Tallinna “esi — Apr 01, 2016 - Daily chart
W Closing Frice: 14.9 W EMA (10) 148 W EMA (Z0). 14.79 B vl 207K

s traders. It

Ji152

250K

200K

150K

100K

W RSl (1d) 58 42 2=

- 30

W WMACD (2B, 123 0.1728 B EXF (9% 0.2177 B Divergence: —0.0449 o

B Nvioney Flow Indes (143 48.02 —0.1

{100
i,

W illiam R 50 a

-—Y v

5 Jan 11 15 =1 1Feb s 11 17 =3 1 Mar 7 11 17 23 1 Apr

41 pav. AS Tallinna Vesi, TVEAT (2016 01 01 — 2016 04 01)

Saltinis: svetainé traders.lt
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Yra gana stiprus pasiprieSinimo lygis, matome ir kylant] trendg. Nors imant visg
laikotarpj matome, kad akcijos kaina nuolat kilo (pastebimi tik keli didesni kainos kritimai),
koeficientas % R rodo, kad akcijos kaina yra gerokai pervertinta — koeficiento reiksmé lygi 0.
MEFI perzengia 30 reikSmiy riba, pagal tai kainos tendencija turéty keistis, MACD jokios
aiSkios informacijos nepateikia. Perspektyvos dél akcijos kainos artimiausiu laikotarpiu
neaiskios, néra aiSkiy signaly, todél investuotojui pirkti rizikinga ir nepatartina.41l pav.
matomas 2016 m. pirmojo ketvir¢io AS Tallinna Vesi akcijy kainy kitimas - akcijy kaina pakilo

8 %, nors baigiantis 2015 m. jokiy aiskiy indikatoriy nebuvo pastebéta.

10. ABTEO LT, TEO1L

Bendrovés akcijos kainos kitimo grafike (42 pav.) pastebimas krentantis trikampis, o
kaina yra smaigalio vir§iin¢je, todél galime teigti, kad akcijy kaina po analizuojamo laikotarpio
(2012 m. sausio mén. — 2015 m. gruodzio mén.) gali pradéti kristi. Koeficiento % R reik§mé
yra netoli 80, todél akcijos kaina yra netoli ,,nepakankamo jvertinimo*, MACD rodiklis nerodo
jokiy aiSkiy signaly, RSI taip pat nesignalizuoja apie kainos tendencijos pasikeitimg.
Investuotojui rekomenduojama Sios jmonés akcijy nepirkti. 43 pav. matome, kad prognozé

buvo teisinga — TEO akcijy verté per 3 pirmuosius 2016 m. ménesius Kkrito, taiau nezymiai,
vos 1,8 %.

TEQIL (-0.84%) - TEC LT - Dec 30, 2015 - Weekly chart et traders 11
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42 pav. AB TEO LT, TEO1L (2012 01 01 — 2015 12 31)

Saltinis: svetainé traders.lt
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TEO1L (0.43%) - TEQ LT - Apr 01, 2016 — Daily chart s traders It
W Closing Frice: 0982 W EME (10 1.008 W EMA (20} 1.006 0 vol: 268 4K

+1.035
4103
+1.025
-{1.02
1015
o1
sookF 1005
250K 10

200KF < 0.935
150K 029

-0.355

100K
SOk -0.98

OF @ REI(14y 5588 _?05’075

e L L O = AN e SN U P e e \ dso
30
W MACD (26, 12 00033 W EXF (3 00036 W Divergence: —5 38E—4 i g o
g S 0.005
______________________________ ---!,—m---iii_ ——mml_,
- e
W Money Flow Index (14 26 85 i "DDDDDS
- b
—— T ——— —
- T -
-\\ / \ leg
— T T T .
o
W William %R —88.89 da
A A A L o~ JE NN N A
AWANEFAWA NN vV YA
RN / \ \ =0
[\ \
—— —&0
- v T
=100
5.Jan =) 13 15 21 268 1 Feb 4 =) 12 15 23 1 Mar 4 =) 15 15 23 1Apr

43 pav. AB TEO LT, TEOLL (2016 01 01 — 2016 04 01)

Saltinis: svetainé traders.It

Apzvelgus ir apibendrinus techninés analizés rodiklius matome, kad i§ 10 indekso
OMXBI10 tiriamy bendroviy nepatariame pirkti 6 jmoniy akcijy: APB Apranga (APGL1L), AS
Olympic Entertainment Group (OEG1T), AS Tallink Grupp (TALLT), AS Tallinna Kaubamaja
Grupp (TKMIT), AS Tallinna Vesi (TVEAT), AB TEO LT (TEOIL), taciau patariama jsigyti
$iy 4 jmoniy akcijy: AS Merko Ehitus (MRK1T), JSC Olainfarm (OLF1R), AB Siauliy bankas
(SAB1L), AS Silvano Fashion Group (SFGL1T).

Tam, investuotojui biity buty galima tiksliai apsispresti, kuriy yjmoniy akcijy verta jsigyti,
butina atlikti fundamenting analize ir suderinti gautas iSvadas. Tuomet bus galima formuoti

vertybiniy popieriy portfelj.

Skyriuje apzvelgtos OMXBI10 indekso jmonés, atlikta trumpa fundamentaliyjy veiksniy —
infliacijos, BVP ir nedarbo lygio — analizé, parodanti jtakg jmoniy akcijy kainoms. Naudojantis
grafiniais vaizdavimo metodais atlikta OMXBI10 indekso jmoniy techniné analizé, kuri leido

iSsirinkti 4 geriausias jmones ir is jy trecioje darbo dalyje formuoti investicinj portfelj.
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II. INVESTICINIU SPRENDIMU PAGRINDIMAS

3.1. Investiciniy sprendimy pagrindimas atliekant fundamentaliaja ir technine
analize

2.4 temoje techninés analizés pagalba iSnagrinétti OMXBI10 indekso jmoniy uzdarymo
kainy svyravimai 2012 m. — 2015 m. laikotarpiu ir apibendrinta, kuriy jmoniy akcijy vertéty
jsigyti. Lenteléje (6 lent.) pateikiami apibendrinti duomenys su sitilymu, gautu naudojantis
techninés analizés rodikliais - verta pirkti akcijas ar ne. Zyméjimas ,,+ reiskia, kad akcijas

pirkti verta, o ,,-, kad pirkti neverta.

6 lentele

Techninés analizés apibendrinimas

APGIL | MRKI1T | OLF1IR | OEGIT | SABI1L SFG1T TALLT | TKM1T | TVEAT | TEOIL

Techniné
analizeé

Saltinis: sudaryta autorés.

Pagal 6 lentel¢je pateikta Zyméjima matome, kad investicinis portfelis bus sudarytas i§ Siy
jmoniy akcijy: AS Merko Ehitus (MRK1T), JSC Olainfarm (OLFIR), AB Siauliy bankas
(SABLL) ir AS Silvano Fashion Group (SFGL1T).

Fundamentalioji analizé neretai derinama kartu su technine, kad buty galima gauti kuo
tikslesnius duomenis apie jmonés, } kurios akcijas planuojama investuoti, situacijg. Pagrindiniai
fundamentinés analizés rodikliai, | kuriuos verta atsizvelgti, susidarant vaizdg apie jmonés
esamg ir galimg (laukiamg ateityje) biikle aptarti 1.3 skyrelyje. OMXB10 indekso jmoniy

pagrindiniai rodikliai pateikiami 7 lenteléje.
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Fundamentaliosios analizés rodikliai

7 lentelé

Grynasis AkGiios
pelnas, J PIE | P/IB | PIS | ROE, %
pelnas
min. Eur
APB Apranga 10,828 0,196 | 12,700 | 2,810 | 0,860 | 21,930
AS Merko Ehitus 10,113 0,571 | 15,980 | 1,180 | 0,590 | 7,910
3SC Olainfarm 13,538 0,961 | 7,220 | 1,240 | 1,130 | 18,940
AS Olympic 24,303 0,160 | 11,560 | 2,420 | 1,770 | 23,440
Entertainment Group
AB Siauliy bankas 11,178 0,030 | 4,690 | 0,860 | 1,960 | 19,560
AS Silvano Fashion 10,973 0,289 | 5,750 | 1,710 | 1,100 | 22,290
Group
AS Tallink Grupp 46,485 0,069 | 11,190 | 0,800 | 0,710 | 7,370
AS Tallinna 20,175 0,493 | 11,760 | 1,510 | 0,490 | 12,490
Kaubamaja Grupp
AS Tallinna Vesi 20,085 1,004 | 15,490 | 3,130 | 5,220 | 22,540
ABTEO LT 40,348 0,069 | 14,440 | 2,190 | 2,280 | 14,410

Saltinis: sudaryta autorés, naudojantis nasdaqgbaltic.com pateiktais duomenimis.

Pagal 7 lenteléje pateiktus duomenis matome, kad didziausig grynaji pelna (paskutiniy 4

mety vidurkis) gauna AS Tallink Grupp (46,485 min. Eur), AB TEO LT (40,348 min. Eur), AS
Olympic Entertainment Group (24,303 miIn. Eur), AS Tallinna Kaubamaja Grupp (20,175 min.
Eur) ir AS Tallinna Vesi (20,085 miIn. Eur). Tai yra pakankamai sunkiai palyginamas rodiklis ir

néra tinkamas kriterijus, kadangi néra aisku, kokiam akcininky skai¢iui bus dalijamas.

Didziausi akcijy pelno rodikliai (rodo, kokia pelno dalis tenka vienai akcijai) priklauso

pateiktas 7 priede.

jmonéms AS Tallinna Vesi (1,004), JSC Olainfarm (0,961), AS Merko Ehitus (0,571), AS
Tallinna Kaubamaja Grupp (0,493) ir AS Silvano Fashion Group (0,289). Tai yra vienas i$

svarbiausiy rodikliy, sprendziant apie jmonés bikle. Imoniy akcijy skaicius (emisijos dydis)
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Rodiklis P/E (akcijos kainos ir pelno santykis) leidzia jvertinti, kiek rinka yra pasirengusi
mokéti. Kuo aukstesné rodiklio reikSmé, tuo labiau ji rodo investuotojy tikéjima jmonés
ateitimi ir tolimesniu jmonés pelno augimu. Auksc¢iausius P/E rodiklius turi AS Merko Ehitus
(15,980), AS Tallinna Vesi (15,490), AB TEO LT (14,440), APB Apranga (12,700) ir AS
Tallinna Kaubamaja Grupp (11,760).

P/B rodiklis rodo, kiek jmonés akcijos kainuoja lyginant su buhalterine (balansine) verte
ir yra skai¢iuojamas tam, kad biity galima nustatyti ar akcijy kainos yra jvertintos ar
pervertintos. Didesn¢ premija rinka yra linkusi mokeéti tai jmonei, kurios P/B rodiklis yra kuo
aukStesnis. Auksciausius rodiklius 7 lentel¢je matome apskaiCiuotus jmonéms AS Tallinna
Vesi (3,130), APB Apranga (2,810), AS Olympic Entertainment Group (2,420), AB TEO LT
(2,190) ir AS Silvano Fashion Group (1,710).

P/S rodiklio reik§me turéty biiti mazesné uz 1. Atskirai vertinamas rodiklis apie jmone
neduoda jokios tikslios informacijos, taciau yra ganau svarbus rodiklis tiek investuotojams, tiek
akcijy savininkams. P/S rodo, rodo, kiek rinkos dalyvis sutinka mokéti uz vieng jmonés
pardavimy eurg pirkdamas $ios jmonés akcijas. Vertinant pagal P/S rodiklj portfeliui tinkamos
jmoneés yra APB Apranga (0,860), AS Tallink Grupp (0,710), AS Merko Ehitus (0,590) ir AS
Tallinna Kaubamaja Grupp (0,490).

Paskutinysis — jmonés investicijy efektyvumg parodantis ROE — rodiklis rodo jmoniy
patraukluma, t.y. kiek pelno uZzdirba vienas akcininky investuotas euras. Idealu, jei ROE
rodiklis svyruoja tarp 15 ir 20 procenty. Vertinant OMXB10 indekso jmones pagal §j rodiklj, |
vertybiniy popieriy portfelj reikéty jtraukti AS Olympic Entertainment Group (23,440%), AS
Silvano Fashion Group (22,290%), AS Tallinna Vesi (22,540%), APB Apranga (21,930%) ir
JSC Olainfarm (18,940%) jmoniy akcijas.

8 lenteléje pateikti rezultatai, gauti naudojantis fundamentine analize, palyginus ir
inagrinéjus pagrindinius jmoniy rodiklius. Zyméjimas ,,+ reiskia, kad jmonés situacija pagal
analizuotus rodiklius tinkama, kad biity galima jsigyti jos akcijy, o Zymé&jimas ,,-* reiSkia, kad

analizuojamos jmonés akcijy pirkti nepatartina.
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Fundamentinés analizés apibendrinimas

8 lentelé

APGI1L

MRK1T

OLFIR

OEGIT

SAB1L

SFGI1T

TALLT

TKMIT

TVEAT

TEO1L

Fundamentiné
analizé

Saltinis: sudaryta autorés.

Pagal 8 lenteléje pateikta Zyméjimg matome, kad j investicinj portfeli bus jtraukiamos $iy
jmoniy akcijos: APB Apranga (APGIL), AS Tallinna Kaubamaja Grupp (TKMIT), AS
Tallinna Vesi (TVEAT) ir AB TEO LT (TEOLL).

Techninés ir fundamentinés analizés pagrindu atrinkty geriausiy jmoniy investiciniai

portfeliai formuojami 3.2 temoje.
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3.2. Portfelio sudarymas

Atlikus techning ir fundamenting analize, surastos tinkamiausios OMXB10 indekso
imongs, ] kurias investuotojui patariama investuoti, taciau gauti skirtingi rezultatai. Remiantis
technine analize, investiciniame portfelyje turéty atsidurti AS Merko Ehitus, JSC Olainfarm,
AB Siauliy bankas ir AS Silvano Fashion Group jmoniy akcijos, o remiantis fundamentinés
analizés rezultatais investiciniame portfelyje turéty buti APG Apranga, AS Tallinna Kaubamaja
Grupp, AS Tallinna Vesi ir AB TEO LT. Todél, kaip jau minéta, bus sudaromi 2 investiciniai
portfeliai.

Investicinis portfelis i§ OMXB10 indekso fundamentaliosios analizés pagrindu atrinkty
jmoniy sudaromas pagal H. Markowitz portfelio sudarymo modelj, siekiant maksimalios
jmanomos grazos Su pasirinkta rizika, lygia 0,02%. Imami 2012 m. — 2015 m. jmoniy APG
Apranga, AS Tallinna Kaubamaja Grupp, AS Tallinna Vesi ir AB TEO LT savaitiniai akcijy
uzdarymo kainy duomenys, apskai¢iuojamos $iy jmoniy savaitinés grazos. Programa Excel

apskai¢iuojamos jmoniy savaitiniy grazy kovariacijos, sudaroma visy kovariacijy matrica (9

lent.):
9 lentelé
Kovariaciju matrica
APB AS Tallinna AS Tallinna AB
Apranga | Kaubamaja Grupp Vesi TEOLT
APB Apranga 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
AS Tallinna Kaubamaja Grupp | 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
AS Tallinna Vesi 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
ABTEOLT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001

Saltinis: sudaryta autorés.

Naudodamiesi Excel papildiniu Solver, nustatome reikalingas salygas:
1) portfelio rizika ne didesné nei 0,02 %;

2) imoniy akcijy dalis portfelyje didesné nei 0 arba lygi 0;

3) bendra portfelio dalis (sudéjus visy jmoniy svorius) — 100 %.

Excel pagalba, pasirinkus Sias sglygas, sickiame apskai¢iuoti maksimalig graza. Atlikus
reikiamus nustatymus ir, jvedus salygas, gaunamas sprendinys su pasirinkty jmoniy akcijy

svoriais investiciniame portfelyje (10 lent.):
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10 lentelé

Imoniy akcijy svoriai portfelyje

Svoris
APB Apranga 16 %
AS Tallinna Kaubamaja Grupp | 14 %
AS Tallinna Vesi 30 %
ABTEOLT 40 %

Saltinis: sudaryta autoreés.

Portfelio rizika bty galima apskaiciuoti naudojant funkcija MMULT, kuri grazina dviejy
masyvy matricy sandauga — savaitiniy grazy kovariacijy matricos ir jmoniy akcijy procentinés
dalies portfelyje, taciau nuspresta ja imti kuo mazesng — 0,02%. Turint jmoniy akcijy
procentines dalis investiciniame portfelyje, galima apskaiCiuoti portfelio meting graza. Imami

imoniy akcijy savaitiniy grazy vidurkiai (11 lent.):

11 lentelé

Savaitiniy akcijuy grazy vidurkiai

Vidutiné tikétina graza
APB Apranga 0,012 %
AS Tallinna Kaubamaja Grupp 0,100 %
AS Tallinna Vesi 0,209 %
ABTEOLT 0,076 %

Saltinis: sudaryta autorés.

Turime jmoniy akcijy svorius portfelyje ir vidutines tikétinas jmoniy akcCijy grazas.
Naudodami funkcija SUMPRODUCT (i$ abiejy masyvy ima atitinkamus elementus ir grazina
ju sandaugy sumg) apskaic¢iuojame sudaryto portfelio metine graza — 5,64 %.

Antrasis investicinis portfelis sudaromas i§ OMXBI10 indekso techninés analizés
pagrindu atrinkty jmoniy, taip pat pagal H. Markowitz portfelio sudarymo model;j, siekiant
maksimalios jmanomos grazos su pasirinkta rizika, lygia 0,02%. Imami 2012 m. — 2015 m.
jmoniy AS Merko Ehitus, JSC Olainfarm, AB Siauliy bankas ir AS Silvano Fashion Group
savaitiniai akcijy uzdarymo kainy duomenys, apskaiiuojamos S$iy jmoniy savaitinés grazos.
Apskaic¢iuojamos jmoniy savaitiniy grazy kovariacijos, sudaroma visy kovariacijy matrica (12
lent.):
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12 lentelé

Kovariacijy matrica

AS Merko JSC AB Siauliy | AS Silvano
Ehitus Olainfarm bankas Fashion Group
AS Merko Ehitus 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000
JSC Olainfarm 0,0000 0,0002 0,0000 0,0001
AB Siauliy bankas 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
AS Silvano Fashion Group 0,0000 0,0001 0,0000 0,0004

Saltinis: sudaryta autoreés.

Naudodamiesi Excel papildiniu Solver, vél nustatome tokias pacias reikalingas salygas:
1) portfelio rizika ne didesné nei 0,02 %;

2) imoniy akcijy dalis portfelyje didesné nei 0 arba lygi 0;

3) bendra portfelio dalis (sudéjus visy jmoniy svorius) — 100 %.

Pasirinkus Sias sglygas, taip pat sickiame apskaiCiuoti maksimalig graza. Atlickame
reikiamus nustatymus ir, jvedus salygas, gaunamas sprendinys su pasirinkty jmoniy akcijy

svoriais investiciniame portfelyje (13 lent.):

13 lentele

Imoniy akcijy svoriai portfelyje

Svoris
AS Merko Ehitus 10 %
JSC Olainfarm 25 %
AB Siauliy bankas 0%
AS Silvano Fashion Group 65 %

Saltinis: sudaryta autorés.

Portfelio rizikg taip pat biity galima apskaiciuoti naudojant funkcijag MMULT, taciau ja
jau turime pasirink¢ minimalig — 0,02%. Turint jmoniy akcijy procentines dalis investiciniame
portfelyje, galima apskaiciuoti portfelio meting gragza. Imami imoniy akcijy savaitiniy grazy

vidurkiai (14 lent.):
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14 lentelé

Savaitiniy akciju grazy vidurkiai

Viduting tikétina graza
AS Merko Ehitus 0,183 %
JSC Olainfarm 0,189 %
AB Siauliy bankas 0,170 %
AS Silvano Fashion Group 0,223 %

Saltinis: sudaryta autorés.

Turédami jmoniy akcijy svorius portfelyje ir vidutines tikétinas imoniy akcijy grazas, vél
naudojame funkcija SUMPRODUCT (i$ abiejy masyvy ima atitinkamus elementus ir graZina jy
sandaugy sumg) ir apskai¢iuojame sudaryto portfelio metine graza — 10,96 %.

Sudarius investicinius portfelius ir apskaifiavus jy meting graza matome, kad didesng

graza duoda techninés analizés pagrindu sudarytas portfelis.

Atlikus jmoniy atrankq gauti skirtingi rezultatai — techninés analizés pagrindu atrinktos
AS Merko Ehitus (MRKIT), JSC Olainfarm (OLFIR), AB Siauliy bankas (SABIL) ir AS
Silvano Fashion Group (SFGIT), o fundamentaliosios analizés pagrindu — APB Apranga
(APG1L), AS Tallinna Kaubamaja Grupp (TKM1T), AS Tallinna Vesi (TVEAT) ir AB TEO LT
(TEOLL). Kiekvienos analizés pagrindu atrinkus skirtingas jmones buvo patvirtinta darbo
hipotezé, kad ,, priimant investicinj sprendimq fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu
galimi skirtingi rezultatai”. Su pasirinkta 0,02% rizika sudaryti investiciniai portfeliai is
Sfundamentaliosios ir techninés analizés atrinkty jmoniy atitinkamai duoda 5,64 % ir 10,96 %
meting grqzq. Rezultatas parodo, kad siekiant gauti kuo didesne grqgzq portfeliui sudaryti

labiau tiko technine analize.
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ISVADOS

Atlikus literatiiros analiz¢ prieita prie iSvados, kad abi analizés turi tiek trikumy, tiek
privalumy, ir analiziy Salininkai nesutaria, kuri i§ jy tinkamesné sudarinéjant investicinj
portfelj. Techninés analizés privalumas - ji gali buti taikoma tiek trumpalaikiam vertybiniy
popieriy rinkos jvertinimui, tiek ir ilgalaikiam tendencijy prognozavimui. Fundamentinés
analizés privalumas yra tai, kad ji neturi skirtingo periodiSkumo ir nevienodo signaly
suvokimo, kaip techniné analizé. Sios analizés esmé yra fundamentaliis veiksniai —
fundamentaliyjy faktoriy pokyciai, o ankstesné akcijy kaina neturi nieko bendra su ateities
akcijy kainomis. Daugelis mokslininky techning analiz¢ kritikuoja dé¢l to, kad analizuojamy
grafiky interpretacijoje visuomet yra didelis laipsnis subjektyvaus vertinimo, paremto praeities
modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti. Investuotojai, ziirédami j ta patj grafika, gali ji
skirtingai interpretuoti ir priimti skirtingus investavimo sprendimus taip pa per daug démesio
yra skiriama praeities nagrinéjimui ir psichologiniams veiksniams. O fundamentalioji analizé
daugiausiai kritikos sulaukia dél to, kad analizés metu investuotojas turi iSanalizuoti labai daug
ekonominiy kintamyjy ir jvertinti jy jtaka finansinés priemonés biisimiesiems pinigy srautams.
Vadinasi, kiekvienas investuotojas pasirenka, kurios analizés Salininku bti, kad buty galima
kuo seékmingiau sudaryti savo investicinj portfel;.

Tyrimo objektas — NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzos OMXBI10
indekso jmonés — iSanalizuotas fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu. ISanalizuoti
fundamentalieji veiksniai, kurie galimai daro jtaka jmoniy akcijy kainy kitimui — infliacija,
BVP ir nedarbo lygis. Rasti koreliaciniai ry$iai tarp akcijy kainy ir BVP bei nedarbo lygio
negali buti laikomi patikimais, kadangi iy rySiy reik§mingumo lygmuo labai didelis (tai rodo,
kad gautu koreliacijos koefcientu negalima pasikliauti ir tvirtinti, kad Sie tarpusavio rySiai
egzistuoja). Analizuojant akcijy kainy ir infliacijos tarpusavio rysj, APB Apranga APG1L, JSC
Olainfarm OLF1R ir AS Olympic Entertainment Group OEGILT, gauti stebimieji
reik§mingumo lygmenys mazesni uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj, o tai reiskia, kad pagal
turimus duomenis Sias jmones ir infliacija sieja labai stipri neigiama koreliacija — mazéjant
infliacijai $iy jmoniy akcijy kaina | tai ,,reaguoja® ir ymoniy akcijy kainos kyla.

Tam, kad buty galima sudaryti investicinj portfelj, atlikta techniné¢ bei fundamentiné
analiz¢ ir nustatytos jmonés, kurios galéty sudaryti didziausig graza duodantj investicinj
portfelj. Darbo tikslo — pagrjsti investicinius sprendimus sudarant vertybiniy popieriy portfelj i$

atrinkty geriausiy OMXB10 indekso jmoniy — rezultatas:
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atrinktos geriausios OMXB10 indekso jmonés pagal techning analize — AS Merko Ehitus,
JSC Olainfarm, AB Siauliy bankas ir AS Silvano Fashion Group, atrinktos geriausios
OMXB10 indekso jmonés pagal fundamentaliaja analiz¢ — APG Apranga, AS Tallinna
Kaubamaja Grupp, AS Tallinna Vesi ir AB TEO LT. Kiekvienos analizés pagrindu atrinkus
skirtingas jmones tuo paciu patvirtinta hipotezé, kad ,priimant investicinj sprendima
fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu galimi skirtingi rezultatai®.

I$ atrinktyjy jmoniy, pagal vieng zymiausiy investiciniy modeliy, kurj suktré Markowitz,
H. (1952), suformuoti 2 investiciniai portfeliai, siekiant kuo didesnés jmanomos grazos su kuo
mazesne rizika (sudarant investicinius portfelius pasirinkta rizika lygi 0,02 %). IS
fundamentaliosios analizés pagrindu atrinkty jmoniy sudarytas portfelis duoda 5,64 % metine
graza, o sudarytas techninés analizés atrinkty jmoniy pagrindu — 10,96 % meting graza. Siuo
atveju rezultatas parodo, kad siekiant gauti kuo didesn¢ graza portfeliui sudaryti labiau tiko
techniné analizé. Taciau kiekvienas atvejis, priklausomai nuo susikloséiusiy aplinkybiy, yra
skirtingas ir kiekvienas investuotojas pasirenka jam tinkamesnj sprendimg — naudoti techning,

fundamenting ar derinti abi analiziy rasis.
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1 Priedas

OMXB10 indekso jmoniy uZdarymo kainy metiniai vidurkiai, Eur

2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | 2015 m.
APB Apranga APGI1L 1,835 2,493 2,705 2,719
AS Merko Ehitus MRK1T 6,039 6,955 7,325 8,482
JSC Olainfarm OLF1R 4,278 6,629 7,159 7,219
AS Olympic Entertainment Group OEG1T 1,370 1,874 1,890 1,856
AB Siauliy bankas SABIL 0,249 0,264 0,290 0,291
AS Silvano Fashion Group SFG1T 3,177 2,645 1,943 1,314
AS Tallink Grupp TAL1T 0,656 0,949 0,749 0,793
AS Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T 5,590 5,675 5,148 6,066
AS Tallinna Vesi TVEAT 7,911 10,413 | 12,907 | 13,890
ABTEO LT TEOLL 0,657 0,788 0,816 1,035

2 Priedas

OMXB10 indekso jmoniy uZdarymo kainy 2015 m. ketvir¢iy vidurkiai, Eur

2015m. | 2015m. 1l 2015 m. Il 2015 m. IV
| ketv. Ketv. ketv. Ketv.
APB Apranga APG1L 2,724 2,817 2,719 2,614
AS Merko Ehitus MRK1T 8,358 9,253 8,196 8,122
JSC Olainfarm OLF1R 6,353 7,621 7,699 7,204
AS Olympic Entertainment Group OEG1T | 1,855 1,904 1,874 1,792
AB Siauliy bankas SABIL 0,286 0,293 0,291 0,295
AS Silvano Fashion Group SFG1T 1,256 1,400 1,324 1,277
AS Tallink Grupp TAL1T 0,792 0,774 0,784 0,820
AS Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T 5,666 6,031 6,092 6,476
AS Tallinna Vesi TVEAT 13,884 14,538 13,495 13,644
AB TEO LT TEOI1L 1,036 1,067 1,025 1,010
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3 Priedas

Infliacijos, BVP ir nedarbo lygio metiniai ir ketvirtiniai duomenys

2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Infliacija, proc. 2,800 0,400 -0,300 -0,100

2015 m. | 2015 m. 1l 2015 m. HI 2015 m. IV

ketv. ketv. ketv. ketv.
BVP, eurais vienam 2840539 | 3224140 | 3467243 | 3270,394
gyventojui
Nedarbo lygis, proc. 10,000 9,400 8,300 8,800
4 Priedas

Koreliacija tarp OMXB10 jmoniy uZdarymo kainy metiniy vidurkiy 2012 m. — 2015

m. ir infliacijos 2012 m. — 2015 m. metiniy duomeny.

Correlations

mAprangaAPG1
L Infliacija
mAprangaAPG1L  Pearson Correlation 1 -,996"
Sig. (2-tailed) ,004
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -,996™ 1
Sig. (2-tailed) ,004
N 4 4
Correlations
mMerkoEhitusM
RK1T Infliacija
mMerkoEhitusMRK1T Pearson Correlation 1 -,810
Sig. (2-tailed) ,190
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -,810 1
Sig. (2-tailed) ,190
N 4 4
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Correlations

mOlainfarmOLF1
R Infliacija
mOlainfarmOLF1R Pearson Correlation 1 -,997"
Sig. (2-tailed) ,003
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -,997" 1
Sig. (2-tailed) ,003
N 4 4
Correlations
mOlympicEnterta
inmentGroupOE
G1T Infliacija
mOlympicEntertainmentGrou Pearson Correlation 1 -,980"
POEGLT Sig. (2-tailed) 020
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -,980" 1
Sig. (2-tailed) ,020
N 4 4
Correlations
mSiauliubankasS
AB1L Infliacija
mSiauliubankasSAB1L Pearson Correlation 1 -,896
Sig. (2-tailed) ,104
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -,896 1
Sig. (2-tailed) ,104
N 4 4
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Correlations

mSilvanoFashion
GroupSFG1T Infliacija
mSilvanoFashionGroupSFG1 Pearson Correlation 1 ,826
T Sig. (2-tailed) 174
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation ,826 1
Sig. (2-tailed) 174
N 4 4
Correlations
mTallinkGruppT
ALLT Infliacija
mTallinkGruppTAL1T Pearson Correlation 1 -,5653
Sig. (2-tailed) 447
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -,5653 1
Sig. (2-tailed) 447
N 4 4
Correlations
mTallinnaKauba
majaGruppTKM1
T Infliacija
mTallinnaKaubamajaGruppT Pearson Correlation 1 ,022
KM1T Sig. (2-tailed) 978
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation ,022 1
Sig. (2-tailed) ,978
N 4 4
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Correlations

mTallinnaVesiTV
EAT Infliacija
mTallinnaVesiTVEAT Pearson Correlation 1 -,915
Sig. (2-tailed) ,085
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -,915 1
Sig. (2-tailed) ,085
N 4 4
Correlations
MTEOLTTEOI1L | Infliacija
mMTEOLTTEO1L Pearson Correlation 1 -, 744
Sig. (2-tailed) ,256
N 4 4
Infliacija Pearson Correlation -, 744 1
Sig. (2-tailed) ,256
N 4 4

kainy vidurkiy ir 2015 m. BVP ketvirciy duomenuy.

Correlations

AprangaAPG1L BVP
AprangaAPG1L  Pearson Correlation 1 -,105
Sig. (2-tailed) ,895
N 4 4
BVP Pearson Correlation -,105 1
Sig. (2-tailed) ,895
N 4 4

5 Priedas

Koreliacija tarp OMXB10 indekso jmoniy 2015 m. ketvirtiniy akcijy uzdarymo
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Correlations

MerkoEhitusMR
K1T BVP
MerkoEhitusMRK1T Pearson Correlation 1 -,094
Sig. (2-tailed) ,906
N 4 4
BVP Pearson Correlation -,094
Sig. (2-tailed) ,906
N 4 4
Correlations
OlainfarmOLF1R |[BVP
OlainfarmOLF1R Pearson Correlation 1 ,924
Sig. (2-tailed) ,076
N 4 4
BVP Pearson Correlation ,924 1
Sig. (2-tailed) ,076
N 4 4
Correlations
OlympicEntertain
mentGroupOEG1
T BVP
OlympicEntertainmentGroup Pearson Correlation 1 ,049
OEG1T Sig. (2-tailed) 951
N 4 4
BVP Pearson Correlation ,049 1
Sig. (2-tailed) ,951
N 4 4
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Correlations

SiauliubankasSA
BiL BVP
SiauliubankasSAB1L Pearson Correlation 1 , 700
Sig. (2-tailed) ,300
N 4 4
BVP Pearson Correlation ,700 1
Sig. (2-tailed) ,300
N 4 4
Correlations
SilvanoFashionG
roupSFG1T BVP
SilvanoFashionGroupSFG1T Pearson Correlation 1 ,458
Sig. (2-tailed) ,542
N 4 4
BVP Pearson Correlation ,458 1
Sig. (2-tailed) ,542
N 4 4

Correlations

TallinkGruppTAL
1T BVP

TallinkGruppTAL1T  Pearson Correlation 1 -,039

Sig. (2-tailed) ,961

N 4 4

BVP Pearson Correlation -,039 1
Sig. (2-tailed) ,961

N 4 4




Correlations

TallinnaKaubama
jaGruppTKM1T BVP
TallinnaKaubamajaGruppTK Pearson Correlation 1 ,685
M1T Sig. (2-tailed) 315
N 4 4
BVP Pearson Correlation ,685 1
Sig. (2-tailed) ,315
N 4 4
Correlations
TallinnaVesiTVE
AT BVP
TallinnaVesiTVEAT Pearson Correlation 1 -,290
Sig. (2-tailed) ,710
N 4 4
BVP Pearson Correlation -,290 1
Sig. (2-tailed) ,710
N 4 4
Correlations
TEOLTTEO1L BVP
TEOLTTEOLL Pearson Correlation 1 -,212
Sig. (2-tailed) ,788
N 4 4
BVP Pearson Correlation -,212 1
Sig. (2-tailed) ,788
N 4 4
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6 Priedas

Koreliacija tarp OMXB10 indekso jmoniy 2015 m. ketvirtiniy akcijy uzdarymo
kainy vidurkiy ir 2015 m. nedarbo lygio ketviréiy duomeny.

Correlations

AprangaAPGI1L | Nedarbas
AprangaAPG1L  Pearson Correlation 1 ,357
Sig. (2-tailed) ,643
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation ,357 1
Sig. (2-tailed) ,643
N 4 4
Correlations
MerkoEhitusMR
K1T Nedarbas
MerkoEhitusMRK1T Pearson Correlation 1 ,395
Sig. (2-tailed) ,605
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation ,395 1
Sig. (2-tailed) ,605
N 4 4
Correlations
OlainfarmOLF1R| Nedarbas
OlainfarmOLF1R Pearson Correlation 1 -, 762
Sig. (2-tailed) ,238
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation -,762 1
Sig. (2-tailed) ,238
N 4 4
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Correlations

OlympicEntertain
mentGroupOEG
1T Nedarbas
OlympicEntertainmentGroup Pearson Correlation 1 ,175
OEG1T Sig. (2-tailed) 825
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation ,175 1
Sig. (2-tailed) ,825
N 4 4
Correlations
SiauliubankasSA
B1L Nedarbas
SiauliubankasSAB1L Pearson Correlation 1 -,601
Sig. (2-tailed) ,399
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation -,601 1
Sig. (2-tailed) ,399
N 4 4
Correlations
SilvanoFashionG
roupSFG1T Nedarbas
SilvanoFashionGroupSFG1T Pearson Correlation 1 -,165
Sig. (2-tailed) ,835)
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation -,165 1
Sig. (2-tailed) ,835
N 4 4
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Correlations

TallinkGruppTAL
1T Nedarbas

TallinkGruppTAL1T Pearson Correlation 1 -171

Sig. (2-tailed) ,829

N 4 4

Nedarbas Pearson Correlation -,171 1
Sig. (2-tailed) ,829

N 4 4

Correlations

TallinnaKaubam
ajaGruppTKM1T | Nedarbas
TallinnaKaubamajaGruppTK Pearson Correlation 1 -,702
M1T Sig. (2-tailed) 298
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation -,702 1
Sig. (2-tailed) ,298
N 4 4
Correlations
TallinnaVesiTVE
AT Nedarbas
TallinnaVesiTVEAT Pearson Correlation 1 ,569]
Sig. (2-tailed) 431
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation ,569 1
Sig. (2-tailed) 431
N 4 4
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Correlations

TEOLTTEO1L Nedarbas
TEOLTTEOLL Pearson Correlation 1 ,488
Sig. (2-tailed) ,512
N 4 4
Nedarbas Pearson Correlation ,488 1
Sig. (2-tailed) ,512
N 4 4

OMXB10 indekso imoniuy emisijos dydis

Emisijos dydis, vnt.

APB Apranga 55291960
AS Merko Ehitus 17700000
JSC Olainfarm 14085078
érsos);ymplc Entertainment 151791206
AB Siauliy bankas 377488477
AS Silvano Fashion Group 38000000
AS Tallink Grupp 673817040
AS Tallinna Kaubamaja Grupp 40729200
AS Tallinna Vesi 20000000
ABTEOLT 582613138

7 priedas
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